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Resumen

Analizando los antecedentes a nivel global, se hall6 una fuerte presencia de la
energia edlica, la que representa mas de la mitad de la potencia renovable. Sin
embargo en Argentina, pese a multiples factores que tornan favorable la coyuntura
para el desarrollo de la misma, la inversion en esta tecnologia fue mucho menor a

la esperada.

Esta problematica es causada principalmente por la falta de financiamiento en
moneda extranjera, por lo que el objetivo principal del trabajo consiste en plantear
una alternativa para el mismo con participacién del mercado financiero local. Para
ello se plantea la creacién del ‘Bono Megavatio’, dependiente del precio de la
energia, y se analizan las consecuencias de la misma sobre los actores

intervinientes.

La concrecion de dicho objetivo permite concluir, bajo ciertos supuestos, que la
aplicacion del nuevo bono permitiria desbloquear la situacién actual de la energia
eblica en Argentina, brindando al mismo tiempo una alternativa atractiva a los

inversores financieros locales.

En la primera seccion se revisan los antecedentes de este tipo de energia a nivel
global y local, se analiza brevemente el sector energético nacional y se comparan
los costos de las distintas tecnologias renovables y convencionales; en la segunda
se detallan los objetivos y la metodologia; en la tercera se muestran los resultados
obtenidos; mientras que en la udltima seccion del trabajo se exponen las

conclusiones.




1) Introduccion y antecedentes

a) Energias Renovables no Convencionales (ERNC) en el Mundo

El crecimiento econdmico y las mejoras en la calidad de vida alcanzadas a nivel
global requieren de una creciente cantidad de energia, en particular del tipo
eléctrica. Hasta el siglo pasado, los combustibles fésiles y minerales, con
acompanamiento de la energia nuclear y las grandes obras hidroeléctricas,
saciaron dichos requerimientos. Como consecuencia de ello, la actualidad muestra
un peligroso deterioro del medioambiente, al tiempo que la explotacién de los
recursos existentes resulta cada vez mas dificil y onerosa (Shell, 2011).

En ese contexto, las ERNC ocupan un lugar protagdnico en las proyecciones
realizadas por los distintos agentes. Las mejoras tecnoldgicas, la gran liquidez del
mercado financiero internacional, la abundancia de recursos renovables sin
explotar y una mayor conciencia medioambiental impulsaron su desarrollo y
abarataron los costos de instalacion, haciendo de ellas una alternativa viable.
Entre todas se destaca la energia edlica, que representa mas de la mitad del stock
mundial de ERNC (IEA, 2015).

A raiz de ello, en los ultimos afios se intensificd el debate a nivel global en torno a
la diversificacion de la matriz energética y la introduccién de tecnologias de
generacidn eléctrica a partir de fuentes renovables, concluyendo que la difusién de
las ERNC puede generar numerosos beneficios ambientales a través de la
reduccién en la emisién de gases de efecto invernadero; y beneficios econdémicos,
tales como disminuir los costos del sistema eléctrico en paises importadores de
energia, reduciendo la dependencia energética del extranjero, y promover
estrategias de desarrollo econémico de alto valor agregado (IEA, 2015).

Asimismo, la intervencidn de los diferentes niveles de gobierno resulta
fundamental. Las politicas publicas implementadas para fomentar la instalacién de
ERNC incluyen desde incentivos fiscales y financiamiento subsidiado hasta metas

3



nacionales de consumo renovable, registrandose mas de un centenar de paises

que aplican politicas de este tipo.

Los resultados acompanaron estas politicas, ya que las ERNC representan el 22%
de la provision de energia eléctrica mundial (REN21, 2014). A pesar de que aun
constituyen una porcion pequena, las nuevas inversiones para producir energia a

través de recursos renovables han superado a las convencionales.

Sin embargo, la “explosion” de este tipo de energia ocurrié en un contexto de alto
costo de los recursos fosiles. Pero desde mediados de 2014 el precio del barril de
petréleo del tipo West Texas Intermediate (WTI), valor de referencia de los
hidrocarburos a nivel mundial, se encuentra en caida libre: el 30 de Julio de 2014
fue la ultima vez que superd los 100 U$S por barril (104,29 U$S/bbl), bajando
hasta 44,80 U$S/bbl el 26 de Enero de 2015, valor que no se observaba desde la
crisis de 2008/9 (EIA, 2015). Esto representa una disminucion mayor al 50%, cuyo
impacto en el desarrollo de las ERNC no fue todavia estudiado en profundidad.

b) ERNC en Argentina

Evolucion del Mercado Eléctrico Argentino en la Ultima década

En la mayor parte del mundo la demanda eléctrica evoluciona con un alto nivel de
correlacién con respecto al Producto Bruto Interno (PBI) (Apergis y Payne, 2010).
Argentina no es la excepcion, ya que desde 2002 se observé un crecimiento
econdémico del 6,2% anual acumulado, que incrementd el consumo de electricidad

se a una tasa de 4,6% anual acumulada.

La dnica interrupcidn en este sendero de crecimiento sucedié en 2009, cuando en
el contexto de la crisis financiera internacional, el crecimiento econdémico
disminuy6 en 0,9% y la demanda eléctrica lo hizo en proporcion similar (INDEC,
2015), lo que puede observarse en el siguiente grafico.




Grafico 1. Relacion PBlI — Demanda Eléctrica
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Elaboracién propia basada en datos del INDEC y CAMMESA.

