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Editorial

on la presente edicién finalizo mi labor como director del Ob-

servatorio Colombiano de Energia, que en los tltimos afios

ha venido ganando espacios en la discusién de materias rela-
cionadas con el sector minero-energético del pais y, mds recientemente,
de los paises sudamericanos. Aprovecho este medio para resaltar la
Iabor de quienes han apoyado el fortalecimiento y posicionamiento
del grupo, y difundido los resultados de estudios dentro del mismo.
Espero que las labores que hemos realizado durante estos cinco afnos
de existencia del Observatorio sigan manteniéndose, y auguro mejores
proyectos y trabajos que contribuyan al crecimiento del grupo y de la
investigacion en el pais.

Esta edicion incluye tres estudios sobre la demanda de combusti-
bles y sus efectos ambientales, acerca del uso de energias alternativas
en Argentina y en relacién con la puesta en marcha de un sistema
electrénico de contratos para el sector eléctrico colombiano.

Sergio Clavijo, director de la Asociacion Nacional de Instituciones
Financieras (Anif), y Jonathan Malagdn, investigador de la misma ins-
titucién, exponen el problema de la demanda subsidiada de combusti-
bles a partir de los efectos sustitucién e ingreso y de la contaminacién
ambiental que éstos producen en Colombia. Los autores sugieren que
el gobierno deberia desmontar por completo el subsidio a la gasolina y
elevar su calidad y la del diesel.

Carina Gusowski, profesora de la Universidad Nacional del Sur,
en Argentina, trata en su articulo el papel que tienen las energias
renovables en Argentina, en un escenario de aumento constante del
consumo energético y de escasez de gas, fuente importante de energia
alli. El uso de fuentes alternativas de energia, menos contaminantes y
escasas, depende del apoyo que el sector publico le dé a los proyectos
de energias renovables, aun cuando este no debe ser menor que el
ofrecido a otros sectores energéticos.

Por tltimo, Diego Forero Diaz, analista de pruebas de la Bolsa de
Valores de Colombia, examina la propuesta del sistema electrénico de
contratos (SEC) para electricidad en Colombia mediante dos herramien-
tas: la madurez del mercado eléctrico y el manejo de riesgos. El autor
determina los factores que deben tenerse en cuenta para que el SEC
funcione de manera adecuada. @

Mario Garcia
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Resumen / EI comportamiento del consumo de combustibles ha sido creciente a lo largo de las tltimas tres décadas.
Sin embargo, durante la crisis de 1998-1999, se presentaron caidas del orden de 4,2% en la tasa anual de consumo. El
andlisis de la caida en la demanda de gasolina puede verse a partir del efecto ingreso y sustitucién que provoca. Por su
parte, las sefiales de precio arrojadas al mercado deben ser revisadas con el fin de determinar el verdadero impacto que

producen.

Palabras clave: demanda, gasolina, efectos, precio.

Abstract / Fuel consumption behavior has shown an increasing tendency in the last three decades. Nevertheless,
during the 1998-1999 economic crisis, it felt at an annual rate of 4,2 %. Gasoline demand fall’s analyze, can be made
through the income and substitution effects that it causes. On the other hand, price signals thrown to the market must be
reviewed to determine their true impact.

Key words: demand, gasoline, effects, prices.

* Una version relacionada con el presente articulo se encuentra en el informe semanal de Anif, 822, publicacion interna de la entidad.
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Hasta la llegada de las crisis en 1998-1999, el consumo
de combustibles en Colombia mostr6 una tendencia cre-
ciente durante més de dos décadas. En efecto, entre 1979
v 1997 el crecimiento anual compuesto de dicho consu-
mo fue de 4,1%, que se compara favorablemente frente a
un crecimiento promedio del producto interno bruto (PIB)
real del orden de 3,8% anual para el mismo periodo.

