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Resumen

El proceso mundial de desregulacion de los mercados de energia eléctrica ha
fomentado —a través de la competencia— mejoras en la calidad del servicio, aunque
también ha generado un efecto colateral negativo: el incremento de la volatilidad
del precio de la electricidad. Este articulo tiene como objetivo analizar las particu-
laridades del mercado de energia eléctrica mayorista argentino y disefiar estrategias
de cobertura con derivados exaticos frente a un hipotético riesgo de precio para las
empresas generadoras de energia.

Metodol6gicamente, se desarrolla una investigacion exploratoria a partir del es-
tudio de casos simulados con informacion de fuentes primarias y secundarias. Es-
pecificamente, se presenta un ejercicio de disefio de contratos de opciones put de
tipo tradicional, asiatica y barrera. Estas Ultimas son derivados exéticos para la co-
bertura de riesgo de precio.

Las contribuciones del trabajo se reconocen en tres ejes: descriptivo, conceptual
y de mercado. El aporte descriptivo se materializa en el desarrollo de un compen-
dio temporal de regulaciones que rigen en el mercado eléctrico mayorista en nues-
tro pais para entender su funcionamiento. A nivel conceptual, la contribucion radi-
ca en el desarrollo de casos ilustrativos de algunos contratos basados en opciones
exaticas, asumiendo que el precio mayorista de la energia tiene un comportamiento
estocastico con parametros similares al del precio monémico. El aporte centrado en
el mercado esta en el uso de la ingenieria financiera para comprender el funciona-
miento de instrumentos derivados exdéticos aplicados a activos no financieros, lo
que en el mediano plazo puede generar implicancias en el desarrollo del mercado a
término y promover la creacién de tales instrumentos, en caso que el mercado de
electricidad mayorista prescinda de precios maximos fijados por la autoridad com-
petente.

1. Introduccién

La electricidad es uno de los commodities que, como consecuencia de sus atributos fisicos,
en especial la imposibilidad de almacenamiento, presenta particularidades en su mercado.
Asimismo, la demanda y la oferta estan sujetas a incertidumbres de diversos tipos que afectan
el volumen que requiere el sistema, tales como las cuestiones climéticas, la disponibilidad de
generacién y potenciales interrupciones, entre otras.

Internacionalmente, los mercados eléctricos del mundo transitaron una fase de regulacion,
luego de la cual siguié un proceso de desregulacién producto de que la mayoria de gobiernos
observaron que la competencia entre empresas generadoras de energia estimula las inversio-
nes y por lo tanto promueve mejoras en la calidad del servicio, una de las formas que se ha
encontrado para afrontar crisis energéticas, motivadas por la incertidumbre e inestabilidad de
la oferta y la demanda junto con los mencionados atributos particulares de la electricidad
(Vizcaino-Séanchez et al., 2010).

El fendémeno de la desregulacién, a pesar de las ventajas que trae aparejadas producto de
mejoras en la competitividad del sector, produce un efecto negativo colateral: el incremento
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de la volatilidad en su precio de mercado. Al respecto surge la necesidad de evaluar estrate-
gias para reducir la exposicion a este tipo de riesgo, para lo cual los contratos tradicionales
suelen presentar algunas dificultades por la naturaleza del activo subyacente (la electricidad).
En este contexto, los derivados exoticos aparecen en la literatura académica como una alterna-
tiva viable para el disefio de coberturas.

Sin embargo, una situacion particular se suscita en la Argentina: el precio al que las em-
presas generadoras de energia eléctrica venden se encuentra sujeto a regulaciones que inter-
vienen en el mercado mayorista." Un esquema regulatorio de tipo tarifa maxima, o pricecap,
como el que rige no genera los incentivos necesarios para asegurar una optima calidad del
servicio. Por el contrario, las empresas reguladas intentan bajar la calidad del mismo, si ésta
tuviera una relacion directa con el costo del suministro (Gonzélez, 2016). En este contexto,
cabe preguntarse: ¢sera que en nuestro pais en algin momento se desregulara nuevamente el
mercado energético al igual que ha sucedido en otros paises del mundo? ¢Cémo podria cu-
brirse el potencial riesgo de precio de la energia eléctrica?

En este orden de ideas, el presente trabajo desarrolla una investigacion exploratoria me-
diante el planteo de una situacion hipotética de eventuales riesgos de mercado en el escenario
de volatilidad de precio de la electricidad y el ejercicio del disefio opciones financieras a
través de alternativas exdticas que permitan su cobertura. Especificamente, el articulo tiene
como objetivo analizar las particularidades del mercado de energia eléctrico mayorista argen-
tino y disefiar estrategias de cobertura con derivados exoticos frente a un hipotético riesgo de
precio.

El articulo presenta en la siguiente seccién el marco conceptual del mercado energético y
derivados sobre la energia eléctrica a nivel internacional. En la seccién 3 se describe la situa-
cion de la energia en la Argentina, en particular en lo que respecta al mercado mayorista.
Luego se presenta la metodologia para abordar el objetivo propuesto. En el apartado 5.1 se
proyecta la evolucién del precio del activo subyacente y diferentes escenarios de senderos de
precios para ilustrar los resultados del disefio de tres potenciales contratos para la cobertura
del riesgo de precio de la energia para las empresas generadoras, que se desarrolla en la sec-
cion 5.2. Finalmente, el trabajo concluye con algunas consideraciones en relacion a la investi-
gacion efectuada.

2. Marco conceptual
2.1 El proceso de desregulacion del mercado de energia

Como consecuencia de sus atributos fisicos, en especial, la imposibilidad de almacena-
miento, la electricidad es uno de los commodities con mayor volatilidad en su precio de mer-

! Existe un conjunto de contratos negociados en el mercado eléctrico mayorista cuyas remuneraciones
a generadores son en ddlares y no estan sujetas a maximos tarifarios. Se trata de las resoluciones refe-
ridas a energias renovables, también denominadas “energias nuevas”, aunque actualmente representan
menos del 5 % de la generacion total en la Argentina. En tales casos existiria volatilidad real (y no
hipotética) en el precio.
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cado (Zhang et al., 2012), incluso més del doble o triple que los indices bursétiles.? Para
ejemplificar la mencionada volatilidad, puede citarse lo ocurrido en los Estados Unidos
(EEUU) y en el extranjero cuando los precios de la electricidad —que normalmente oscilan
entre 30 y 60 US$/MWh- aumentaron por periodos cortos a 7.000 y 10.000 US$/MWh, y en
algunos casos persistieron durante varios dias a 1.000 US$/MWh (Oum y Oren, 2010). En
California, durante la crisis energética de 2000/2001, los precios persistentes de la electricidad
en torno a los 500 US$/MWh tuvieron efectos devastadores en la economia porque las princi-
pales empresas de servicios publicos, que se vieron obligadas a vender energia a sus clientes a
precios fijos bajos establecidos por el regulador, no estaban adecuadamente cubiertas median-
te contratos de suministro a largo plazo. Estas malas experiencias llevaron a los reguladores y
participantes del mercado a reconocer la importancia y la necesidad de desarrollar mercados
eléctricos competitivos donde gestionar los diferentes riesgos (Oum & Oren, 2010).

De este modo, la desregulacion del mercado eléctrico es una de las mejores formas que
han encontrado los gobiernos para afrontar estas crisis energéticas, motivadas por la incerti-
dumbre e inestabilidad de la oferta y la demanda, junto con la imposibilidad de almacena-
miento de la electricidad (Vizcaino-Sanchez et al., 2010). En el entorno regulado tradicional,
las empresas de servicios publicos proporcionaban electricidad a los clientes a tarifas fijas en
una region especifica en la que la compafiia por lo general tenia la condicion de monopolista.
La Unica incertidumbre era la demanda real de electricidad y la posibilidad de fallas técnicas,
es decir, solo se reconocia un riesgo operativo si el suministro de electricidad caia por debajo
de la demanda. Sin embargo, en el contexto de los mercados liberalizados, el riesgo no solo se
refiere a problemas fisicos que eventualmente conducen a una escasez de electricidad, sino
también a las fluctuaciones de precios y, por lo tanto, al riesgo financiero (Hlouskova et al.,
2005).

En ese sentido, en la década del 90 la desregulacion de los mercados eléctricos se difun-
di6 casi por todo el mundo, luego de las experiencias pioneras de Chile, el Reino Unido y los
EEUU (Candido, 2016; Ocakoglu & Tolga, 2018). Esta desregulacion implicé principalmente
un proceso de reestructuracion a partir de la desagregacion vertical de las actividades de gene-
racion, transmision, distribucién y venta al por menor de la electricidad (Wilson, 2002 en
Vizcaino-Séanchez et al., 2010). Este proceso produjo diversos efectos en la economia en ge-
neral y a nivel empresa.

En el ambito macroeconémico, las politicas de liberalizacion han fomentado la penetra-
cion de inversores privados y han conducido a mejoras en la eficiencia y calidad de la genera-
cion de energia, a una reduccion de los precios de la electricidad, a una mejora de la transpa-
rencia del mercado, y también han permitido el surgimiento de una negociacién financiera
liquida de electricidad (Lucia & Schwartz, 2002; Mork, 2001; VVon der Fehr & Harbord, 1997
en Vizcaino-Sanchez et al., 2010). Este es el caso del mercado nérdico que es uno de los
ejemplos més destacados junto a las experiencias del Reino Unido, Suiza, Australia, entre
otros (Fleten et al., 2002; Nasakkala & Keppo, 2005 en Vizcaino-Sanchez et al., 2010).