Por las caracteristicas del suministro eléctrico, la demanda debe ser satisfecha
instantdneamente, siendo inviable el almacenamiento a nivel mayorista. Por ello,
para cubrir la mayor demanda de energia fue necesaria la inversion en nuevos
equipos de generacion, transporte y distribucién eléctrica. Por su mayor velocidad
y simplicidad de instalacién, la inmediata disponibilidad de combustible, local o
importado, y sus menores costos hundidos, la inversion se focalizé en Centrales
de Generacion Térmica, que consumen principalmente Gas Natural, vy
alternativamente Fuel Oil o Gasoil.

Por este motivo, del aumento de la potencia instalada entre 2002 y 2014, el 73%
correspondié a este tipo de generadores, un 24% a centrales hidroeléctricas y solo
el 2% restante fue cubierto con ERNC, incorporadas en los ultimos afos
(CAMMESA, 2015a). Cabe mencionar que la mayor parte de las incorporaciones

se realizaron con fondos estatales, o a través de la monetizacién de fondos




adeudados a los distintos generadores eléctricos', quienes debieron reinvertirlos
dentro del propio sistema eléctrico para recuperarlos.

La fuerte estacionalidad del recurso hidraulico, que genera un bajo factor de uso
de su potencia instalada, en comparacién con la disponibilidad inmediata y

previsible de la generacidn térmica, acentué la tendencia a favor de esta ultima.

Por este motivo, si bien la energia térmica represento el 74% de la nueva potencia
instalada desde 2002, la utilizacién de dicha potencia fue mucho mayor que la del
resto de las tecnologias, y la generacién del tipo térmico represent6 la totalidad del
incremento en la demanda, compensando ademas las leves disminuciones en los
aportes hidroeléctricos y nucleares (-0,8% y -0,3% respectivamente). Esta fuerte
participacion signific6 un aumento en la generacién térmica del 8,1% anual
acumulado (CAMMESA, 2015a).

Grafico 2. Generacion por tipo de tecnologia
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Elaboracién propia basada en datos de CAMMESA.

Como consecuencia de esta expansién, se increment6 fuertemente la demanda de
gas natural, cuya produccién local se encuentra en baja desde 2004 (Secretaria
de Energia, 2015). La prioridad en el consumo de gas natural la tiene el sector

residencial, por lo que resulté inevitable el aumento de importaciones, tanto de

' El mas relevante de los planes de inversion de este tipo es el FONINVEMEM, creado por la Resolucion S.E.
N°771/2005.
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Gas Natural (desde Bolivia o licuado a través de barcos) como de combustibles
alternativos (Fuel Oil y Gasoil) para la generacion eléctrica. Si bien estas
importaciones fueron, estacionales en un primer momento (para cubrir faltantes en
invierno), la continuidad del incremento en la demanda y la disminucion de la

oferta las convirtieron en permanentes (ENARGAS, 2015).

Adicionalmente, los precios de estos combustibles alternativos aumentaron
considerablemente, ya que al ser derivados del petréleo siguen un patron similar al
mismo. El precio de referencia del WTI sufrié un aumento progresivo (excepto por
la crisis de 2008/2009) que lo llevé de un promedio de 26 U$S por barril en 2002 a
97 U$S en 2013, para luego disminuir bruscamente a un promedio de 54 U$S en
Diciembre de 2014 (EIA, 2015). En el siguiente grafico se puede observar la
influencia de esta situacion sobre el precio de los combustibles utilizados para

generacién eléctrica:

Grafico 3. Generacion y precios por tipo de combustible
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Elaboracién propia basada en datos de CAMMESA y la EIA.

En el grafico anterior no aprecia en forma contundente la fuerte baja de los precios
en el tramo final del 2014, debido principalmente al efecto del promedio. Por ello,
en el siguiente grafico se detallan los precios mensuales del ultimo afo, donde se
puede observar el desplome a partir de la mitad de 2014:




Grafico 4. Precios de combustibles liquidos 2014
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Elaboracién propia basada en datos de CAMMESA.

La mayor demanda de energia, combinada con el aumento en el uso de la
centrales térmicas y la suba de los precios internacionales de los combustibles
que éstas consumen, impactaron en forma contundente tanto sobre los Costos
Marginales® como los Costos Medios del sistema eléctrico (CAMMESA, 2015b),

excepto en 2009. El gréfico siguiente muestra claramente lo descripto.

Grafico 5. Costos Medios y Marginales Promedio

Uss/MWwh

180.0

160.0

140.0

120.0

100.0

80.0

60.0

40.0

200

0.0

ra

i

/

—
/

/\
S~ N

s~

S

—

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Costo Marginal

= Costo Medio MEM

Elaboracién propia basada en datos de CAMMESA y la EIA.

2 El Costo Marginal es el costo variable de la maquina mas cara que ingresé en servicio para abastecer la
demanda en una hora determinada, y como tal, es un buen aproximado de cuanto el sistema esta dispuesto a

pagar por mayor generacion.
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Politicas de Promocion de las ERNC

Si bien las ERNC estaban contempladas en el marco regulatorio sectorial, y a
pesar de los beneficios otorgados a por la Ley 25.019 de Energia Edlica y Solar en
1998, la escasez de incentivos econdmicos y la abundancia de gas natural barato,
llevd a una nula participacion de las mismas hasta 2006.

Pero en el marco de un nuevo escenario, con precios internacionales de la energia
en escalada, la situacién descripta anteriormente en el mercado eléctrico local,
desarrollos tecnolégicos que mejoraron rendimiento y costos de las fuentes
renovables y una mayor conciencia de los impactos ambientales, fue sancionada
la Ley 26.190 a fines de 2006, cuyo obijetivo principal era abastecer el 8% de la
demanda eléctrica con energias renovables para el afo 2016. Para el
cumplimiento de dicho objetivo se otorgaron beneficios particulares para varios
tipos de ERNC.