Por el contrario, el consumo de combustibles se re-
dujo a una tasa anual de -4,2% entre 1998 y 2002, y s6lo
vino a recuperarse en afos recientes a una tasa prome-
dio de 4,3% anual durante 2003-2005 (véase la grafica
1). Notese, empero, que esta tltima tasa todavia se ubica
ligeramente por debajo del crecimiento anual promedio
del PIB real del periodo més reciente (4,4%). En térmi-
nos absolutos, se tiene que los actuales 930.000 mbtu/
dia apenas equivalen a los niveles consumidos en 1994.

En todo caso, la demanda por combustibles exhibe un
comportamiento evidentemente prociclico. De hecho, exis-
te una elevada correlacion positiva (89%) entre dicho con-
sumo y las fluctuaciones del PIB real (véase la grafica 2).

Grafica 1. Consumo de combustibles en Colombia,
1979-2005
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Fuente: Ecopetrol y célculos de los autores.

Grafica 2. Variaciones anuales del PIB y demanda
de combustibles en Colombia, 1980-2005
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Caida en la demanda de gasolina:
efecto ingreso y efecto sustitucion

Los componentes de la demanda de combustible
muestran, sin embargo, comportamientos disimiles fren-
te al ciclo econémico. Por ejemplo, la demanda de gasoli-
na en el pais registra la caida méas pronunciada, pese al
crecimiento del parque automotor durante todos estos
anos. Los 82.389 barriles de gasolina —promedio dia— que
se consumieron durante 2005 son apenas equiparables a
los consumidos en 1983. Parte de este descenso en el
consumo de la gasolina obedece a la caida del ingreso
real de los hogares, a razén de -5,0% durante el periodo
1998-2002.

El otro elemento en contra de dicho consumo es la
-sana- politica de reduccién del subsidio implicito al
consumo de gasolina. No obstante, esta politica no se
ha podido acelerar de forma efectiva debido al incre-
mento de los precios internacionales del crudo durante
los aftos 2004-2005, que promediaron US$41,5/barril
(WTI) en 2004 y US$55,9/barril (WTI) en 2005. La suma
de estos dos elementos —caida en el ingreso de los hoga-
res y aumento en el precio por reduccién del subsidio
implicito- ha traido consigo un efecto ingreso negativo,
que redunda en la disminucién de la demanda por el
combustible.

Pero existe un segundo e importante efecto sustitu-
cién que ayuda también a explicar esta caida histérica en
el consumo de la gasolina. Tal como su nombre lo indica,
tiene que ver con el uso de las fuentes alternativas de
energia. En el caso de la gasolina, se tiene que el uso del
diesel y del gas natural vehicular (GNV) ha desempenado
un papel central, pues estos tltimos elementos son mas
baratos que la gasolina corriente. Por ejemplo, mientras
que la demanda de gasolina present6é una caida del or-
den de -37,1% —en volumen— durante 1997-2005, la de
diesel se elevé 35,7% y la de GNV se quintuplic6 durante
ese mismo periodo. De esta manera, el peso relativo de la
demanda de GNV sobre la demanda total de combustible
se multiplicé por seis, pasando de representar 0,6% del
total en 1997 a 3,6% a finales de 2005. Algo similar ha
venido ocurriendo con la demanda de diesel, que pasé
de representar 35% del total de la demanda de combusti-
bles en 1997 a constituir 52% de dicho total en 2005
(véase la grafica 3).
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La politica energética y las senales via precio:
¢son estas suficientes?

La reciente entrada en vigencia del esquema de
biogasolina, que agrega 10% de alcohol carburante, llegé
justo en un momento en el que los precios internaciona-
les del petréleo se han incrementado en més de 10% en
lo corrido de 2006. En el ambito local, en vez de aprove-
char la coyuntura para cerrar mas rapidamente la brecha
que existe frente al precio internacional, se decidi6 re-
ducir en cerca de 60 pesos (1,3%) el precio del galén en
el centro del pais. La disculpa del momento consistié en
que era pertinente transmitirle al consumidor final parte
del incentivo tributario que se habia otorgado a los pro-
ductores nacionales de alcohol carburante. Como se sabe,
segun las estimaciones de Anif la carga tributaria consti-
tuye cerca de 35% del precio final de la gasolina (Infor-
me Semanal Anif. 779. Septiembre de 2005).