A nivel microeconémico, con la liberalizacion de los mercados eléctricos y la introduccion
de intercambios, el objetivo de las empresas productoras de electricidad ha cambiado sustan-

2 Las volatilidades tipicas de otras variables rondan: tipos de cambio délar / yen (10% -20%), tasas
LIBOR (10% -20%), el indice S&P 500 (20% -30%), el NASDAQ (30% -50%), precios del gas (50%
-100%) y electricidad al contado (100% -500% y mas) (ver Eydeland y Wolyniec, 2003 en Oum y
Oren, 2010).
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cialmente. En consecuencia, el llamado problema de compromiso unitario de los generadores
de electricidad ha pasado de satisfacer una demanda incierta al menor costo a maximizar las
ganancias a precios inciertos (Hlouskova et al., 2005). En especial, se destacan dos cambios
producidos por la desregulacion. Por un lado, existe un precio de mercado volatil en lugar de
una tasa fija a la que se suministra la electricidad. Cada vez mas, a medida que se liberalizan
los mercados de insumos como el carbon y el gas, los costos de los insumos también se vuel-
ven volatiles. Por otra parte, con la introduccién de mercados al contado de electricidad las
empresas de servicios publicos tienen la opcién de desconectar sus propios activos de produc-
cion y comprar la electricidad necesaria en el mercado al contado. Por lo tanto, la cantidad de
electricidad producida no esté determinada solo por la demanda exdgena, sino que la empresa
puede decidir la cantidad de electricidad que producira y la cantidad que comprara en el mer-
cado (Hlouskova et al., 2005).

En funcién de lo mencionado precedentemente se observa que la liberalizacion de los
mercados de energia —al introducir el factor competitividad— ha generado diferentes riesgos
para sus participantes (Vizcaino-Sanchez et al., 2010). Si bien en otros mercados de commo-
dities existen muchas herramientas y métodos de administracion de riesgos (Black & Scholes,
1973; Merton, 1973) no son facilmente transferibles al mercado de la electricidad debido a sus
caracteristicas particulares (Deng et al., 2001; Oum & Oren, 2010).

Especificamente, en los mercados eléctricos surgen dos riesgos principales e interrelacio-
nados: riesgo de precio Yy riesgo de cantidad (o volumétrico). Respecto al primero, los precios
spot de la energia eléctrica son altamente volatiles en escenarios de capacidad de generacion
Optima debido a factores como la falta de almacenamiento de electricidad; una demanda rela-
tivamente inelastica pero con variabilidad entre periodos producto de variables exdgenas, co-
mo el clima; la disponibilidad de generacidn y potenciales interrupciones; la incertidumbre
climatica para los productores de energia renovable (por ejemplo, viento para parques eolicos
y agua para plantas hidroeléctricas); importantes diferencias en los costos de produccion (fijos
y variables) debido a las diferentes tecnologias de generacién; grandes inversiones y tiempo
necesario para la expansion de la capacidad instalada, etc. (Bruno et al., 2003; Viswanath,
2015).

Ademas de la volatilidad de los precios mayoristas, las generadoras también estan expues-
tas a la incertidumbre de la cantidad demandada, también denominada riesgo volumétrico. La
incertidumbre o la imprevisibilidad de la demanda es una preocupacién tradicional para cual-
quier producto, pero mantener un inventario es una buena solucion para mitigar ese riesgo.
Desafortunadamente, y a diferencia de otros mercados de materias primas, la electricidad una
vez producida no puede ser almacenada en grandes cantidades, sino que debe generarse al
mismo tiempo que se consume. Por ello, las empresas minoristas no pueden utilizar el método
tradicional de comprar una cantidad excesiva de un producto cuando los precios son bajos y
hay existencias. Asimismo, las generadoras —que normalmente estan reguladas— operan bajo
la obligacion de continuidad y no pueden restringir el servicio a sus clientes ni traspasarles los
aumentos en los precios mayoristas a sus clientes (cobrandoles mas cuando no pueden adqui-
rir electricidad a precios favorables).

La exposicion de las generadoras al riesgo de precio y al riesgo de cantidad se ve amplifi-
cada por el hecho de que ambos dependen en gran medida de las condiciones meteoroldgicas
y, por tanto, estan estrechamente relacionados (Oum & Oren, 2010). Ademas, los recursos
energéticos renovables (por ejemplo, energia edlica y solar) que han sido ampliamente utili-
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zados en los ultimos afios tienen caracteristicas de aleatoriedad, volatilidad e intermitencia
relativamente fuertes. Por lo tanto, la penetracién de energia renovable a gran escala en los
sistemas aumentara inevitablemente los riesgos que enfrentan los participantes del mercado de
la electricidad (Zhang et al., 2012)

2.2 Mercados de derivados energéticos

El concepto de derivados energéticos hace referencia a un conjunto de contratos sobre
subyacentes que pueden ser utilizados como energia, tales como el petréleo, el gas y la elec-
tricidad. En particular, los precios spot de la electricidad en los mercados de energia emergen-
tes son volatiles, como consecuencia de los atributos fisicos Unicos de la produccion y distri-
bucién de electricidad, segin se explico anteriormente. La exposicion incontrolada a los ries-
gos de los precios del mercado puede tener consecuencias devastadoras para los participantes
del mercado en la reestructurada industria de la electricidad.

De acuerdo a Deng & Oren (2006), las lecciones aprendidas de los mercados financieros
sugieren que los derivados financieros, cuando se comprenden bien y se utilizan adecuada-
mente, son beneficiosos para compartir y controlar los riesgos no deseados a través de estrate-
gias de cobertura adecuadamente estructuradas. Estos autores revisan diferentes tipos de ins-
trumentos financieros de electricidad y la metodologia general para la utilizacion y fijacion de
precios de dichos instrumentos. En particular, destacan el papel de estos derivados de la elec-
tricidad para mitigar los riesgos del mercado y estructurar estrategias de cobertura para gene-
radores, entidades de servicio de carga y comercializadores de energia en diversas aplicacio-
nes de gestion de riesgos.

1) Instrumentos derivados en el mercado

La mayoria de los contratos sobre energia eléctrica son negociados en el mercado over-
the-counter (OTC). En el contexto latinoamericano, la negociacion de instrumentos con sub-
yacentes energéticos es acotada, siendo Colombia uno de los casos mas notorios, con el re-
ciente mercado de derivados sobre productos energéticos iniciado en octubre de 2010 (DE-
RIVEX SA) donde se negocian futuros de electricidad (Diaz Contreras et al., 2019; Roldan-
Noguera y Gomez-Bahamon, 2020). Considerando el desarrollo de contratos con subyacentes
energéticos, la Argentina se ubica en el polo opuesto ya que solo se negocian derivados vincu-
lados al precio del petroleo crudo (Matba Rofex, 2020).

Con el objetivo de crear un mercado mas transparente surge, en el afio 2000, el Interconti-
nental Exchange (ICE) el cual, originalmente, se concentrd en contratos sobre energia como el
petréleo crudo, el gas natural, las emisiones y electricidad. Actualmente, también se negocian
algunos commodities agropecuarios (azucar, algodén y café), bolsas de divisas y futuros sobre
indices, aunque su mayor crecimiento se ha dado a partir de la adquisicion de otras bolsas
(Intercontinental Exchange [ICE], 2020).

Especificamente, los contratos sobre energia eléctrica negociados en el ICE operan sobre
los precios de la energia de paises europeos, y de distintos estados y regiones de los EEUU.
La clave de estos contratos es que el precio del activo subyacente esta dado como un prome-
dio del precio de la energia durante un periodo de tiempo determinado. A continuacion, se
describen algunos de estos derivados y las regiones que adoptan cada uno de ellos, a partir de
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los contratos mas relevantes. Es importante aclarar que, si bien hay una similitud entre todos
los contratos, cada pais o region tiene su particularidad (ICE, 2020).

En primer lugar, se detallan los contratos de paises europeos. En Suiza se negocian ins-
trumentos con vencimiento mensual y el precio del subyacente esta dado como un promedio
del precio de la energia durante las 24 horas del dia. En los paises nérdicos, Bélgica, Espafia,
Francia, Italia y Austria, se negocian derivados con vencimiento mensual pero el precio del
subyacente representa el promedio del precio de la energia tanto durante las 24 horas del dia
como en las horas pico. En el caso de Bélgica existe ademas un contrato de futuro con entrega
fisica dentro del sistema eléctrico con vencimiento mensual. En Holanda, estan disponibles
los mismos instrumentos que en el sistema energético belga con un contrato adicional con
vencimiento semanal. En el Reino Unido, solo existen contratos con entrega fisica y venci-
miento mensual (ICE, 2020).

En Alemania, se negocian cuatro contratos. Dos de ellos tienen vencimiento mensual y el
precio del activo subyacente se calcula como el promedio del precio de la energia durante las
24 horas del dia. Por su parte, los dos contratos restantes son con vencimiento diario donde el
precio del subyacente es el promedio del precio de la energia durante las horas pico de con-
sumo. Francia, Alemania, Italia tienen ademas opciones sobre los futuros previamente men-
cionados que pueden clasificarse como opciones asiaticas puras. Existen cuatro tipos de op-
ciones, todas ellas europeas, que se diferencian por su fecha de vencimiento segun este sea al
final del primer, segundo, tercer o cuarto trimestre (ICE, 2020).