Los beneficios son tanto impositivos, como la devolucion anticipada del Impuesto
al Valor Agregado, la amortizacion acelerada del Impuesto a las Ganancias y la no
inclusion de los bienes de capital como base de imposicion en el Impuesto a la
Ganancia Minima Presunta durante los primeros tres periodos contables; como
econémicos, mediante la conformacion de un Fondo Fiduciario de Energias

Renovables.

El Programa GENREN

A pesar del nuevo marco normativo, aun era necesario establecer mecanismos
para el repago de las inversiones realizadas, ya que el esquema existente no
contemplaba métodos para ello. En consecuencia, ENARSA llevé a cabo en 2009
el Programa GENREN. A través de él realizé una licitacién de compra de energia
proveniente de distintas fuentes renovables, con contratos de hasta 15 afos y
precios fijados en Délares Estadounidenses, entre otras condiciones.

La licitacién fue por 1.015 MW para todas las tecnologias, y recibié 51 ofertas de
21 oferentes por mas de 1.400 MW (aproximadamente un 5% de la potencia
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instalada local). De las ofertas técnicas fueron evaluados los antecedentes
institucionales, la capacidad econémica de las companias y la factibilidad de cada
proyecto, marcando a partir de dichos parametros los precios de corte de la
licitacion. Finalmente, se obtuvo una adjudicacion total de 895 MW (ENARSA,
2009). Las principales ofertas estuvieron concentradas en la generacion edlica,
que represento el 81,2% de las ofertas técnicas y el 84,2% de las adjudicaciones.
Con respecto a los precios, fueron los siguientes:

Tabla 1. Precios licitados por tipo de tecnologia

Tipo de Energia Cantidad de Proyectos|Potencia (MW) = Precio (P?S/MWh) =
Minimo Maximo | Promedio
Edlica 17 754 121 134 127
Térmica con Biocombustibles 4 110 258 297 288
Peq. Aprov. Hidroeléctricos 5 11 150 180 162
Solar Fotovoltaica 6 20 547 598 572

Elaboracién propia basada en datos de ENARSA.

Debido al éxito de la convocatoria del GENREN (INTI, 2012)° y apafada sobre la
salida de la crisis financiera mundial, se realiz6 una convocatoria al Programa
GENREN 1I, en similares condiciones que su version anterior, que conté con 26
ofertas de parques edlicos, por un total de 1208 MW. Sin embargo, la licitacion no

avanzo6 mas alla de las ofertas técnicas.

Mientras los proyectos del GENREN se encontraban en tramite, surgieron nuevos
planes que resultaban factibles. Para la materializacién de los mismos, la
Secretaria de Energia emitié la Resolucion S.E. N° 108/2011, permitiendo asi la
elaboracion de Contratos de Abastecimiento con CAMMESA en las mismas
condiciones que el GENREN, prescindiendo de la intermediacion de ENARSA.

La nueva resolucion sumé mas presentaciones e interés de los inversores. En
Agosto de 2012, la Secretaria de Energia contaba con la proyeccion de posibles
Centrales Eolicas por 5280 MW (incluyendo las ganadoras del Programa
GENREN), de las cuales 2.900 MW ya poseian la aprobacién técnica de ese
organismo (Sinagra y Siryi, 2012).

% El GENREN I no fue licitado, por lo que no se registran resultados formales y detallados excepto lo
expresado en medios periodisticos y el INTI.
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La energia edlica predomind notablemente los planes de inversion de los distintos
agentes, principalmente debido a:

a) La gran disponibilidad del recurso viento en Argentina, especialmente en la
Patagonia, cuyo potencial se estima en 2000 GW (Cluster Edlico Argentino,
2012), unas 65 veces la potencia eléctrica instalada actualmente;

b) los avances tecnolégicos que mejoraron el rendimiento y los costos de
dicha tecnologia por sobre otras ERNC;

c) las limitaciones en el abastecimiento local de combustibles, o que aumento
la necesidad de importaciones, comprometiendo la situacién del comercio
exterior nacional;

d) el fuerte aumento del costo de la generacion térmica a raiz de la situacién

descripta en c).

Por ello, este trabajo tratara especificamente sobre la energia edlica, para

adaptarse a las necesidades, posibilidades y oportunidades nacionales.

Resultados Finales

Pese al incentivo econdmico y el potencial natural mencionado, solamente 187
MW, 4% del total proyectado y menos del 1% de la potencia total instalada,
provienen de fuentes de energia edlica. En la siguiente tabla puede observarse los
detalles de dicha potencia.

Tabla 2. Potencia edlica instalada en el MEM

z POTENCIA FECHA DE INGRES O
EMPRES A PROYECT ICACIH
RES 0 0 UBICACION NOMINAL (MW) AL MEM
Sea Energy S.A. Necochea Eos Necochea, Buenos Aires 0.25 nov-10
Parque Eélico Arauco Sapem Parque Eélico Arauco | Valle De La Puerta, La Rioja 50 may-11 (¥)
Hychico S.A. Parque Edlico Diadema Diadema, Chubut 6 ago-11
Parque Eélico Rawson I 49
Genneia S.A. Rawson, Chubut dic-11
Parque E6lico Rawson IT 29
P3 Eolico Loma Blancz
Isolux Corsan S.A. arque IC;)V ma Blanca Trelew, Chubut 50 jul-13
Comodoro Rivadavi
Vientos De La Patagonial | Parque Edlico El Tordillo omo (c;;o b 1:/(1 avis, 3 jul-13
upul

*Este proyecto se realizé en dos partes,la primera mitad ingres 6 en Mayo de 201lyla otra en Octubre de 2013.

