Derivados financieros

Los cambios en el
mercado mayorista

En la transformacién del sector realizada en los 90, se
traté de crear mecanismos de mercado donde los riesgos
fuesen asumidos por las empresas privadas que tomaban
las decisiones de inversién. Si bien mucho se avanzé

en ese sentido también es cierto que parte de ese riesgo es
transferido a los usuarios finales toda vez que los precios
en el mercado mayorista recaen en las tarifas.

En el presente articulo se trata de reflexionar sobre
algunos aspectos que hacen a la esencia del
funcionamiento del mercado mayorista y a la forma en
que se estd tratando el riesgo inherente a la actividad y
de qué manera pueden introducirse mejoras adicionales.
En este sentido, la necesidad que tienen los
comercializadores de atenuar su propio riesgo conduciré
al surgimiento de mercados de futuro de energia en los
cuales la Argentina puede tener un rol preponderante

en la region, dado el avance que tiene la
organizacién del sector frente a la

de los paises vecinos.

ha sido modificada sustancialmente

durante Ia década de los 90 en nues-
tro pafs. Esta transformacion acompaiio
decisiones de reorganizacién gencrales
sobre ¢l rol del Estado y su funcionamien-
to institucional; muy resumidamente po-
demos decir gue, en busca de eficiencia,
se transfirieron las actividades empresa-
rias hacia el sector privado y se concentrd
¢l Estado en lu fiscalizacion de sectores
donde se pudieron lograr mercados com-
petitivos, Por cierto que al Estado han
quedado reservadas aguellas funciones
que le son naturales: organizacion vy admi-
nistracion de justicia, seguridad, etedter.

L a organizacidn del sector de energin
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En el presente articulo se
da por sentado que la gran
mayorin de los lectores co-
noce la transformacidn refe-
rida v la organizacion del
sector en lineas generales, por lo cual no
se abunda en su descripeidn.

El riasgo omnipresento

En primer lugar se debe aceptar que el
mis grande riesgo que se enfrenia en el
sector es el propio de los sectores donde
laz inversiones son de largo plazo y por
proyectos de gran escals y 1a demanda es-
tid stomizada v preficre compras de corto
pluzo, menos de un afio usualmente. A ti-
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tulo de ejemplo considérese que en el
sector eléctrico una planta generadora de
100 Mw es una planta pequefia, en tanto
la demanda de una produccidn cementera
dificilmente alcance los § Mw.

A ese riesgo, que se caracteriza por la
variabilidad de res parimetros principa-
les, el precio fumro del petrdleo, la tasa
de descoento del capital v la tasa de creci-
mignto de la demanda, se le adicionan
otros dos, que no son menos importantes,
el comportamiento de los competidares y
los riesgos regulatorios yio politicos.

En estos sectores los errores de los
competidores no siempre significan bene-
ficios; por ejemplo en el desarrollo de una
gran planta hidroeléctrica, aun cuando el
provecto en si mismo haya sido desarro-
llado en forma desasirosa, par chso Yacy-
retd, una vez en operacion des-
plazard otros tipos de generacién
por sus bajos costos variables,

Los riesgos regulatorios y/o
politicos estin cormctlerizados por
ln posibilidad del cambio de las
reglas de juego, o normas de re-
gulacion, frente a los cambios po-
liticos propios de los regimenes
democriticos.

En el pasado todos esos ries-
gos eran socializados mediante lus em-
presas piblicas o “de propiedad del Esta-
do” siguiendo érminos anglosajones que
son miis representativos, En estas empre-
sas el costo de los errores y de las inefi-
clencias eran fraspasados a tarifas o, co-
mi estas empresas no podian quebrar, so-
portados por aportes del Tesoro, excep-
citn de impuestos, préstamos desde la
banca oficial, etcétera. En otras palabrus,
eran pagados via impuestos; es decir, gin
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lugar a dudas, el nesgo era soportido so-
cialmente

En la transformacion realizada en los
90, referida anteriormente, se tratd de
crear mecanismos de mercado domde Jos
ricsgos fuesen asumdos por lus empresas
privadas que tomaban las decisiones de
inversidn y, st bien mucho se avanzd en
ese sentido, ambién es cierio que parte de
ese riesgo es transfenido 4 los usuarios fi-
nules, toda ver que los precios en el mer-
cado mayorista se transtieren 4 las furifas.

En el caso del gas se transheren direc-
tumente los precios de los contratos que
los distribuidores realizan con log produc-
tores, En el de ln energia elécirica se utili-
20 un precio de referencia que se caloula
en funcidn de 1o evolucidn del sistema,
aungue este Gliimo es objeto de innumeri-
bles eriticas por los productores de energia
(gencradores) que prefénrian ver un meca-
nismo similur al de la industria del gas.

Ademids, en gas, s¢ incorporan los cos-
tos de Jas nuevas inversiones a:las tarifas a
través de un factor “k™ v en la elapa de
transporne no se realizan expansiones de
los gasoductos si ln capacidad adicional no
ha sido previamente vendida en contratos
de largo plazo, condicion que es similar en
¢l caso de las nedes eléctricas donde fas in-
versiones en la expansion de 1o red se re-
pagin a través de un canon que deposita el
riesgo v el eventual costo del emror en la
sociedad vin tarifus a usuarios finales.