En el caso de los EEUU, la oferta de contratos es mayor. Se describen algunos de ellos sin
detallar la zona a la que hace referencia. Existen futuros “en tiempo real” en los que la cance-
lacion es al final del dia con dos variantes: el precio del subyacente es el promedio diario del
precio de la energia durante la hora pico o, en la segunda variante, el precio del subyacente es
el promedio diario del precio de la energia durante la hora no-pico. Otro futuro es de cancela-
cion mensual donde el precio del subyacente es un promedio diario del precio de la energia, y
el valor del subyacente de cada dia se calcula con alguna de las variantes mencionadas ante-
riormente (el valor diario es el promedio del dia durante las horas pico o durante las horas no-
pico). Asimismo, existen opciones sobre varios de estos contratos futuros como subyacentes
(ICE, 2020).

El horario en el que se negocian los derivados detallados con anterioridad depende de la
region. Los derivados referidos al precio de la energia en paises de Europa, en general, se ne-
gocian durante el horario de jornada laboral europea. En cambio, varios de los derivados rela-
cionados con el precio de la energia en los EEUU son negociados durante las 24 horas (excep-
to una hora al dia que el ICE utiliza como mantenimiento). A modo de ejemplo, la figura 1
muestra la descripcién y especificaciones de un contrato de futuros austriaco sobre energia
que es negociado en el ICE (ICE, 2020).

2) Valuacion de derivados energéticos

La principal dificultad en la valuacion de opciones sobre energia reside en el hecho de que
el subyacente no es almacenable. Esto produce que el concepto de rendimiento de convenien-
cia esté mal especificado en este contexto (Bellalah, 2006). La tabla 1 sintetiza los principales
instrumentos exoticos utilizados por estudios empiricos previos que han intentado determinar
el precio de derivados sobre energia eléctrica. Asimismo, en los siguientes parrafos se descri-
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Figura 1. Ejemplo de un contrato de futuros sobre energia

negociado en el ICE

ICE ENDEX

Austrian Power Financial Base Futures

Description

Afinancially settled base load menthly futures contract based

upon the hourly prices of each hour between 00:00 am and
24:00 of the Austrian Day-Ahead auction for the market area

comprising the balancing zone operated by Austrian Power Grid

-, Download

Related Products

AUSTRIAN POWER FINANCIAL PEAK FUTURES

Trading Hours

AG (APG)
cITY TRADING PRE-
OPEN
Market Specifications NEW YORK 2:00 AM - 12:00 PM 145 AM
02:00-12:00 01:45
Trading Screen Product Name
Austrian Power Financial Base Futures LONDON 7:00 AM - 5:00 PM 6:45 AM
07.00 - 17:00 06:45
Trading Screen Hub Name
Austrian Grid SINGAPORE 2:00 PM -12:00 AM 1:45 PM
" 14:00 - 00:00 13:45
Commodity Code
AOT
Fuente: ICE (2020)
Tabla 1. Opciones exoticas sobre energia eléctrica:
resumen de antecedentes
Tipo opcién exotica Autor/es (afio) Mercado
Barreto de Oliveira et al. (2019) Brasil
Asidticas
Vehvilainen (2002) Escandinavia
Dependientes de | | gokback Barreto de Oliveira et al. (2019) Brasil
la trayectoria del
subyacente (S) Diaz Contreras et al. (2014) Colombia
Barrera Kamat y Oren (2002) Simulado
Zhang et al. (2005) Nueva Inglaterra
Bruno et al. (2003) Italia
Compuestas Oum & Oren (2010) Simulado
Vizcaino-Sanchez et al. (2011) Colombia
Kovacevic & Pflug (2012) Simulado
Swing Vayanos et al. (2012) Simulado
Vehvildinen (2002) Escandinavia
Otras
Spread Gharaveisi et al. (2007) IEEE 30-Bus System
Locational spread Deng et al. (2001) EEUU (NYMEX)
Spark spread Deng et al. (2001) EEUU (NYMEX)
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ben sintéticamente los estudios de valuacion realizados en mercados eléctricos latinoamerica-
nos.

En su reciente estudio, Barreto de Oliveira et al. (2019) valoran precio de electricidad en
Brasil. Para ello analizan la serie de tiempos para determinar cambios de tendencia. Con
ecuaciones diferenciales modelan el comportamiento del precio (subyacente medido como
R$/MWh) y luego vallUa con 5 tipos de opciones (europeas, americanas, asiaticas, lookback
con precio de ejercicio fijo y lookback con precio flotante), de las cuales las asiaticas son las
menos “costosas”.

También en el contexto latinoamericano, Diaz Contreras et al. (2014) analizan estrategias
de cobertura con productos derivados para el mercado energético de Colombia, pais es el cual
se negocian actualmente futuros de electricidad en el mercado de capitales local. Para ello,
disefian una opcidn exatica tipo barrera que muestra como se pueden usar este tipo de produc-
tos financieros en la cobertura de riesgos de los agentes del mercado. Metodol6gicamente
analizan la serie de tiempo del precio de la electricidad para modelar su volatilidad con mode-
los tipo ARCH-GARCH. Luego trabajan con una opcion barrera de tipo call up-in (CUI) con
el precio energia como subyacente y utilizan el modelo de valoracién de Black-Scholes
(Black & Scholes, 1973), a partir de la determinacion de ocho parametros (d1, d2, ..., d8).

Vizcaino-Sanchez et al. (2011) también abordan el contexto energético colombiano y pro-
ponen establecer un mercado de derivados que pueda encauzar las sefiales de precios de elec-
tricidad spot y futuros, y terminar con la falta de liquidez y anonimato presentes en el actual
sistema de contratos bilaterales en Colombia. Para ello disefian opciones de energia adecuadas
con precios de ejercicio 6ptimos desde la perspectiva de un creador de mercado. Estas opcio-
nes luego se utilizan para proteger a los agentes contra fluctuaciones de precios y cantidades
maximizando un problema de utilidad esperada de manera estatica. Una coleccion infinita de
derivados (opcion exoética) surge como la solucion de la cobertura tanto de precio como de
cantidad. Esta opcidn exdtica se aproxima con una cartera compuesta por bonos, contratos de
futuros y forwards y un namero fijo de opciones de compra y venta, empleando una estrategia
de replicacion plausible.

El trabajo mas reciente en Colombia corresponde a Roldan-Noguera y Gomez-Bahamon
(2020) quienes estudian como podria mitigarse el riesgo de volatilidad en los precios de la
energia a traves del uso de instrumentos derivados. Para ello identifican las herramientas para
la compra de energia que ofrece actualmente el mercado de energia mayorista en Colombia y
las que podria ofrecer en el futuro inmediato, a través de un mercado de derivados energéti-
Cos.

3. El mercado energético argentino
3.1 Evolucion y situacion actual

La evolucién historica del mercado eléctrico en la Argentina puede verse en tres etapas
(Fisanotti, 2011):
I.  Mercado regulado (1900-1989)
Il.  Mercado desregulado (1989-2002)
I1l.  Mercado con intervencion estatal (2002- actualidad)
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La primera etapa comprende desde el origen del mercado hasta la década de los "90. Es-
pecificamente la organizacion y regulacion del sector eléctrico argentino se inicia con la san-
cion de la Ley N° 15.336 (Ley Federal de la Energia, 1960), que conceptualizé a la energia
como cosa susceptible a ser afectada por transacciones econdémicas.

Por su parte, el proceso de desregulacion descripto en la seccién 2.1, en el caso de la Ar-
gentina se materializd con la promulgacion de la Ley N° 24.065 (1992) conocida como marco
regulatorio del sector eléctrico, que constituye el punto de inflexion de la politica del sector.
Desde ese momento, el Estado abandona su rol de administrador y planificador para ocupar la
funcion de disefador y regulador de la actividad. A partir de la ley 24.065 (1992), la Resolu-
cion N° 38/91 de la Subsecretaria de Energia y otras resoluciones complementarias, se esta-
blecié un nuevo mercado —el Mercado Eléctrico Mayorista (MEM)- para comercializar la
electricidad entre generadores, distribuidores y grandes consumidores de energia. EI MEM es
administrado por la Compafia Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico (CAMME-
SA), una organizacion sin fines de lucro cuyas funciones son las de administrador y encarga-
do del despacho. También se crearon organismos reguladores nacionales y provinciales para
los sectores eléctricos (Gonzélez, 2016).

Por sus caracteristicas intrinsecas y naturales, el sector de la generacién se concibié como
un mercado en competencia, mientras que el transporte y la distribucion —monopolios natura-
les— se concesionaron y se sometieron a una regulacion por incentivos y resultados. EIl MEM
tiene ciertas similitudes con los mercados eléctricos del Reino Unido y Chile, e intenta reflejar
las tres caracteristicas principales asociadas con la generacién y suministro de electricidad en
un sistema integrado: imposibilidad de rastrear la electricidad desde un generador individual
hasta un usuario particular; imposibilidad de almacenarla en escala industrial lo que requiere
una constante armonizacion entre oferta y demanda; y el hecho de que la eficiencia se logra al
trabajar sobre una base integrada, analizando de costos de todo el sistema.