Elaboracién propia basada en datos de CAMMESA.
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Las empresas del sector justificaron el pobre resultado final por la falta de
financiamiento en moneda extranjera (Revista Petroquimica, 2012; Electrosector,
2013)* debido a que los factores técnicos y de costos (como sera detallado en la
siguiente seccidén) se encuentran claramente a favor de la instalacion de energia
edlica. El financiamiento es una condicidon necesaria para realizar y mantener el
precio ofertado por cada proyecto, los cuales tienen un gran nivel de
apalancamiento. A pesar de que las presentaciones tenian un financiamiento
acordado, las restricciones cambiarias y el hecho de que exista un monopsonio de
la energia desalentaron a los prestamistas, pausando la concrecidén de las obras
licitadas.

c) Comparacion de Costos

Como fue mencionado, el contexto actual elimina el que fuera el mayor obstaculo
al desarrollo de las energias renovables: su costo de instalacion. Si bien varia por
tipo de fuente, gran parte de las ERNC son econdmicamente competitivas e

incluso mas baratas que sus opciones convencionales.

En el siguiente gréafico se muestran estimaciones de los costos de instalacion y
generacién estimativos de las tecnologias térmicas y renovables. Para las
térmicas, se toman valores de referencia de distintos tipos de combustibles para
Turbinas a Gas de Ciclo Abierto (TG) y Centrales de Ciclo Combinado (CC),
mientras que para las renovables se incluyen las ultimas ofertas realizadas al
Mercado Eléctrico Mayorista (MEM), cuyos valores son inferiores a los percibidos
en el GENREN. Por otro lado, se incluye la posibilidad contar en un futuro con Gas
Natural de Vaca Muerta, para el que se supone un precio de 7,50 U$S/MMBtu
(CPCEPNIH, 2013) y Gas Natural Licuado (GNL) importado a 15 U$S/MMBtu.

* Sobre la problematica de la falta de financiamiento no se hallaron manifestaciones formales de las empresas
involucradas, al menos no de caracter publico, por lo que las Unicas fuentes de informacién son revistas
especializadas.
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Grafico 6. Costo de nueva energia por tipo de
Generacion (U$S/MWh)
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Elaboracién propia basada en datos de mercado.

En el grafico se destaca el hecho de que los costos a Diciembre de 2014, tanto de
la generacién edlica como de la térmica con biomasa, se encuentran por debajo
del Costo Marginal promedio del dltimo afo, y de la generacién térmica con

combustibles alternativos.

Cabe destacar ademas que la energia edlica tiene un costo que supera
unicamente a las opciones con Gas Natural Local, y a un posible Ciclo Combinado
abastecido por Vaca Muerta, pero que es claramente inferior a cualquier opcién
que utilice con combustibles alternativos, sea Gasoil, Fuel Oil, o GNL, aun con

precios a la baja.

Sin embargo, tiene una desventaja econdémica principal con respecto a la
tecnologia térmica, que es el hecho de que la mayor parte de su costo
corresponde a bienes de capital, por lo que casi la totalidad de la inversién debe
realizarse en el momento inicial; mientras que la alternativa térmica tiene menores
costos de capital pero mayores costos de operacion, que ocurren al momento de

ser utilizada.
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2) Objetivos y Metodologia

A partir de los antecedentes, se deduce que, al no existir obstaculos técnicos ni de
costos, la escasa penetracion de la energia edlica en el sistema eléctrico se debe
principalmente a la escasa disponibilidad de financiacion en moneda extranjera
(Calabresi y Margulis, 2014).

En ese sentido, es el objetivo principal de este trabajo desarrollar una herramienta
que sea Util para la solucién de dicha problematica, aplicando un instrumento

nuevo a la financiacién de Proyectos de Inversion en energia edlica.
Para el cumplimiento de este objetivo principal se seguiran tres pasos:

a) Proponer un mecanismo de financiamiento alternativo para proyectos de este
tipo, con la participacion del mercado financiero nacional. Para ello se plantea la
emision de un ‘Bono Megavatio’ que dé al poseedor el derecho a cobro durante 10
afios del Costo Medio de la Energia Eléctrica® (CMEE) promedio del afio, por cada
unidad que posea del mismo. La emision y repago de este bono estara avalada
por la futura generacién del parque edlico a ser financiado.

b) Elaborar los flujos de fondos teédricos del proyecto y del accionista
(desarrollador), detallando los supuestos utilizados para el armado. Los resultados
obtenidos en este punto conformaran el escenario base sobre el cuél se haran

diversos analisis de sensibilidad.

c) A partir del escenario base, realizar un ejercicio de prospectiva sobre la
situacién de los inversores financieros que compren el bono. Ello se realizara
mediante Simulacién de Montecarlo, de la siguiente manera: en primer lugar, se
estimara la relacién entre el CMEE y las dos variables mas influyentes sobre el
mismo, que a su vez seran las variables aleatorias en la simulacion: la cotizacion

del WTl y la participacién porcentual del combustible liquido en la generacion.

® Es el promedio por MWh de los Costos en los que incurrié el MEM para abastecerla demanda eléctrica. El
mismo es determinado mensualmente por CAMMESA.
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Una vez establecida esta relacion, se realizaran 5.000 iteraciones sobre los
valores de las variables aleatorias, obteniendo resultados probables del CMEE
para los 10 afios®, y conforme a ello se determinan las probabilidades de aumento
o disminucion del precio del bono. Los resultados del inversor financiero se
calculan como la diferencia entre el valor de la inversién en el escenario base y
aquel resultante de cada iteracion, ambos calculados al dia siguiente a la emisién

del bono.