La sefial de mercado que emana de la adopcién del
esquema de «biocombustible» —la reduccién del precio
de la gasolina- es, sin embargo, un contrasentido econé-
mico que no guarda mayor consistencia frente a la esca-
sez nacional e internacional del recurso petrolero. ¢ Acaso
se quiere incentivar el consumo de la gasolina? Lo co-
rrecto hubiera sido aprovechar la coyuntura del
biocombustible para cerrar la brecha existente respecto
al precio internacional.

Mientras tanto, el gobierno continda postergando la
fecha limite para el desmonte total del regresivo subsi-
dio implicito a la gasolina, programado inicialmente para
diciembre de 2004 y que se aplaz6 hasta diciembre de

2007.Es importante mencionar que el mantenimiento del
subsidio no s6lo emite una senal de mercado inadecua-
da, sino que, también, tiene implicaciones fiscales. Por
cuenta de dicha subvencion, el pais dejo de recibir $4,8
billones en 2005, lo que computa 1,7% del PIB.

¢Y los efectos ambientales?

Aun cuando el alza real de los precios de la gasolina
ha inducido la sustitucién hacia gas natural -mas limpio
y barato-, los datos presentadas muestran que su consu-
mo es de sélo 4% del total de demanda por combustibles.
La mayoria del parque automotor contintia operando con
el contaminante diesel en 52% de los casos, y el otro 45%
del problema lo genera una gasolina corriente igualmente
subnormal. Con el argumento de evitar el traslado del
sobrecosto a los consumidores, el estado ha dejado de lado
la adopcién de politicas ambientales que regulen de mane-
ra efectiva los elevados niveles de contaminacién asocia-
dos a la paupérrima calidad de nuestros combustibles.

Mientras tanto, en Colombia seguimos con la pere-
grina idea de que en materia ambiental estamos «edu-
cando al mundo». Los medios nacionales son, por lo
general, proclives a hacer demasiado alarde de noti-
cias farragosas: «Bogotd le ensefia al mundo a vivir sin
el carro particular»; pero cualquier visitante quedaria
aterrado con los altos niveles de contaminacién am-
biental de la ciudad. La concentracién de particulas
suspendidas alcanzé un méaximo de 203 partes por
millén (ppm) en 2004, cuando la normativa interna-
cional establece como limite 180 ppm. Segtn célculos
de la Universidad de los Andes, Bogota es la decimo-
tercera ciudad capital méds contaminada del mundo.

Conclusion

La demanda por combustibles en Colombia muestra
un comportamiento claramente prociclico. Sin embargo,
al analizar por separado la evolucién de la gasolina, el
diesel y el GNV se evidencia una dindmica sustitutiva que
apunta hacia el uso intensivo de las fuentes més baratas.
Es asi como, por ejemplo, el consumo promedio de gaso-
lina habia sido de 131.000 barriles/dia en 1997 y se logré
reducir a tan s6lo 82.000 en 2005, siendo incluso infe-
rior a los 88.000 barriles/dia registrados en 1985. En tér-
minos microeconémicos, este comportamiento es el
resultado de la sinergia entre los efectos ingreso y susti-
tucién sobre la cantidad demandada.
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Las senales de precio, en estos casos de una ilégica
inacci6n colectiva, son claramente insuficientes y le co-
rresponde al estado, representado por Ecopetrol, tomar
cartas inmediatas en el asunto, de tal manera que, rapi-
damente:

1. Seeleve la calidad de la gasolina corriente para que se
cumplan los estdndares ambientales —avergiienza que
la gasolina «extra» vendida en Colombia correspon-
da, en realidad, a la gasolina corriente-normal de los
paises desarrollados—; y

2. Se eleve la calidad del diesel, que es el factor mas
contaminante en Colombia, tanto por su pésima cali-
dad como por el gran volumen consumido por parte
del transporte publico y de carga.