El tomador de riesgo

La transformacion realizada en la Ar-
gentina reconoce antecedentes en las lle-
vadas n cubo en ¢l Reino Unido v Chile
entre oiros, En ese primer pais ¥ en Esta-
dos Unidos, principalmente én la cosia
ocste s¢ extin realizundo avances rendien-
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tes o solucionar esie problema que para
ellos es de naturaless similar,

El grifico ilustr lo que serfa Lo orga-
nizacion de un sistermt ideal segin el “es-
tado del ane” actual, La ctapa de distribu-
cién que antes reunia las funciones de
distribuir ¥ comercializar la encrgin csti,
en estos paises, siendo separada. La em-
presa distribuidora en i misma queda so-
lumente prestando funciones de “deli-
very” v lu comercializacidn es realizada
pOr empresas gue sin lener activos atien-
den la demnanda compitiendo entre si.

Las empresas de trunsporte y distnbu-
cidn, respetando una regla de oro, no pue-
den, en este esquema, comprar ni vender
energing de esta forma se evita que se
apropien de rentn monopdlica, solamente
prestun servicios de acarreo de encrgfa,
lus primerns en grandes volimenes v dis-
tancias, las segundas en bastas zonus peo-
graficas donde la energia se consume vy
reciben por sus servicios tarifas de peaje.

Los productores y los gsuarios quedan
vinculados directamente entre si o mediante
los comercializadores, contratan L provi-
sicin de energin a precios libres v bajo con-
diciones de calidad, entrega ¥y demis condi-
ciones directamente acordadas entre ellos.

Los comercializadores en este exgue-
ma son fundamentalmente prestadores de
servicios y tomadores de riesgo; compran
In energia a los productores bajo contra-
s de lirgo plazo v en grandes volime-
neés ¥ venden a la demanda en coros pla-
zos ¥y pequenos voldmenes. Se podria
pensar que cumplen una funcidn similar
aungue inversa al sistema financiero que
recauda dinero del pidblico en pequedias
cantidades ¥ o corto plazo v fnancia pro-
yectos de envergndura a largos plazos.

En algin momento hubo oposicidn a
introducir a los comercializadores en el
esguemn pensando que agregaban un cos-
o de intermediscion innecesario, pern es
obvio gue tda ver gue Jos comercializa-
dores pueden ser evitudos —va que los
usgarios pueden comprar direclumente 4
los productores—, los mismos existirin sé-
Io en la medida en que presten servicios
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que agreguen valor, y al mismo liempo,
comi actidan en compelencii, S& nsegura
que ¢l costo de esos servicios se mantiene
tan reducido como sea posible.

La ventaja de cambiar

Ademds de la va mencionada funcidn
gue los comercializadores cumplen de
ajustar las condiciones de oferta, grandes
voliimenes v plazos a las de la demands,
pequeiios voldmenes y plazos reducidos;
lis mismos permiten entregar la energia
miis adaptada a las necesidades de los
consumidores. Por ejemplo. se pueden
negociar condicionss de precios ajustadas
con la vardecion de productos finales, co-
mo-se viene realizando hace ya tiempo en
la industrin del aluminio; se pueden ofre-
CEr Eﬂmﬁﬂiﬂﬂﬂs dE ﬁl'liiﬂf.'lﬂmll:ﬂtil. sls=
tencin lecnoldgica, eicétera,

Asimismo, al no ser necesario, dadns
las condiciones de competencis logradas,
fijur las tarifas & usuarios finales, se elimi-
fi un motivo de conflicto y tensiones enire
la sociedod v el Gobierno. Por la misma
causa disminuye In necesidad de regula-
¢itn ahorrindose en ¢l costo de 1o misma;
el sistema tende mmbién & ser més aulo-
rregulndo ya gue los pagadores de las tan-
fas de peaje. mnto de distribucidn como de
transporte, serdn las empresas comerciali-
eadorus, con mds capacidad de discusion
con distribuidores v tmnsportising que las
(ue tiene hoy tn usuario comuin.

Por dltimo, la necesidad que tienen los
comercializadores de atenuar su- propio
riesgo conducird al surgimiento de mer-
cados de Tuturo de energio en los cuales
la Argenting puede tener un rol preponde-
rante en la regidn dado el avance que te-
ne li organizacitn del sector frente a la
de Tos pulses vecinos,

Para lograr la evolucidn comentada,
que en otros paises va se estd Hevando a
cubo, e necesano gue el Gobiemo tome
la decision de Hevar a cabo la separacion
de las actividades de las empresas disin-
buidoras v proceda a ln desregulacion to-
tal del sector.

Un mecanismo iddneo serfa, tal como
s¢ efectud en el sector de ilelecomunica-
ciones, fijar una agenda que, establecien-
do un horizonte cierto para la apertura o=
tal, permitiese precisar las modificaciones
i realizar en las normas regulatonas ¥
que al mismo tiempo permita a las dife-
rentes empresas del sector adaptarse 3
esos cambios, €08