Todos los calculos seran realizados en Dolares Estadounidenses, ya que los
proyectos de este tipo son calculados y repagados en dicha moneda, como puede
ser observado en el Programa GENREN, descripto anteriormente.

® Se supone que el CMEE resultante de cada iteracion corresponde a los 10 afios restantes de pago del bono.
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3) Resultados

a) Descripcion del mecanismo alternativo de financiacion

Actualmente, aquellos desarrolladores interesados en invertir en parques eolicos
deben presentar su proyecto ante las autoridades correspondientes, a los fines de
celebrar un Contrato de Abastecimiento para que el Mercado Eléctrico Mayorista
(MEM, representado por CAMMESA, su despachante) compre la totalidad de la
energia que genere durante 15 afios, conforme a la normativa vigente’. En
términos generales, estos contratos establecen un precio fijo en moneda

extranjera por MWh generado, calculado a partir del flujo de fondos del proyecto.

Estos desarrolladores son también los que deben conseguir el financiamiento, que
en este tipo de proyectos ronda entre el 50% y el 80% del total de la inversién, y
debe ser en moneda extranjera, ya que la mayor parte de los materiales son
importados. Usualmente el prestamista es el fabricante de los molinos edlicos que
vende el proyecto bajo la modalidad ‘llave en mano’, o un fondo de inversion
especializado en este tipo de negocios. El hecho de que la mayor parte de las
desarrolladoras sean compafias relativamente nuevas bloquea el acceso al
mercado de capitales local, el cual ya de por si se encuentra poco desarrollado
(Salvatierra, 2011).

Bajo estas circunstancias, los principales riesgos son absorbidos por el MEM y el
prestamista. El primero absorbe el riesgo de fijar los precios, ya que asegura el
flujo de fondos al inversor, pero queda sujeto a los vaivenes de los precios de la
energia, como por ejemplo, las fuertes variaciones en el precio del petréleo; y por
ello se encuentra expuesto a abonar a largo plazo un precio diferente al de
mercado. El segundo absorbe el riesgo solvencia, ya que si el MEM no paga o
demora sus pagos, el principal afectado es aquel que aporté la mayor cantidad de
capital para la central. Estos riesgos latentes se evidencian en la escasez de
proyectos terminados.

7 Resolucién S.E. N°108/2011.
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Es por ello que este trabajo propone una nueva modalidad de financiamiento que
permita eliminar este obstaculo, y cuyo concepto principal consiste en desplazar
los riesgos descriptos hacia el mercado financiero local, ofreciendo a éste una

nueva alternativa de Inversién.

La propuesta consiste en la emisién de un ‘Bono Megavatio’. Este bono dara
derecho a 10 pagos anuales (periodo estandar en préstamos a centrales
eléctricas), siendo dichos pagos realizables 15 dias corridos después del fin del
ano, tiempo necesario para obtener los datos necesarios para el calculo del pago
(CAMMESA, 2014c). El pago anual de cada bono corresponde a un MWh
generado, valorizado al promedio anual del CMEE. Para simplificar la exposicion,
el bono no poseera ningun tipo de interés.

Ya que cada bono corresponde a un MWh de generacién, el desarrollador edlico
debera presentar un analisis técnico a los fines de certificar (ante un organismo
competente) una estimacion del factor de carga® de sus molinos, obteniendo como
resultado la cantidad de energia anual que seria vendida al MEM, dato necesario
para la emisién de los bonos correspondientes.

Los bonos certificados que el parque edlico emita podran ser colocados en el
mercado financiero mediante Oferta Publica como Obligaciones Negociables. Sin
embargo, al ser las empresas desarrolladoras generalmente empresas de escaso
historial crediticio, y con proyectos de gran apalancamiento, es recomendable que
estos bonos estén avalados, garantizados o directamente emitidos por algun
organismo estatal competente, sea existente o creado ad hoc.

b) Flujos de Fondos Teédricos — Escenario Base

Los flujos de fondos tedricos del proyecto y del inversor financiero seran
elaborados sobre la base de un parque edlico de 1 MW, el que debera ser

8 Cociente entre la energia generada y la energia que podria generar si utilizara su capacidad total durante
todo el tiempo medido. Los parques edlicos tienen un factor de carga relativamente bajo en comparacion a la
tecnologia térmica por la menor disponibilidad del recurso viento.
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escalado para aplicarse a ejemplos reales®. En este caso particular, se estima que
el parque edlico tendra un factor de carga del 40%, coincidente con los datos de
operacion de las centrales edlicas en funcionamiento (CAMMESA, 2014a).

A partir de estos supuestos, la generacidén anual estimada se puede calcular de la

siguiente manera
1 MW * 40% * 365 dias * 24 horas/dia = 3.504 MWh anuales.

La certificacion de dicha estimacion le permitiria al nuevo generador la emisiéon de
3.504 bonos para financiar su proyecto. Para estimar el monto de dinero que es
posible recaudar con esa cantidad de bonos, se debe simular el comportamiento
de los inversores financieros, y establecer los supuestos que los mismos utilizan
para calcular y descontar el flujo de ingresos futuro del bono que estan
comprando. Para ello, se establece en este escenario base que los inversores del
bono esperan que el CMEE permanezca fijo durante toda la duracion del bono,
que también esperan que el CMEE futuro sea el promedio del ultimo afio y que la
TIR que exijan sea del 10%.

El precio de cada bono sera entonces igual al Valor Actual Neto (VAN) de la
corriente de pagos del mismo sujeto a los supuestos establecidos, y cada parque
recaudara el equivalente a este precio multiplicado por la cantidad de bonos
emitidos. El resto del dinero necesario para la construccién del proyecto debe ser
aportado por el desarrollador del proyecto.