Por otro lado, consideramos que la politica de des-
monte de subsidios debe acelerarse. El pais no puede
desconocer las tendencias mundiales en términos de pre-
cios internacionales del petréleo, la reversion gradual de
los flujos de capital ni, mucho menos, las limitaciones
en exploracién-explotacién de las cuales es victima. Los
consumidores, por nuestra parte, debemos entender la
presencia de una marcada escasez de gasolina y asi susti-
tuirla o hacer usos més eficientes de la misma.

En sintesis, estos aspectos requieren de un anélisis
mas profundo que deberian liderar los ministerios de
Minas y Energia, Hacienda y Crédito Pablico, y Ambien-
te, Vivienda y Desarrollo Territorial, para determinar cuales
son las verdaderas elasticidades-precio de la demanda
por combustibles y cémo debe regularse su dindmica
mediante estructuras impositivas o disposiciones norma-
tivas sobre su calidad. Por ejemplo, si es cierto que el
combustible mds contaminante que hoy distribuye
Ecopetrol a todos los pulmones de los colombianos es el
diesel —y el que mas consumen los sistemas masivos-, la
politica debe ser la de purificarlo directamente en planta
y no, sencillamente, creer que por elevar la estructura de
su impuesto se reducird de forma sustantiva su uso.

Es evidente que este mejor procesamiento de combus-
tibles serd mas costoso que el actual y que los consumido-
res deberemos pagar mas por ello, pero éste es el costo de
tener un aire menos contaminado en Colombia.

N° 22/ Abril-Junio 2006 / ISSN 1657-480X
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Resumen / EI objetivo de este trabajo es, en el marco del actual problema de abastecimiento energético argentino,
analizar el papel de las energias renovables y qué perspectivas presentan las nuevas tecnologias en un ambiente caracte-
rizado por la escasez de gas, considerando también que la eficiencia energética y las energias alternativas presentan un
potencial importante para enfrentar un consumo energético en constante aumento.

Palabras clave: energias renovables, medio ambiente, Argentina.

Abstract | The goal of this work is to analyze the role played by renewable energies and the perspective of new
technologies in Argentine in an atmosphere characterized by a gas shortage. Energetic efficiency and alternative energies
present an important potential to face an energy consumption that is constantly increasing.

Key words: Renewable energies, environment, Argentina.



]

@ OBSERVATORIO

Introduccion

Desde 2002, Argentina enfrenta un problema energéti-
co estructural derivado de la naturaleza de las profundas
reformas efectuadas en el sector en la década de 1990. El
cambio en las reglas de juego implicé la privatizacién de la
totalidad de la industria de hidrocarburos y la desregulacién
de las actividades de produccién de gas y generacién eléc-
trica, quedando reguladas las de transporte de gas natural y
electricidad. En este contexto, los actores privados siguie-
ron una estrategia en la que el gas se transformé en el recur-
so energético clave del sector. El proceso de inversion se
orientd a: 1) aumentar la generacion de energia térmica con
gas natural; 2) construir gasoductos para la exportacién del
producto; y 3) aumentar la extracciéon de hidrocarburos con
destino al mercado interno y externo, buscando maximizar
el valor presente de las inversiones.

A comienzos de 2002, en un contexto de fuertes res-
tricciones de la oferta de gas y de la capacidad de trans-
porte, se produjo una devaluacién del tipo de cambio
que indujo, en los tres afios siguientes, a una reactivacion
industrial significativa, principalmente en los sectores
ligados al mercado internacional. Esto condujo al sector
a un importante problema de abastecimiento energético
(gas-electricidad) con caracteristicas estructurales de difi-
cil solucién a corto plazo.