Como se observa en la figura 2, la reforma introducida por la ley 24.065 tuvo las siguien-
tes caracteristicas: introduccién o simulacion de la competencia en todo nivel donde resulte
factible; el reemplazo de la planificacion centralizada por un sistema descentralizado de toma
de decisiones; y la segmentacion vertical y horizontal del sector (Gonzalez, 2016).

Figura 2. Desregulacion y segmentacion del mercado
eléctrico en la Argentina
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Por sus caracteristicas intrinsecas y naturales, el sector de la generacién se concibié como
un mercado en competencia, mientras que el transporte y la distribucion —monopolios natura-
les— se concesionaron y se sometieron a una regulacién por incentivos y resultados. EIl MEM
tiene ciertas similitudes con los mercados eléctricos del Reino Unido y Chile, e intenta reflejar
las tres caracteristicas principales asociadas con la generacién y suministro de electricidad en
un sistema integrado: imposibilidad de rastrear la electricidad desde un generador individual
hasta un usuario particular; imposibilidad de almacenarla en escala industrial lo que requiere
una constante armonizacion entre oferta y demanda; y el hecho de que la eficiencia se logra al
trabajar sobre una base integrada, analizando de costos de todo el sistema. Como se observa
en la figura 2, la reforma introducida por la ley 24.065 tuvo las siguientes caracteristicas: in-
troduccion o simulacion de la competencia en todo nivel donde resulte factible; el reemplazo
de la planificacion centralizada por un sistema descentralizado de toma de decisiones; y la
segmentacion vertical y horizontal del sector (Gonzalez, 2016).

Finalmente, la tercera etapa en la evolucion del mercado eléctrico argentino comenzo en la
década del 2000. La crisis econdmica y la salida del sistema cambiario vigente desde el co-
mienzo del mercado desregulado perturbaron las condiciones de demanda y, por sobre todo,
los niveles de costos de todos los actores, fundamentalmente por un proceso forzado de pesi-
ficacion de las tarifas. En respuesta a este contexto, numerosas modificaciones en el marco
regulatorio del sistema alteraron sustancialmente las condiciones en que oferta y demanda de
electricidad realizaban sus transacciones. En especial, por resoluciones de la Secretaria de
Energia de la Nacion se fijo un tope al precio spot y se excluyé de la formacién de dicho pre-
cio a los generadores hidraulicos, y a los térmicos que utilizaran combustibles alternativos al
gas natural (Fisanotti, 2011).

Los mencionados cambios regulatorios afectaron significativamente el margen de rentabi-
lidad de los generadores, generando inconvenientes para cubrir los costos operativos en cier-
tos intervalos de tiempo, de acuerdo a las condiciones de generacion. Es estos casos, los cos-
tos no cubiertos por los generadores pasaron a formar parte de una cuenta denominada Sobre-
costo Transitorio de Despacho que es administrada por CAMMESA y saldada mediante sub-
sidios y “sociabilizacion” del importe repartiéndolo entre la demanda. El impacto de este
cambio en la regulacién fue evidente: las inversiones privadas en generacion se redujeron. La
potencia instalada en el pais que registraba crecimientos constantes del orden del 5% anual
comenzd a presentar menores tasas de evolucion a partir de 2002; conllevando a niveles insu-
ficientes para la cobertura de la demanda. Asimismo, la pérdida de atractivo del mercado para
los generadores implicd concentracién de los generadores y menor competencia (Fisanotti,
2011).

3.2 Mercado Eléctrico Mayorista (MEM)
1) Agentes y funcionamiento

El MEM esta conformado por agentes de las tres actividades —generacion, transporte y dis-
tribucién-y por los demandantes: grandes usuarios y usuarios finales. Ademas de los partici-
pantes del MEM y su administrador (CAMMESA), existen dos organismos reguladores: la
Secretaria de Energia y el Ente Nacional Regulador de la Electricidad (ENRE). La generacion
proviene de tres actores: los generadores (dedicados exclusivamente a la produccién de energ-
ia eléctrica al MEM); los cogeneradores (son productores de otros bienes y venden energia
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eléctrica como subproducto de su produccion, por ejemplo, vapor) y los autogeneradores
(empresas con plantas de generacion propias usadas principalmente para su autoabastecimien-
to y que comercializan los saldos en el MEM).La generacion puede ser de energia renovable o
no renovable. Las primeras se dividen en convencionales, que son los procesos de produccion
hidraulicos, y no convencionales que incluyen todas las nuevas formas de producir como la
edlica, solar, biomasa y mareo-motriz. Por su parte, las energias no renovables comprenden
fuentes como petréleo, gas, nuclear y carbén (CAMMESA, 2020; Marincola et al., 2019).

Figura 3. Actores del MEM
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Fuente: Ministerio de Energia y Mineria (MINEM) (2019)

Cuando las centrales de generacion inyectan la energia en el Sistema Argentino de Inter-
conexion (SADI), esta ingresa al sistema de transporte para luego ser distribuida hacia donde
se encuentra la demanda. En la Argentina, el servicio de transporte se realiza en diferentes
tensiones en funcion de la distancia y potencia necesarias: transporte en alta tension compues-
to por las instalaciones de 500 y 220 kilovolts (kv) (concesionado en forma monopdlica a
TRANSENER SA); y las redes de transporte por distribucion troncal, formada por los siste-
mas menores a 220 kv en los ambitos regionales. Los actores del segmento de transporte no
estan habilitados a comprar ni vender la energia eléctrica que transportan (CAMMESA, 2020;
Marincola et al., 2019).

El segmento de distribucidn se distingue del transporte porque los distribuidores comer-
cializan la energia eléctrica comprandola en el MEM y vendiéndola a los usuarios finales. Los
distribuidores son empresas que suministran electricidad y operan la red de distribucion de
una zona geogréfica concreta en virtud de un contrato de concesion. Dicho contrato establece,
entre otras cosas, el area de concesion, la calidad del servicio requerido, las tarifas que pagan
los consumidores, el alcance de la obligacidn para satisfacer la demanda, y multas en caso de
falta de suministro. Actualmente, tres compafiias de distribucion (Edenor, Edesur y Edelap)
representan mas del 40% del mercado de energia eléctrica en la Argentina. Sélo unas pocas
distribuidoras (Empresa Provincial de Energia de Cordoba, Empresa de Energia de Santa Fe,
Energia de Misiones, etc.) pertenecen a gobierno provinciales y cooperativas (CAMMESA,
2020; Marincola et al., 2019).
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Los consumidores se dividen en grandes usuarios (agentes del MEM) y usuarios finales.
Estos ultimos son aquellos consumidores que, cumpliendo con ciertos parametros definidos
por la Secretaria de Energia (principalmente un nivel minimo de potencia requerida), han op-
tado por contratar su abastecimiento de energia eléctrica directamente con los generadores,
pagando un “peaje” a los distribuidores por la utilizacion de las redes eléctricas. Por su parte,
los grandes usuarios de energia del MEM se clasifican en tres categorias: Grandes Usuarios
Mayores (GUMA), Grandes Usuarios Menores (GUME) y Grandes Usuarios Particulares
(GUPA). Cada una de ellos tiene diferentes necesidades en lo que respecta a las compras de
su demanda de energfa y duracién minima de los contratos > (CAMMESA, 2020; Marincola
etal., 2019).

2) Comercializacion de energia: tipos de mercado, orden de despacho,
precio monoémico y modalidad de remuneracion a generadores

La compra de energia en el MEM vy la venta a los distribuidores es gestionada por CAM-
MESA, que se encarga del despacho técnico y la administracion del SADI. La comercializa-
cion de energia dentro del MEM se efectlia a través de dos mercados que se describen a conti-
nuacion. Los diferentes actores del MEM, la interaccién entre ellos y los precios negociados
se resumen en la tabla 2 y esquematizan en la figura 4.

a) Mercado a término (MAT)* donde los agentes productores (generadores) y deman-
dantes (distribuidores o grandes usuarios) celebran contratos de abastecimiento por
cantidades, precios y condiciones (punto de entrega, garantias, penalidades por incum-
plimiento, etc.) libremente acordadas por las partes, imponiendo la regulacion del

¥ Grandes Usuarios Mayores (GUMA): deben tener, como minimo, en cada punto de conexion fisico
una demanda de potencia para consumo propio mayor o igual que 1 MW, y de energia igual o superior
a 4380 MWh anuales. Estan obligados a comprar por lo menos el 50% de su demanda a través de con-
tratos de suministro en el Mercado a Término (MAT) con generadores o comercializadores de genera-
cion. El resto de la energia puede adquirirse en el Mercado Spot, al precio que se verifique en forma
horaria. La duracion minima de cada contrato en el MAT es de un mes pero debe disponerse siempre
de tres meses bajo contrato.

Grandes Usuarios Menores (GUME): deben tener en cada punto de conexién fisico una demanda de
potencia para consumo propio mayor o igual que 30 kW, y menor a 2000 kW (medicion triple tarifa).
Estan obligados a comprar la totalidad de su demanda eléctrica a través de contratos de suministro con
un generador o comercializador reconocido por el MEM. La duracién minima del contrato en el MAT
no debe ser inferior a 2 periodos trimestrales. Grandes Usuarios Particulares (GUPA): deben tener en
cada punto de conexidn fisico una demanda de potencia para consumo propio mayor o igual que 30
kW, y menor a 100 KW (medicion simple tarifa). Estan obligados a comprar la totalidad de su deman-
da eléctrica a través de contratos de suministro con un generador o comercializador reconocido por el
MEM. La duraciéon minima del contrato en el MAT no debe ser inferior a los 4 periodos trimestrales
(CAMMESA, 2020).