Una vez en funcionamiento, la central edlica recibe dos tipos de pago de parte del
MEM: por un lado, el CMEE por cada MWh efectivamente generado, con el cual
repagara el bono variable; por el otro un pago anual que corresponde a la
amortizacion del capital propio, para lo que se tomara una TIR del 8%'° que sera
fijada por la autoridad regulatoria.

° El tamafio promedio de los parques edlicos instalados en Argentina es de 27 MW, mientras que los
proyectados llegan a ser de hasta 1.000 MW cada uno.
1% Este valor puede modificarse, pero deberia ser mas bajo que la TIR de los bonos emitidos, ya que su riesgo

es mucho menor, debido a que los ingresos son fijos.
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En la proyeccién, se supone que la generacién anual es igual a la estimada, por lo
que el pago que el MEM realiza por MWh se ajusta a la cantidad de bonos
emitidos por el desarrollador. Sin embargo, en caso de que la generacién sea
menor a la estimada, el desarrollador debera cubrir el pago a los bonos con el
pago anual que le hace el MEM a su capital propio; mientras que si fuera mayor,
seria una ganancia extraordinaria para el desarrollador.

De lo anterior, se deduce que esta forma de financiamiento requiere la
intervencion de un organismo estatal en la recaudacion de fondos, ya que el
inversor podria tener incentivos a sub-recaudar o fraguar la estimacion de la
generacién para emitir menos bonos, y asi obtener mayores ingresos por el

repago al capital propio.

Este motivo, sumado a la necesidad de garantizar los préstamos y certificar la
generacion anual estimada, hace conveniente que el emisor de los bonos sea un
organismo estatal o mixto, que recaude y traspase los fondos al desarrollador; y
que ademas se cree regulacidbn especifica para evitar comportamientos

fraudulentos de los diferentes actores que intervienen en el proceso.

Por no ser parte del enfoque del trabajo, y a efectos de realizar una exposicidon
simple y clara, se omite la influencia impositiva en los flujos de fondos. Se
muestran a continuacién los flujos de fondos tedricos tanto del inversor financiero,

como del desarrollador del proyecto:
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Tabla 3. Flujo de Fondos Teérico del Inversor Financiero

TIR Bono 10%
Cantidad de Bonos 3504
Precio Bono $ 318

Monto Recaudado

$ 1,113,776

CMEE Futuro

Aho Flujo de Fondos (USS/MWh)
0 $-1,113,776 -
1 $ 181,262 51.73
2 $ 181,262 51.73
3 $ 181,262 51.73
4 $ 181,262 51.73
5 $ 181,262 51.73
6 $ 181,262 51.73
7 $ 181,262 51.73
8 $ 181,262 51.73
9 $ 181,262 51.73
10 $ 181,262 51.73

Elaboracién propia.

Tabla 4. Flujo de Fondos Teérico del Proyecto

Concepto / Afio [ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
Bonos Variables
e 3504 3504 3504 3504 3504 3504 3504 3504 3504 3504
Ingresos por CMEE $181,262 $181,262 | $181,262 | $181262 | $181.262 | $181,262 | $181262 | $181.262 | S$181.262 | $181,262
Devolucion bono variable | § 1,113,776 §-181262 | $-181,262 | $-181,262 | $-181,262 | $-181.262 | $-181,262 | $-181,262 | $-181,262 | $-181,262 | $-181,262
Flvjo de ::::I:scaplnl $-886,224 $103,537 $103537 | $103537 | $103537 | $103587 | $103,587 $103,537 $ 103,537 $103537 | $103,537 | $103,537 | $103537 | $103,537 | $ 103,537 | $103,537
Flujo :,’fo;:c"::’s“' $-2,000,000 $284,799 $284799 | $284799 | $284,799 | $284799 | $284799 $284,799 $ 284,799 $284799 | $284,799 | $103537 | $103,537 | $103537 | $103,537 | $103,537
TIR Capital Propio 8%
TIR Proyecto %%
TIR Inversor Financiero/ 10
Tasa de interés °
Inversion Total 1MW | § 2,000,000
Factor de Carga 40%

Elaboracién propia.

Como se observa, mediante la emision del bono planteado, los riesgos

anteriormente descriptos son efectivamente traspasados en mayor medida a los

inversores financieros.

Por un lado, el tenedor del bono toma gran parte del riesgo de solvencia, liberando

asi a

consecuencia:

los que podrian ser

los prestamistas originales,

teniendo como
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a) Si el prestamista original fuera el proveedor del equipamiento edlico, la
recaudacion del desarrollador permitiria que este pague el equipamiento
conforme lo instale, lo que haria que los parques edlicos sean
efectivamente construidos, situacion que hoy resulta esquiva.

b) Si los prestamistas originales fueran fondos de inversién, estos
seguramente tomarian posiciones sobre los ‘Bonos Megavatio’, por la
mayor liquidez del mercado financiero, disminuyendo o eliminando la
proporcidén de su inversién en préstamos directos o participacion accionaria,

bajando asi su exposicién al riesgo de solvencia.

Por otro lado, el MEM se libera del riesgo de fijar los precios, ya que la mayor
parte del pago a la generacidon de los nuevos parques edlicos se encuentra
vinculada al CMEE futuro. Sin embargo, en el esquema planteado una parte de las
obligaciones del MEM para con los nuevos desarrollos continia siendo fija con
respecto al capital propio aportado por el desarrollador.