El objetivo de este articulo es, en el marco de la crisis
que enfrenta el sector, analizar el papel de las energias
renovables y las perspectivas que presentan estas nuevas
tecnologias en un ambiente caracterizado por la escasez
de gas, la necesidad de altos niveles de eficiencia en toda
la cadena de valor y un consumo energético en aumento
constante. El trabajo consta de tres secciones: en la pri-
mera se describe el sector energético argentino y se hace
un diagnéstico de la crisis actual. En la segunda se anali-
za la participacién de las energias renovables en el balan-
ce energético de Argentina y se identifican al menos dos
tipos de barreras —econdmicas y financieras— a la intro-
duccién de este tipo de energias en el pais. En la tercera
se evalda la experiencia internacional respecto a las poli-
ticas de uso eficiente de la energia y sustitucién gradual
de fuentes energéticas no renovables por renovables. En
el ultimo apartado se presentan las conclusiones.

El sector energético argentino:
antecedentes y contexto actual

Las reformas en Argentina se han distinguido de otras
experiencias internacionales por cuatro cuestiones claves:
Ia rapidez de su implementacidn; el alcance, al haber abar-

cado al conjunto de industrias energéticas; la profundidad
de los cambios introducidos; y la fragilidad institucional
manifestada en una regulacién débil. La reestructuracion
se inici6 en 1992 y se completd en poco mas de dos afios.
Casi todos los activos del sector se transfirieron al control
de los actores privados, luego de una profunda reorgani-
zacién productiva, y se crearon mecanismos institucionales
y regulatorios para construir espacios de mercado en la
generacién y comercializacién de la energia. Ese enfoque,
basado en el mercado y las privatizaciones, se plante6 ar-
guyendo la necesidad de mejorar el desempeifio del siste-
ma y de atraer las inversiones necesarias que el estado ya
no estaba en condiciones de afrontar.

El proceso de privatizacién ha provocado controver-
sia en cuanto a sus costos y beneficios para la sociedad.
La mayoria de analistas coinciden en caracterizar cierto
grado de heterogeneidad en el mismo, determinado por
la urgencia del proceso, la existencia de marcos
regulatorios previos a la privatizacién y el grado de com-
petencia permitido en el sector (Murillo 2004).

En general, el modelo de privatizacién tuvo un tramite
desordenado, con estrategias de venta cambiantes y con
serias falencias en el sistema de regulacién de los servicios
publicos transferidos a las empresas privadas. Estas
falencias contintian hoy en dia en muchos sectores. La
velocidad del proceso de privatizacién exigié, luego, recti-
ficaciones y renegociaciones permanentes, con la conse-
cuente falta de transparencia en la mecénica de los acuerdos
posteriores a la firma de los contratos (Rabinovich, 2006).

La reforma del sector energético implicé un cambio
radical en la organizacién productiva e institucional de
las tres cadenas energéticas: petrdleo, gas y electricidad.
Este cambio presenté los siguientes rasgos mas destaca-
dos (Fundacién Bariloche 2005, 2):

Privatizacién de la totalidad de la industria de los hi-
drocarburos tras el previo desglose de algunos de los
activos de la Empresa Nacional de Petréleo Argenti-
na, llamada Yacimientos Petroliferos Fiscales —antes
YPF hoy Repsol YPF-.

Privatizacién de la empresa Gas del Estado, encarga-
da de transportar y distribuir gas natural. Se desglosé
en dos transportistas y ocho distribuidoras y se pro-
mulgé la ley 24.076 de marco regulatorio, que cre6 al
Ente Nacional de Regulacién de Gas (Enargas), encar-
gado de regular las actividades de transporte y distri-
bucién de gas natural.