* La Resolucion N° 95/13 de la Secretaria de Energia (SE) establecid la suspension de contratos en el
MAT (excluidos los que se deriven de un régimen de remuneracién diferencial), asi como su prorroga
o0 renovacion. De haber contratos vigentes de la Resolucion SE N° 95/13, continuaran administrandose
por CAMMESA hasta su finalizacion, y luego los Grandes Usuarios (GU) deberan adquirir su sumi-
nistro directamente de CAMMESA conforme a las condiciones que al efecto establezca la SE.
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b)

Tabla 2. Resumen de precios y actores de los diferentes mercados del MEM

Actores
Mercado Precio
oferentes demandantes
-gran ri
MAT Contrato Generadores g.a .de§ usuarios
-distribuidores
-GUMA
Spot horario -autogeneradores
mensual segin | Generadores -generadores (para cubrir
SPOT costo marginal los faltantes de los con-
tratos del MAT)
PEST trimestral | Generadores -distribuidores

Basado en Gonzélez (2016) y MINEM (2019)

Figura 4. Interaccion entre agentes del MEM vy diferentes precios negociados
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Fuente: Pampa Energia (2020)

MEM exclusivamente condiciones minimas de informacién necesarias para su admi-
nistracion y plazos minimos de duracion. Los precios se pactan libremente entre las
partes. Si un generador establece un contrato de abastecimiento a un distribuidor o
gran usuario, sus unidades son operadas en el sistema por el Organismo Encargado del
Despacho (OED) independientemente de las condiciones del contrato, es decir que el
despacho de esta maquina estara regido por el costo marginal. De este modo, los dife-
rimientos entre la produccién del generador y los volimenes de suministro, se comer-
cializan en el mercado spot (CAMMESA, 2020; Gonzélez, 2016; MINEM, 2019).

Mercado spot: dentro de este mercado existe un sistema de precios diferenciado de
acuerdo a la figura del demandante. Los diferentes agentes del MEM, excepto los dis-
tribuidores, compran la energia a los precios (SPOT) que se establecen por hora en
funcién del costo marginal de produccidn de corto plazo en el Centro de Carga del Sis-
tema (CCS) de acuerdo a variacion de la demanda y a la disponibilidad de equipos en
cada momento. A este mercado pueden concurrir todos los agentes reconocidos en el
MEM, excepto los GUME y GUPA, que no dispongan de energia a través del mercado
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a término o estacional. El ingreso de maquinas para abastecer la demanda se hace con
un orden prioritario de costos, es decir, entran en servicio primero las oferentes mas
econdmicas hasta cubrir la potencia y la reserva, y las que no son requeridas quedan
sin operar. En este mercado existe un reconocimiento para la energia en funcion de los
costos de los combustibles y otro para la potencia que representa los costos fijos
(CAMMESA, 2020; Gonzalez, 2016; MINEM, 2019).

Por otro lado, los distribuidores compran la energia en el mercado spot, no al precio
horario, sino a un precio estabilizado estacionalmente. En este caso, la fijacién de pre-
cios esta directamente relacionada con los promedios semestrales proyectados del
mercado spot, es decir, es lo que se espera que la energia costara durante esos seis me-
ses. A medida que el precio spot se va determinando hora por hora, las diferencias con
el precio estacional se cargan para el periodo siguiente y se remunera a los distribuido-
res dicha diferencia con un fondo compensador que CAMMESA posee para este fin.
El objetivo de la existencia de este sistema de estabilizacion (pesificado) es evitar que
las fluctuaciones del precio spot se trasladen integramente y de inmediato a las tarifas.
El precio estacional (PEST) para este mercado se calcula mediante modelos de simu-
lacion, tomando periodos estacionales de seis meses: el primer semestre va de mayo a
octubre —donde se presume una elevada contribucién de generacion hidroeléctrica
porque comprende la estacion de mayores lluvias, nieve y deshielo (épocas de hidrau-
licidad)- y el segundo semestre va de noviembre a abril, donde se presume una mayor
contribucion de generacion térmica (CAMMESA, 2020; Gonzéalez, 2016; MINEM,
2019).

El MEM es el &mbito en el cual la oferta de energia eléctrica interconectada a través del
SADI pone a disposicién su capacidad de producir energia y potencia. El despacho de la ofer-
ta se dispone en base a un criterio de minimo costo para el abastecimiento de la demanda. La
demanda total del SADI es cubierta utilizando las centrales generadoras en orden creciente de
acuerdo a su costo de operacién por unidad de energia, es decir, se busca el despacho mas
eficiente y econdémico en todo momento. De esta forma, primero se satisface la demanda con
las méaquinas disponibles y de menor costo, y luego se cubren las aleatoriedades del sistema y
picos de demanda con aquellas maquinas de rapida respuesta pero menor eficiencia y con
costos de operacion mayores. Estas Gltimas se encuentran a la espera de ser despachadas y se
las denomina “Reserva de Potencia”. EIl costo marginal operativo de la energia eléctrica es el
valor del ultimo MWh despachado por la Gltima méaquina generadora. Por ejemplo, en invier-
no, cuando las temperaturas extremas exigen una alta demanda energética (y el gas natural es
destinado al consumo residencial para calefaccion), el valor del costo marginal operativo es
mayor, ya que la Gltima maquina generadora tiene un costo muy elevado por su ineficiencia y
por estar funcionando con combustibles alternativos al gas natural que son mas costosos y
contaminantes (fuel oil y gas oil principalmente) (CAMMESA,2020; Gonzalez, 2016; Marin-
cola et al., 2019; MINEM, 2019).

Como referencia del precio del mercado spot de la energia se suele recurrir al concepto del
precio mondmico, que es la suma de todos los conceptos representativos de la produccién de
energia eléctrica en el MEM. Estos conceptos se pueden dividir en tres grupos principales
(Figura 5): energia (factores vinculados a la energia consumida como combustibles, fletes,
operacion y mantenimiento, servicios), potencia y reserva (items asociados a la potencia de
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Figura 5. Componentes del precio monémico
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mandada en dias extremos: costos fijos de capacidad instalada y de expansién), y transporte
(CAMMESA, 2019). Especificamente:

)

(2)

©)

El concepto energia incluye cinco componentes (CAMMESA, 2019). El primero es energia, pro-
piamente dicho, el cual hace referencia al precio spot fijo que reciben las generadoras. EI segun-
do, la energia adicional, son las pérdidas que toda red eléctrica tiene y, consecuentemente, genera
una diferencia entre la energia generada y la consumida. El tercer componente son los sobrecostos
de combustible. EI combustible es provisto por CAMMESA y su valor no estd completamente in-
corporado en el precio fijo recibido por las generadoras. El cuarto son los sobrecostos transitorios
de despacho que son todos los costos por encima del precio spot fijo sin considerar los compo-
nentes previamente mencionados (energia adicional y sobrecostos de combustible). Por Gltimo, el
quinto componente de la energia incluye cargos por demanda excedente (grandes usuarios con
demandas mayores a 300 kW) y costos por contratos MEM (distintos contratos realizados por
grandes usuarios en el mercado mayorista).

El concepto potencia incluye cuatro componentes (Resolucion N° 26 de 1995 de la Secretaria de
Energia, Transporte y Comunicaciones). El primero es la potencia despachada la cual es definida
por el generador Yy refleja el precio base horario de la potencia para cada MW generado en las
horas fuera de valle de los dias habiles del trimestre programado. El segundo son los servicios
asociados a la potencia son los costos de arranque y parada de maquinas turbovapor y nuclear, asi
como los requerimientos de despacho que fuerzan maquinas, ya sea por necesidades de potencia
en el pico, por tiempos minimos entre ciclos de arranque y parada en el parque térmico, como en
el parque hidraulico para incrementar la capacidad de transporte. El tercero y el cuarto componen-
te son las reservas de corto plazo e instantanea, y la reserva de mediano plazo. Las primeras son
las encargadas de estar disponibles en el caso de un aumento de demanda dentro de un plazo (para
ser entregadas) que va desde lo inmediato hasta las cuatro horas. La de mediano plazo es la reser-
va de generacion en condiciones de pico del sistema para cubrir la demanda maxima del mismo.

El concepto transporte comprende Gnicamente dos componentes (CAMMESA, 2019). El primero
es el transporte en alta tension, hacerlo en este tipo de tension beneficia al perder menos energia
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al momento de ser transportada. EI segundo es la distribucion troncal, que ocurre entre la red de
alta tension y las empresas de distribucion que finalmente llegan a los hogares. Incluye instala-
ciones de distribucion que van desde los 132 kV hasta los 400 kV.