Cabe aclarar que esta parte fija puede disminuirse, emitiendo bonos de mayor
valor; y de esa forma se logra una mayor variabilidad a los ingresos del inversor
financiero. Pero mientras mas apalancado sean los proyectos, y mayor variabilidad
muestren los ingresos del inversor financiero, mayor sera el riesgo asumido por el
ultimo, lo que incrementara la TIR requerida al bono, disminuyendo la recaudacion

de cada uno de ellos.
c) Ejercicio de Simulacion

En primer lugar, se realiza la estimacion del CMEE a partir de la cotizacién del
WTI y la participacién de los combustibles liquidos en la generacion eléctrica.
Luego se realizaran las iteraciones para determinar las variaciones en el valor del

bono, conforme a la metodologia.

Cada una de las 5.000 iteraciones sobre las variables aleatorias determinaran el
CMEE, el que a su vez determinara el flujo de fondos futuro del bono, modificando
el VAN del mismo, y por lo tanto, su precio futuro. La diferencia entre el resultado
de cada iteracion y el precio del bono en el escenario base indica la probabilidad
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de incremento o disminucion del precio del bono, y en consecuencia de la

inversioén financiera.

Estimacion del CMEE

En primer lugar, es necesario modelar el comportamiento del CMEE, basado en
variables aleatorias sobre las cuales se aplicaran modelos de prediccién. En este

caso, se estima como modelo de comportamiento la siguiente ecuacion:

CMEE =a + b *WTI +¢c * FOGO100

Donde CMEE es el Costo Medio mensual de la Energia Eléctrica por Megavatio-
hora, utilizando para obtener esta variable los datos disponibles en el sitio web
CAMMESA'""; WT/ es promedio mensual de la cotizacion del barril de petréleo del
tipo West Texas Intermediate, cuyos datos se obtienen de la U.S. Energy
Information Administration'®; mientras que FOGO100 es la participacion
porcentual, expresada en numeros enteros, de los combustibles liquidos Gasoil y
Fuel Oil en la generacion eléctrica mensual, calculada como el producto del
consumo de estos dos combustibles sobre el consumo total de combustibles para
generacion eléctrica y la participacion de la generacion térmica sobre el total de la
generacién, informacidn extraida también del sitio web de CAMMESA.

Las primeras dos variables se encuentran disponibles desde Enero de 2002 hasta
Diciembre de 2014, mientras que para la ultima se dispone de informacién desde
Enero de 1986 a Enero de 2015. Todos los valores monetarios son calculados en
Dolares Estadounidenses reales, utilizando el promedio del tipo de cambio
publicado por CAMMESA en su programacioén estacional, deflactados por el indice
de precios Producer Price Index (PPI) elaborado por el Bureau of Labor Statitics
de los Estados Unidos, tomando como mes base Diciembre de 2014.

La regresidn se estimd con el Software STATA para el rango de fechas en comun.
Se aplicd logaritmo natural sobre la variable dependiente y WTI, obteniendo los

11
Www.Cammesa.com

'2 www.eia.gov
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resultados en términos porcentuales, mientras que la variable FOGO100 ya
expresa un porcentaje. La ecuacion final, incluyendo el ajuste por inflaciéon del WTI

resulta de la siguiente manera:

In (CMEEreal) =a”+b” *In (WTlreal) + c * FOGO100

La estimacion de la regresidn realizada con el software arroja el siguiente
resultado:

Tabla 5. Resultados de la regresion

Source 25 df M5 Nusber of obs = 153

FIL 2, 150) = 285.53

Mode 41 .4 750015 2 20.737500% Preb = F = .0
Residual 10. 3543385 150 e R-sgquared = 3.7920
Adj] R-squared = 0.73%2

Toetal LZ2.3693508 152  .344535466 Root MSE = . 2695
Tn_CMEEreal Coef. Std. Err. t P=|tl [95% Conf. Interwvall
T WTIreal 3721855 LO7E87ELT 12.34 0. 00D LB1e5247 1.127855
FOGE0L WD 02372385 L2503 11.4% 0. 000 L2378485 L33EES3
_Cons -. 723225948 L 3288537 -2.20 0.025 -1.3726597 - 0737622

Elaboracién propia utilizando el software STATA.

Como puede observarse, todas las variables son individualmente significativas,
inclusive la constante, y también son significativas en forma conjunta. El poder
explicativo (R®) es de casi el 80%, lo cual indica la fuerte relacién entre los datos, y
la capacidad de prediccion que esta ecuacion posee.

Los resultados obtenidos estiman que cada punto porcentual que aumenta el
precio del WTI incrementa un 0,97% el precio del CMEE, mientras que un punto
porcentual de incremento en la participacidn de combustibles liquidos en la
generacién impacta en una suba del 2,8% del mismo.

Resultados de la simulacion

Una vez obtenida la ecuacion de comportamiento del CMEE, se procede a simular
los valores de las variables aleatorias. Para ello, se toman en cuenta la ecuacion

del comportamiento del CMEE obtenida en el punto anterior, donde:
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In (CMEEreal) = -0.7232298 + 0.9721899 * In (WTlreal) + 0.0287289 * FOGO100

A la hora de realizar las iteraciones es necesario tener en cuenta algunos

supuestos:

* La variable WTI se supone que tiene una distribuciéon log-normal. Ademas, ya
que la serie representa un precio, este no puede ser negativo, ni muy cercano a
cero (ya que su extraccion tiene costo), por lo que se supone que esta variable
tiene un valor minimo igual al precio minimo de la serie. El promedio y desvio
utilizados corresponden a los valores promedio mensuales del ano 2014, en
concordancia con los valores de CMEE del escenario base.