Se privatizé el sector eléctrico argentino, segmentando
vertical y horizontalmente la industria. Se desregul6 la
actividad de generacién y se regularon las de trans-
porte y distribucién de gas natural y electricidad.
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Este cambio en la modalidad de coordinacién del sec-
tor, desde una organizacién integrada verticalmente, con-
trolada centralmente por el estado, hacia una modalidad
de mercado abierto, significo el traspaso y control efectivo
de la mayor parte de la oferta energética al sector privado.
Por tanto, la orientacién del sector energético comenz6 a
ser guiada por las reglas de mercado, con sus implicaciones
en la actual coyuntura de abastecimiento energético.

El sector energético en Argentina presenta algunas par-
ticularidades que se verifican al analizar la evolucién de la
estructura de abastecimiento energético desde la década
de 1970 hasta la actualidad. La gréfica 1 muestra la diné-
mica de los cambios acontecidos en el abastecimiento de
energia en el periodo 1970-2003. Se advierte el predomi-
nio del petréleo y derivados hasta mitad de los afios 1970,
y un claro proceso de sustituciéon paulatina del petréleo,
comparativamente menos abundante, por fuentes energé-
ticas renovables como la hidroelectricidad o por las que
siendo fuentes no renovables son mas abundantes, como
el gas natural, utilizado como sustituto del petréleo en los
usos residenciales y en la generacién eléctrica.

Durante los afios 1970 y 1980, las politicas de pre-
cios aplicadas a los hidrocarburos en general no refleja-
ron las bruscas variaciones de los mismos en el mercado
internacional, ni tampoco los costos correspondientes a
los procesos de produccién, transporte, transformacion
y distribucién (Kozulj et al., 1990). Esto tuvo como
consecuencia el deterioro progresivo de la situacién eco-
némico financiera de las empresas estatales de energia.
Es importante recalcar que en ese periodo la politica ener-
gética tuvo como objetivo primordial darle un rol signifi-

Impacto de la crisis energética en Argentina sobre el desarrollo de fuentes energéticas alternativas @

cativo al gas natural, especialmente en la generacion eléc-
trica, debido a su abundancia relativa en el mercado in-
terno y a las ventajas ambientales de este recurso.

La gréfica 1 muestra la fuerte penetracion del gas en
la matriz energética argentina. En 1970 participaba en
17,8% en la matriz de energia primaria y en 2004 su
participacién ascendié a 48%, desplazando al petréleo
de su histérico primer lugar.

La gréfica 2 presenta la oferta de energia primaria en
2003: se observa que dos fuentes energéticas primarias —
gas natural y petréleo crudo- representaron 86% de la
oferta total, evidenciando la estrecha dependencia de la
industria de hidrocarburos en Argentina.

Grafica 2. Oferta de energia primaria, 2003
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Grafica 1. Matriz energética primaria de Argentina: 1970, 1992, 2003
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Por otra parte, el gas natural distribuido representa
alrededor de 66% del total del consumo residencial, 50%
del industrial, 37% del sector de comercios y servicios y
20% del consumo del sector transporte. La electricidad,
por su parte, representa 24% del consumo energético
industrial, 54% del consumo de comercios y servicios y
20% del correspondiente al sector residencial (Funda-
cién Bariloche 2005, 8).

La fuerte interrelacién entre la produccién de gas y
sus precios, y la generacién térmica de energia eléctrica,
presenta algunos aspectos interesantes a considerar, que
permiten encontrar causalidades respecto al actual pro-
blema de abastecimiento energético.

En 2004, del total de la potencia instalada en el mer-
cado eléctrico mayorista (23.033 Mw nominales), 56%
correspondia a centrales térmicas, 39% a hidraulicas y
el restante 4% a nucleares. A su vez, del total del parque
térmico, 49% se hallaba conformado por centrales de tipo
ciclo combinado (CC), 17% por equipos turbo gas (TG) y
el 35% restante por equipos turbo vapor (TV). El conjun-
to del parque térmico utiliza gas natural si éste se halla
disponible. El nivel de despacho del parque térmico de-
pende del nivel hidrdulico, mientras que el nuclear se
halla con base en la demanda disponible. En ausencia
de gas natural, sélo los equipos TV pueden consumir
fuel oil (FO). Algunos ciclos combinados pueden que-
mar también gas oil, que es atin méas costoso que el fuel
oil. Sin embargo, no todos disponen de la infraestructu-
ra o logistica para el almacenamiento de combustibles
liquidos. De alli la elevada interdependencia que regis-
tra nuestra matriz energética entre gasy electricidad (Fun-
dacién Bariloche 2005, 9).