Analizando los conceptos lo componen se observa que el precio monémico varia segun el
consumo de gas y combustibles liquidos, la disponibilidad de recursos, la hidrologia y las
temperaturas del pais. Usualmente se calcula un precio mondmico medio que es el cociente
entre la sumatoria de los costos de produccion (energia, potencia y transporte) y la demanda
abastecida en el MEM. En definitiva, el precio monémico medio es el costo promedio men-
sual que todos los usuarios del sistema eléctrico deberian pagar para que el mismo no sea de-
ficitario (Pampa Energia, 2020). El precio mondmico lo paga la parte demandante —que puede
estar representada por grandes usuarios, distribuidores o generadores—y lo cobran los genera-
dores y transportistas (segun corresponda).

Para el precio de la energia, la autoridad energética ha continuado la politica iniciada en el
afio 2003, mediante la cual la sancion del precio spot del MEM se determina en base al costo
variable de produccion con gas natural de las unidades generadoras disponibles, aunque las
mismas no estén generando con dicho combustible (Resolucion N° 240/03 de la Secretaria de
Energia). El costo adicional por el consumo de combustibles liquidos se traslada por fuera del
precio de mercado sancionado, como sobrecosto transitorio de despacho. Asimismo, mediante
la Resolucion N° 25/18 de la Secretaria de Gobierno de Energia (SGE) el MEM asume los
costos del gas importado a partir del 1 de octubre de 2018 (Pampa Energia, 2020).

Por su parte, la remuneracién de la capacidad de generacién depende del afio de construc-
cion de la planta generadora, aunque en todos los casos se remunera la potencia y la energia
(generada y operada), como se observa en la tabla 3.

En especial, se resalta la normativa vigente desde marzo de 2020 que establece valores fi-
jos y en pesos para los pagos por potencia y energia. Por ejemplo, en el caso de la generacién
térmica, respecto de la energia generada, se pesifican los valores maximos de los costos va-
riables no combustibles en la Resolucion N° 1/2019 de la Secretaria de Recursos Renovables
y Mercado Eléctrico (SRRME) a un tipo de cambio de AR$ 60 (resultando en AR$ 240/MWh
para unidades generando con gas natural, AR$ 420/MWh para unidades generando con fuel
oil/gas oil, AR$ 600/MWh para unidades generando con biocombustible; y AR$ 720/MWh
para unidades generando con carbén mineral).Respecto de la energia operada, se pesifica la
remuneracion mensual correspondiente, a un tipo de cambio de AR$ 60, fijandose en AR$
84/MWh (Martinez De Hoz & Rueda, 2020).

Segun Gonzalez (2016) un esquema regulatorio de tipo tarifa maxima (price cap) como el
actual en el MEM, no genera los incentivos necesarios para asegurar una optima calidad del
servicio. Por el contrario, las empresas reguladas intentaran bajar la calidad del mismo, si éste
tuviera una relacion directa con el costo del suministro. De este modo, el esquema debe ser
complementado con la imposicién de criterios de calidad a cumplir por parte las empresas
reguladas, y con un sistema de multas lo suficientemente severo que garantice la calidad de-
seada. Por su parte, el reconocimiento en las tarifas de los montos de nuevas inversiones re-
queridas para asegurar un continuo y elevado nivel de calidad, es necesario en todo esquema
regulatorio de tarifa maxima con revisiones temporarias. Esto genera el incentivo a la inver-
sibn en nuevos procesos Yy servicios que serian inexistentes en ausencia de su reconocimiento
via aumentos de la tarifa.
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Tabla 3. Modalidades de remuneracion a generadores

Tipo Fuentes de generacion Forma de remuneracion segin normativa
Res. 19/2017 de la Secretaria de Energia Eléctrica (SEE)
Establece conceptos remunerativos por tecnologia y escala, los
cuales contemplan precios en délares estadounidenses que
seran abonados en pesos argentinos, conforme al tipo de cam-
bio del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) vigen-
te al dltimo dia habil del mes de la transaccién econémica co-
rrespondiente.
Res. 1/2019 de la Secretaria de Recursos Reno-
vables y Mercado Eléctrico (SRRME) (remunera-
G . cién en dolares derogada)
his:‘:;%%?r?c;?rmlca € Latrem.uneralcién se mant,ier(le conformada p()jor un pagq por
. .| potenciay otro por energia (energia generada y energia opera-
i g::::ggg:: Ij;;zliios' da). Estable(.:e, gue el OED (Organismo Enc,argado de Despa-

. Compromisos de Dis- cho) convertird los valqres nor.n.lnados en délares estadounl- .
Capacidad ibilidad Garantizada denses a pesos argentinos, utilizando la tasa de cambio publi-
(“energia”) E)I(D)InCI;O) cada por el BCRA Comunicacion ‘A’ 3500, del dia anterior a la

vieja - Generadores Hidro- fecha de vencimiento de las transacciones econémicas.
eléctricos: remunera- Res. 31/2020 de la Secretaria de Energia (SE)
ci6n base y unaremu- | (remuneracion en pesos vigente)
neracion adicional de - pesifica los valores fijados en la Resolucion SRRME N°
potencia. 1/2019 con un tipo de cambio menor al vigente
- establece una férmula de actualizacién mensual de todos los
valores establecidos en pesos, basada en el indice de Pre-
cios al Consumidor (IPC) y el indice de Precios Internos al
por Mayor (IPIM) publicados por el INDEC
- deroga todas las disposiciones de la Res. SRRME N° 1/2019
que se referian a la remuneracién de los generadores que
gestionaran su propio suministro de combustible.
Nota Administrativa 24910606 /2020 de la SE
Pospone la actualizacion de los valores establecidos en pesos
por la Res.31/2020 de la SE hasta nueva decision.
Remuneracion en ddlares segun contratos/resoluciones especi-
Generacioén térmica e ficas: . o o o )
hidroeléctrica de centrales ¢ Energia Plus. Reconocimiento principal: potencia disponible.
instaladas con posteriori- Remuneracion: U3S/ MW-mgs ) o L
dad a las privatizaciones de . Res. 220/2007 SE. Reconocimiento principal: potencia dispo-
las empresas pablicas nible. Remuneracién: U$S/MW-mes
Centrales ¢ Res. 21/2016 SEE. Reconocimiento principal: potencia dis-
(“energia’) | Generacién de fuente no ponible. Remuneracion: U$S/M.\N.-mes o .
nuevas convencional: * Resol 287/2017 SEE. Reconocimiento principal: potencia
- edlica, disponible. Remuneracion: U$S/MW-mes
- solar fotovoltaico, * GenRen: Reconocimiento principal: energia generada. Re-
- biomasa, muneracion: U$S/MWh

- biogas de residuos
sélidos urbanos

* Renovar: Reconocimiento principal: energia generada. Re-
muneracién: U$SS/MWh

« MATER: Reconocimiento principal: energia generada. Remu-
neracion: U$S/MWh. Mercado entre privados.

Fuente: Resoluciones Secretaria de Energia Eléctrica, Secretaria de Recursos
Renovables y Mercado Eléctrico, Secretaria de Energia, Pampa Energia (2020),
Martinez De Hoz & Rueda (2020)




40 Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 261

Bajo el esquema de remuneracion actual en el MEM argentino, con una tarifa regulada y
pesificada, no se reconocen riesgos por volatilidad del precio de mercado para los agentes. Sin
embargo, la tabla 4 resume la hipotética exposicién que enfrentaria cada actor del mercado en
relacion a la volatilidad o riesgo de mercado, si no existiese normativa que establezca el nivel
de precio maximo.

Tabla 4. Hipotéticos riesgos de precio para cada agente del MEM

Agente/Riesgo A la suba A la baja

- Por la energia vendida en el MAT a pre-
cio fijo, con el riesgo que el monto fijado
sea inferior al que recibiria en el mercado
spot. Por la venta de energia en el
Generador - En caso de haber celebrado contratosy | mercado spot, o bien por medio
no estar despachado, debiendo comprar la | de contratos ligados al precio spot
energia en el mercado spot (la exposicion
esta dada por las posiciones netas del
generador)

. Por la compra realizada a precio
Por la compra en el mercado spot o bien

. . . fij n | preci
GUMA mediante contratos ligados al precio spot. 10, €N Caso que €l precio spot
resulte inferior.
GUME, GUPA Por la compra mediante contratos ligados
al precio spot
Distribuidor Realizan sus transacciones en el Sistema de Estabilizacién de Precios, dismi-
nuyendo su exposicion.
Transportista No compran ni venden energia. No se encuentran expuestos.

Fuente: Fisanotti (2011)

4. Metodologia
4.1 Abordaje y supuestos

Este ensayo presenta una investigacion exploratoria a partir de un estudio de casos simu-
lados. Especificamente, se presenta un ejercicio de disefio de contratos de opciones exdticas
para la cobertura de riesgo de precio de las empresas generadoras de energia, en un contexto
hipotético en el que el precio mayorista de la energia no se encontrase regulado. Por ello, se
define como objeto de estudio el riesgo de mercado o riesgo de precio de la energia eléctrica
en el eslabdén primario de la cadena del MEM, esto es, el precio al que el generador coloca la
energia en caso de ser llamado a despacho. De todos los potenciales riesgos de precio a los
que se podrian exponer los participantes del MEM (segun la tabla 4), el trabajo se centra en el
riesgo del generador a la baja del precio de la energia eléctrica en el mercado spot.