* Se supone que la variable FOGO100 tiene una distribucién normal. Sin embargo,
al representar un porcentaje de participacién, el mismo no puede ser negativo,
pero si cero, por lo que este representa su valor minimo. Ademas, este valor
nunca supero la barrera del 36%, por lo que se supondra este valor como maximo.
El promedio y desvio utilizados corresponden a los valores promedio mensuales
del afio 2014, para concordar con el resto de las variables.

A continuacion se muestra el histograma y una tabla con informacién estadistica

de las observaciones simuladas.

Grafico 7. Histograma de los resultados de la simulacion
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Elaboracién propia.
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Tabla 6. Resumen de los resultados

Concepto Ganancia/ !'-"érdit.:lef
sobre Inversion Inicial
Maximo 249%
Minimo -50%
Promedio 5%
Mediana -1%
Percentil 10 -30%
Percentil 25 -19%
Percentil 50 -1%
Percentil 75 23%
Percentil 90 49%

Elaboracién Propia.

En el gréfico se observa una distribucion de frecuencia de los datos similar a la
normal, fruto de las distribuciones utilizadas en la simulacion de las variables

aleatorias. Se destacan los siguientes hechos sobre los resultados obtenidos:

* Conforme a los supuestos establecidos, hay un 51,2% de posibilidades de que el
precio del bono disminuya, y reciprocamente existe un 48,8% de probabilidad de

que aumente.

* Lo anterior indica que en mas de la mitad de las situaciones probables el tenedor
del bono perdera algo de valor, aunque en promedio ganaria un 5% sobre su
inversion, ya que la disminucion del precio del bono esta relativamente acotadas
por los minimos del WTI, mientras que tal limitacibn no existe para los

incrementos.

* Las probabilidades de que el precio del bono baje hasta 10% y 20% del total de
son relativamente altas (35,2% y 18,7% respectivamente), aunque a partir del 40%
del total, la probabilidad disminuye abruptamente a un 0,5%.
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* Por otro lado, las probabilidades de un incremento en el precio del bono mayor al
10% y al 20% son de 35,2% y 24,3% respectivamente, mientras que ganancias
superiores al 100% del valor original tiene una probabilidad de apenas el 0,8%.

Por dltimo, cabe aclarar que los resultados de esta simulacion dependen
fuertemente de la multiplicidad de supuestos expuesta, cuya modificacién los

alteraria de manera considerable.

Anadlisis de sensibilidad

Ya que los resultados obtenidos son fruto de una comparacion, es siempre
necesario tener un escenario base, el cual fue ampliamente descripto. Sin
embargo, las iteraciones realizadas para determinar la situacién final, y su
posterior comparacion con el escenario base, se realizan sobre un conjunto de
supuestos sobre los valores futuros que pueden modificarse, sin invalidar el

procedimiento realizado.

En la simulacion anterior, las iteraciones fueron realizadas teniendo en cuenta los
valores historicos promedio, suponiendo que el promedio se mantenia durante los
10 anos de existencia del bono y que el mercado financiero exigia al bono una TIR
del 10%. En las siguientes tablas se muestra la sensibilidad de las probabilidades
calculadas a cambios sobre los valores futuros del WTI y de la TIR exigida por el
mercado para la compra futura del bono.

Tabla 7. Analisis de Sensibilidad incrementos WTI

Incremento |Prob. de disminucion
anual WTI del precio
0% 51.20%
1% 50.20%
2% 49.10%
5% 45.90%
7% 43.90%
10% 40.60%

Elaboracién Propia.
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Tabla 8. Analisis de Sensibilidad TIR Futura

TIR exigida |Prob. de disminucién
futura del precio
2% 4.20%
5% 14.90%
8% 31.00%
9% 36.70%
10% 51.20%
11% 47.90%
12% 52.90%
15% 67.70%
20% 85.30%

Elaboracién Propia.

Los datos vertidos muestran la fuerte variabilidad de los resultados ante cambios
en la simulacion de las variables aleatorias que determinan el escenario futuro. Sin
embargo, sobre los dos andlisis de sensibilidad llevados a cabo, es el realizado
sobre la TIR futura el que muestra una mayor influencia sobre los resultados
finales. Muestra de ello es el hecho de que una baja en la TIR futura del 1%,
disminuye la probabilidad de pérdidas en casi 15% (de 51,20% a 36,70%).
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4) Conclusiones

La revision de antecedentes a nivel internacional permite observar un gran
crecimiento de la energia edlica en el mundo, al compas del crecimiento
econémico, el aumento en el precio de los combustibles fésiles y una mayor
conciencia sobre el medio ambiente. Sin embargo, a nivel local y en un contexto
ampliamente favorable, esta tecnologia no pudo desarrollarse debido a la falta de

financiacion en divisas.

Esto motivd el principal objetivo del trabajo, que consiste en el desarrollo y analisis
de una nueva modalidad de financiamiento, que involucre al mercado financiero

local.

Como resultado de los analisis realizados se obtiene que con un bono, cuyo valor
se encuentre atado a la evolucion del precio de la energia, permitiria el traspaso al
mercado financiero local de ciertos riesgos que traban el financiamiento actual,
poniendo a disposicion del ultimo una alternativa de inversion atractiva tanto para

agentes especulativos como institucionales.

Por ultimo, si bien el concepto fue planteado en forma detallada, queda pendiente:
por un lado el andlisis del marco legal vigente, que establezca los derechos y
responsabilidades de las partes intervinientes, la normativa existente y aquella que
deba ser creada; y por el otro un estudio pormenorizado y un sondeo del mercado
financiero para confirmar la viabilidad de esta herramienta como alternativa de

inversion.
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