En el periodo transcurrido desde la reforma hasta la
crisis econémica de la presente década, el desemperfio del
sistema eléctrico mostré una disminucion significativa del
precio mayorista y un proceso de inversién muy dindmi-
co. Estos hechos se han destacado como claros éxitos de
la reforma, de tal modo que la experiencia argentina se ha
presentado como modelo por seguir en otros paises de la
region latinoamericana. Tal vez el factor que mejor explico
este éxito “relativo” fue la posibilidad de aprovisiona-
miento de gas a bajo costo y un mercado con una deman-
da muy insatisfecha, en el momento de la reforma.

El Plan energético nacional sustentable, elaborado por
el Instituto de Economia Energética (Idee), senala que
durante la década de 1990 los actores privados siguieron
una estrategia bien definida que consistié en: 1) el au-
mento de la generacion térmica con gas natural; 2) la cons-
trucciéon de gasoductos de exportacién, dirigidos
principalmente hacia Chile?; 3) el aumento de la produc-
cién de petréleo con destino al mercado interno y al ex-
terno: 31% de la produccidn; 4) la minimizacién de los
riesgos de inversion —aumento de compresion en trans-
porte del gas natural en vez de nuevos gasoductos—; 5)
inversiones en exploraciéon de bajo riesgo concentradas
en la extensién de yacimientos ya descubiertos; y 6) la
orientacién de la produccién al mercado externo con in-
dependencia de la reposicién de reservas.

Considerando las interacciones entre las cadenas pro-
ductivas de gas y de electricidad, y la incidencia de la
disponibilidad de gas y de su precio en boca de pozo
sobre la oferta potencial de gas y electricidad y sus co-
rrespondientes precios finales, se advierte con claridad
el papel estratégico que el gas desempeiia en el sector
energético argentino, y las repercusiones inmediatas de
su escasez de abastecimiento sobre el sistema eléctrico y
sobre el mercado interno, debido a la altisima participa-
cién del consumo de gas por parte de sector residencial.

La crisis econdémica de 2001:
consecuencias sobre el sector energético

A partir de 1998, Argentina ingres6 en un proceso de
recesion y deflacién en el que comenz6 a percibirse el fraca-
so de la politica econémica de la década de 1990 —programa
masivo de privatizaciones—, que concluyé con un cambio
en la conduccién politica del pais en diciembre de 2001.

Ese ano se manifest6 abiertamente la crisis de la
convertibilidad®, y a comienzos de 2002 se produjo una
devaluacién con un tipo de cambio muy alto durante la
fase del overshooting, que luego convergio, a lo largo del
periodo 2003-2005, hacia una estabilizacién préxima a una
paridad de equilibrio y con tendencia a una relativa apre-
ciacién a causa de una inflacién mds alta que el aumento
del tipo de cambio nominal (Fundacién Bariloche 2005,

Con la palabra relativo se hace referencia al desempenio respecto a la industria del gas y del petréleo.
Chile planifico su abastecimiento eléctrico con base en el gas argentino, debido a que no cuenta con este recurso. Este pais depende casi ciento

por ciento del suministro de gas desde Argentina.

El plan de convertibilidad, puesto en marcha en abril de 1991, establecié por ley 23.928 la paridad cambiaria 1 peso = 1 ddlar. Esto implico la
virtual dolarizacién de la economiay se resigné toda posibilidad de ejercer una politica monetaria activa. Tampoco se establecié ningin periodo

durante el cual tendria vigencia el régimen de convertibilidad.