Para el planteo de los casos simulados se parte de un conjunto de supuestos del analisis
segun se detalla a continuacion:

1. Desregulacion del mercado energético en Argentina (inexistencia de un precio
maximo fijado).
2. El precio spot de la energia puede asimilarse al precio mondmico.
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3. Lavariacion de precios nominales de la energia se calcula a través de rendimientos
logaritmicos y su volatilidad mediante desvio estandar de esas variaciones.

4. Ladistribucion sobre el precio de la energia es binomial en periodos discretos de
tiempo.

5. La proyeccion de precios se realiza en moneda actual, sin considerar un incremento
inflacionario per se.

4.2 Fuentes de informacion y andlisis temporal de la variable de interés

La informacién que se utiliza proviene de fuentes primarias y secundarias. En primer lu-
gar, se entrevistd a un especialista del sector energético para comprender el funcionamiento
del mercado y el proceso de fijacion de precios. En el caso de fuentes secundarias, se realiz6
un relevamiento normativo, cuyos principales hallazgos se plasmaron en la seccidn 3 de este
documento. Luego, con el fin de tomar precios de referencia, se utilizd6 como serie del precio
spot el precio mondmico medio de la energia ($/MWh), publicado por CAMMESA, para el
periodo comprendido desde enero de 2016 a julio de 2020 (55 meses).

Sobre los datos del precio monémico se obtiene una variacion promedio anual del precio
de la energia de 39,42% (3,29% mensual) y una volatilidad de 35,15% anual (10,15% men-
sual). A partir de estos parametros, se proyecta la grilla de evolucién del precio del activo
subyacente (electricidad), con cambios discretos mensuales, por un periodo prospectivo de
seis meses siguiendo una distribucién binomial. Luego, para simular posibles senderos de
precios durante el periodo proyectado, se generan caminos aleatorios de ascenso y descenso
mediante funciones aleatorias, diagramando cuatro escenarios posibles para ilustrar algunos
casos en la propuesta de derivados para la cobertura del riesgo de precio. Si bien en un con-
texto como el de la Argentina en la actualidad es impensable una baja en el precio de la energ-
ia, en caso que los precios se fijasen por el libre juego de la oferta y la demanda podria acon-
tecer, tal como sucede en otros mercados energéticos del mundo.

Grafico 1. Evolucion temporal del precio monomico y del precio de la energia en AR$
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Como posibles estrategias para administrar el riesgo de precio hipotético, se presentan tres
casos simulados a partir de la propuesta de contratos derivados sobre energia eléctrica como
activo subyacente. A saber:

a) Opciodn tradicional put europea
b) Opcion put asiatica
c) Opcion put barrera del tipo down and knock in

Donde a) se trata de una opcion vainilla sin ninguna innovacion, mientras que b) y ¢) son pro-
puestas de opciones exaticas con reglas de ejercicio atipicas.

5. Analisis de resultados
5.1. Proyeccién de precios del activo subyacente y escenarios simulados

Para esta propuesta, se ilustra un escenario futuro con desregulacion del mercado, en don-
de resulta incierto cuanto cobra una empresa generadora por la energia en t+1, siendo que
invierte en t para contar con la potencia para poder generarla. En este sentido, el generador
que vende energia en el mercado mayorista a un precio que podria ser volatil e incierto en el
futuro, estaria expuesto al riesgo de que el precio de la energia baje, por lo que surge un in-
terés genuino de comprar una opcién put para su cobertura.

Segun se describe en la metodologia, a fin de proyectar la evolucién del precio de la
energia ($/MWh) —como potencial activo subyacente de los contratos derivados a proponer—
se estima el coeficiente de ascenso (u=1,1068) y descenso (d=0,9035) mensual a partir de la
volatilidad del precio monémico, para un periodo prospectivo de seis meses (tabla 5).

Tabla 5. Grilla binomial de evolucion del precio del activo subyacente ($/MWh)

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5 t=6
$8.538
$7.714
$ 6.969 $ 6.969
$ 6.297 $ 6.297
$5.689 $5.689 $5.689
$5.140 $5.140 $5.140
$4.644 $4.644 $4.644 $4.644
$4.196 $4.196 $4.196
$3.791 $3.791 $3.791
$3.425 $3.425
$ 3.095 $ 3.095
$2.796
$2.526

Luego se simulan diferentes senderos de precios para los seis meses proyectados, de modo
de poder ilustrar los casos que se presentan como opciones de cobertura. De la simulacion
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estocéastica de precios mediante el uso de funciones aleatorias en planilla de calculo, surgen
los siguientes escenarios (tabla 6).

Tabla 6. Simulacion estocéstica de senderos de precios del activo subyacente

t=1 t=2 t=3 t=4 t=5 t=6
Escenario 1 u d u u u d
Escenario 2 u u u u d u
Escenario 3 d u u d d u
Escenario 4 d d d u u d

A modo de ejemplo se presentan las trayectorias de los escenarios simulados en la tabla 7,
teniendo en cuenta las combinaciones aleatorias generadas segun tabla 6.

Tabla 7. Senderos de precios del activo subyacente para cada escenario simulado

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5 t=6
$8.538
$7.714
$6.969 $6.969
$ 6.297 $ 6.297
$ 5.689 $ 5.689 $ 5.689
| $5.140 $5.140 $5.140
$4.644 $4.644 $4.644 $4.644
| $4.196 $4.196 $4.196
Referencias: $3.791 $3.791 $3.791
Escenario 1 $ 3.425 $3.425
Escenario 2 $ 3.095 $ 3.095
Escenario 3 $2.796
Escenario 4 $ 2.526

5.2 Disefio de opciones para cubrir el riesgo de precio de la energia eléctrica
1) Caso a: Opcidn tradicional put europea

Si la empresa generadora compra un put vainilla para reducir su exposicion al riesgo de
precio de la energia, el derecho es ejercido en el caso que el precio del activo subyacente cai-
ga por debajo del precio de ejercicio. Se plantea un ejemplo en el cual el precio de ejercicio se
fija en 5000$/MWh con vencimiento en seis meses. El ejemplo de cobertura no plantea nin-
guna dificultad adicional dado que se trata de una opcion tradicional, con valor intrinseco cal-
culado tal como se describe en ecuacion 1.

VI, = max(X — S, 0) Ecuacion 1

Siendo VI el valor intrinseco, X el precio de ejercicio y S el precio del activo subyacente.
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Teniendo en cuenta los senderos de precios del activo subyacente para cada escenario si-
mulado se obtendrian los resultados de la tabla 8. Asumiendo que se trate de una opcion euro-
pea, solo se hubiese ejercido el derecho del put bajo las circunstancias de los escenarios 3 y 4.
Sin embargo, si fuesen opciones americanas, el escenario 1 también podria presentar ejercicio
anticipado de la opcién en t=2.

Tabla 8. Simulacion de resultados para put vainilla segun escenarios proyectados

Proyeccion S en t= vencimiento Ejercicio Valor intrinseco
Escenario 1 $5.689 No $0
Escenario 2 $ 6.969 No $0
Escenario 3 $4.644 Si $ 356
Escenario 4 $3.791 Si $1.209

2) Caso b: Opcion put asiatica

Las opciones asiaticas son aquellas cuyos pagos dependen del precio medio del subyacen-
te, tanto en el rol del subyacente propiamente dicho (asiaticas puras), como en el rol del pre-
cio de ejercicio (pseudo asiaticas) (Pesce et al., 2019). La ventaja de este tipo de opciones es
que quienes intervienen en la formacion de precios tienen menos chances de operar en el mer-
cado para manipular el precio al vencimiento, porque su ejercicio depende de un promedio de
valores durante un periodo de tiempo determinado dentro de la vida del contrato. Esto seria
conveniente sobre todo si el mercado de entidades generadoras se caracterizase como un oli-
gopolio o un monopolio, donde la oferta de energia de una empresa puede afectar el precio
mediante el riesgo volumétrico por generar menor cantidad de MWh.

Para el presente planteo se piensa en una opcién asiatica pura, en la que el valor del activo
subyacente se sustituye por el valor medio del subyacente durante la vida del contrato (o una
parte de ella). EI precio medio puede ser calculado mediante un promedio geométrico o
aritmético. En este caso se trabaja con el aritmético, lo cual solo deja la alternativa de valuar
la opcion mediante simulaciones dado que no tiene una solucion cerrada.

La regla del contrato es ejercer el derecho si el valor promedio del precio del subyacente
(S) es menor al precio de ejercicio (X), con lo cual el valor intrinseco se estima como se indi-
ca en la ecuacion 2.

T
VIpue = max(X — Z S¢/T;0) Ecuacion 2
t=1
Para los escenarios simulados, se obtendrian los resultados de precios promedios y valores
intrinsecos plasmados en la tabla 9 e ilustrados en el grafico 2. En estos casos los resultados
respecto al ejercicio del derecho que otorga el put no difieren cualitativamente de los del caso
a), sobre una opcién de venta vainilla. Sin embargo, en términos cuantitativos, el valor intrin-
seco en el escenario 3 es mayor para el put asiatico y para el escenario 4 a la inversa. Bajo la
propuesta de la opcién asiatica no podria aseverarse nada con respecto al valor de este put
exaético en relacion al tradicional: se deberia proceder con una valuacion de los contratos a
partir de simulaciones.
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Tabla 9. Simulacion de resultados para put asiatico seguin escenarios proyectados

Proyeccion S promedio Ejercicio Valor intrinseco
Escenario 1 $5.433 No $0
Escenario 2 $ 6.227 No $0
Escenario 3 $4.578 Si $ 422
Escenario 4 $ 3.865 Si $1.135

Gréfico 2. Senderos de precios del activo subyacente y promedios para put asiatico

=0 =1 T=2 T=3 =4 T=3 T=6 FROMEDIOS

—&— Escenario | —®— Escenario 2 Escenario 3 —®— Escenariod

En consonancia con el gran volumen de contratos que se observan en los mercados a
término del mundo segun se ha descripto en la seccidn 2.2.1, las opciones asiaticas se presen-
tan como un instrumento adecuado para atenuar las variaciones intradiarias e intrasemanales
en el precio de la electricidad y reducir las chances de su manipulacién a partir de cambios en
la oferta por parte de los generadores principales del mercado.

3) Caso c: Opcion put barrera del tipo down and in

Las opciones barrera o condicionales son aquellas en las cuales el derecho al ejercicio de-
pende de si el precio del subyacente alcanza cierto nivel durante un periodo de tiempo deter-
minado. Si el nivel fijado como barrera es superior, se trata de opciones up y de ser inferior
down. Las opciones que se activan al nacer el derecho de ejercicio al alcanzar la barrera se
denominan knock in, mientras que aquellas en las que se desvanece el derecho de ejercicio al
alcanzar la barrera son las knock out. Las opciones in se convierten en vainilla una vez alcan-
zada la barrera, mientras que las out son tradicionales hasta alcanzarse la barrera, en donde el
derecho se desvanece. La barrera puede ser inferior o superior al precio de ejercicio. Dado que
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las barreras son opciones tradicionales sujetas a una condicién valen menos que las opciones
vainilla que no poseen condiciones, por lo tanto pueden ser deseables para realizar coberturas
baratas (Pesce et al., 2019).

De la descripcion anterior surgen cuatro combinaciones posibles: up & in, down & in, up
& out, down & out. Existe una quinta clase dentro de esta familia de opciones que se presenta
cuando el derecho desaparece en caso que el activo subyacente no permanezca dentro de un
rango determinado, es decir, en un intervalo fijado por una doble barrera.

Para el problema bajo estudio, se disefia un contrato de opcién barrera de tipo down & in,
cuyo valor intrinseco se describe en la ecuacion 3.

Si S < barrera en sendero; Vi, = max(X — S$;0); VI, =0 Ecuacion 3

En el contrato propuesto se fija un umbral menor al precio actual del activo subyacente, en
el que si el precio baja y alcanza la barrera fijada (por ejemplo, 4500 $/MWh), se activa el
derecho del put a vender electricidad al precio de ejercicio (por ejemplo, 5000 $/MWh).
Obsérvese en la tabla 10 que en el escenario 1 se alcanza la barrera pero no se ejerce el dere-
cho, mientas que en los escenarios 3 y 4, se rompe la barrera y se ejerce el derecho. Por el
contrario, en el escenario 2, el sendero de precios proyectados no llega a tocar la barrera en
ninguin momento de tiempo, por lo cual el put no se activa.

Tabla 10. Simulacion de resultados para put barrera en 4500$/MWh down & in,
seguin escenarios proyectados

., ¢Alcanza barrera S en t=ven- L Valor intrin-
Proyeccion . Ejercicio
down? cimiento seco
Escenario 1 Si, en t=2 $ 5.689 No $0
Escenario 2 No $6.969 No nace derecho $0
Escenario 3 Si,ent=1yt=5 $4.644 Si $ 356
Escenario 4 Si, en todo t $3.791 Si $1.209

Complementariamente y con fines ilustrativos, se disefia un contrato con una barrera méas
baja, que por supuesto tendra una prima menor (cobertura menos eficaz pero mas barata). En
este caso, la opcién solo alcanza la barrera en el escenario 4. En el escenario 3, en donde seria
deseable que el derecho se haya activado porque amerita su ejercicio, el sendero de precios de
S no toca la barrera.

Tabla 11.Simulacion de resultados para put barrera en 4000$/MWh
down & in, segln escenarios proyectados

., ¢Alcanza barre- S en t=ven- L Valor intrin-
Proyeccion L Ejercicio
ra down? cimiento Seco
Escenario 1 No $5.689 No nace derecho $0
Escenario 2 No $ 6.969 No nace derecho $0
Escenario 3 No $4.644 No nace derecho $0
Escenario 4 Si, en varios t $3.791 Si $1.209
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Graéfico 3. Senderos de precios del activo subyacente y barreras down
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Si bien los presentados son casos meramente tedricos a partir de simulaciones, la disponi-
bilidad de opciones exoticas haria que el inversor tenga diferentes alternativas al intentar cu-
brirse de variaciones en el precio del activo subyacente. Como se puede observar en los casos
expuestos precedentemente, la utilizacion de la ingenieria financiera en la creacion de estos
derivados no siempre redunda en un beneficio econdmico mayor al de las opciones vainilla.
Sin embargo, tenerlos como alternativa, habilita a disponer de posibilidades para el armado de
mejores estrategias de cobertura, teniendo en cuenta las particularidades de la electricidad vy,
en algunas situaciones, mas baratas que la tipica opcion europea. Por lo tanto, el ejercicio de
disefiar y comparar diferentes instrumentos —tradicionales y exéticos— sobre subyacentes no
financieros permitiria, a través de la evaluacion costo-beneficio, proponer una estrategia mas
adecuada para la gestion del riesgo de precio.

6. Consideraciones finales

Este trabajo se desarrolla en el marco de un proyecto de grupo de investigacion sobre De-
rivados exéticos aplicados a problemas de valuacion de activos no financieros (PGl 24/C054
de la Universidad Nacional del Sur). Especificamente, el objetivo de este ensayo es analizar
las particularidades del mercado de energia eléctrica mayorista argentino y disefiar estrategias
de cobertura a partir de derivados exéticos de un hipotético riesgo de precio de la electricidad,
inexistente en la actualidad.

Las contribuciones del trabajo se reconocen en tres ejes: descriptivo, conceptual y de mer-
cado. Desde la dptica del aporte descriptivo, la contribucién del articulo se materializa en el
desarrollo de un compendio temporal de regulaciones que rigen en el MEM en nuestro pais
para entender su funcionamiento. A nivel conceptual, el aporte principal del trabajo se da al
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desarrollar de manera ilustrativa algunos contratos basados en opciones exoticas, ejemplifica-
dos de manera sencilla, asumiendo que el precio mayorista de la energia tiene un comporta-
miento estocéstico con parametros similares al del precio monémico. Los resultados del traba-
jo son de naturaleza tedrica y simulada, ya que no existen en la Argentina derivados energéti-
cos sobre la electricidad. Sin embargo, dado el espacio académico en el que se presenta este
trabajo, el aporte centrado en el mercado esta en el uso de la ingenieria financiera para com-
prender el funcionamiento de instrumentos derivados exdticos aplicados a activos no financie-
ros. Esto puede ser de utilidad en el desarrollo del mercado a término si, en el mediano plazo,
la autoridad competente abandona la politica de fijacion de precios maximos en el mercado de
electricidad mayorista, lo que podria promover la creacion de tales instrumentos exoticos.

En particular, los resultados del disefio de contratos exoticos demuestran dos cuestiones
relevantes. Por un lado, que las opciones asiaticas son un buen instrumento si el mercado de
entidades generadoras se estructura como un oligopolio, donde la oferta de energia de una
empresa puede influenciar el precio mediante el riesgo volumétrico en un momento de tiempo
determinado y afectar los ejercicios de opciones vainilla. En otras palabras, reduce el riesgo
de manipulacion de precios en el mercado que afecten los instrumentos de cobertura. Por otro
lado, las opciones barrera de tipo down& in se presentan como una estrategia de cobertura con
peores resultados en términos de valor intrinseco, pero con menores costos, al tratarse de op-
ciones con primas inferiores por las condiciones que se adicionan para que el derecho que
otorga la opcidn se active.

Los resultados del articulo presentan limitaciones vinculadas a los supuestos del analisis
(bésicamente la distribucidn estocastica del precio mayorista de la energia y sus parametros) y
la situacién actual en la que el precio al que venden las empresas generadoras esta regulado v,
por lo tanto, no se disponen de datos reales de precios volatiles en el mercado energético lo-
cal.

Como propuesta para continuar con los avances en esta linea de investigacion, se planifi-
can futuros trabajos para proceder con la valuacion de las opciones exéticas en pos comparar
sus primas, asi como la sensibilizacion de resultados utilizando otros parametros de riesgo de
precio, como la volatilidad implicita de contratos derivados de otros mercados del mundo.
Asimismo, si resulta posible obtener la informacién, podrian aplicarse los instrumentos exoti-
cos disefiados a los contratos de generacion de energia en la Argentina sin precio regulados
(fuentes renovables, por ejemplo, programa Renovar).

Finalmente, el trabajo pretende colaborar ante la necesidad de articular conjuntamente los
esfuerzos del sector privado, el publico y la academia para desarrollar el mercado de deriva-
dos sobre energia eléctrica, lo que tal como se ha evidenciado en otros paises mas desarrolla-
dos, traen aparejado un mercado eléctrico mas dindmico, competitivo y con mayores posibili-
dades de reducir la exposicion al riesgo para los diferentes actores que intervienen en el mer-
cado.
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