5). Asi mismo, se plante6 la cesacion de pagos de la deuda
externa y el congelamiento de las tarifas de las empresas
de servicios ptblicos —convocando a la renegociacién de
los contratos—. El nuevo esquema macroeconémico indu-
jo a una reactivaciéon industrial significativa respecto al
periodo recesivo de 1999-2002. Los primeros sectores en
mostrar tal reactivacién fueron los que lograron articularse
ore-articularse al mercado internacional, en primer lugar
las grandes empresas de origen extranjero, posteriormente
algunas Pyme. También aument6 la actividad de aquellos
sectores que pudieron participar del nuevo proceso de
sustitucién de importaciones. Tal reactivacién se enmarcé
en un contexto de restriccién de la oferta de gas y con
una capacidad de transporte que practicamente no habia
crecido desde 1999 (Fundacion Bariloche 2005, 4).

Para el segmento desregulado del sector de hidro-
carburos —en especial para las empresas integradas y
con fuerte participacién en el upstream- la nueva situa-
cién fue favorable tanto porque los precios se hallaban
dolarizados, como porque aumentaron en el mercado
internacional. En cambio, los servicios de transporte y
distribucién de gas y electricidad quedaron
“pesificados”, iniciandose un arduo proceso de renego-
ciaciones. Este proceso condujo a la promulgacién de la
resolucién 208/2004 y otras que mejoraron el precio que
percibian los productores de gas natural a cambio de
una garantia de oferta inicamente para las capacidades
contratadas en firme. El sendero establecido llevé a un
aumento en 1U$/mbtu el precio del gas en boca de pozo
en julio de 2005, aunque este aumento no se trasladé al
sector residencial (Fundacién Bariloche 2005, 4). En los
segmentos de transporte y distribucién atn no hay de-
finiciones precisas. S6lo una minima parte de las em-
presas ha accedido a la renegociacién que habilita a las
revisiones tarifarias integrales.

Frente a la escasez de gas, el gobierno puso en fun-
cionamiento un conjunto de medidas tendientes a evitar
tener que declarar la emergencia energética. Por un lado,
se puso en movimiento la operacién para importar fuel
oil de Venezuela, gas natural de Bolivia y energia eléctri-
ca de Brasil. Y, por otro, mediante la resolucién 415 de la
Secretaria de Energia se disené un mecanismo para
desincentivar el consumo de gas y electricidad, conocido
como Pure, Programa de uso racional de la energia.

En este contexto es importante analizar cuéles son
las posibilidades reales que tiene Argentina para superar
o paliar la crisis con politicas de uso racional de la ener-
gia y cudles las potencialidades y obstdculos para el de-
sarrollo de los recursos renovables.

Participacion de las energias renovahbles
en el halance energético de Argentina

Como parte de la convencion sobre cambio climatico,
Argentina se ha comprometido a “formular, aplicar, pu-
blicar y actualizar regularmente programas nacionales y
regionales, que contengan medidas orientadas a mitigar
el cambio climatico”. Durante el desarrollo de la cuarta
Conferencia de las partes (CO4), realizada en Buenos Ai-
res en 1998, el gobierno nacional anuncié su intencién
de cumplir voluntariamente el primer periodo de com-
promiso (2008-2012) que establece el Protocolo de Kyoto,
y esto implicaria la reduccién efectiva de las emisiones
de gases de efecto invernadero (GEI).

En lo relativo a las energias renovables, Argentina
cuenta con las siguientes opciones en materia de reduc-
cién de GEI (Secretaria de Energia de la Nacion 2004):

Por un lado, aumentar la participacién de la energia
hidroeléctrica, desplazando generacién térmica. Esta
opcién presenta serios obstdculos debido a los pro-
blemas sociales y medioambientales asociados a los
desarrollos hidroeléctricos de gran envergadura. Sin
embargo, los proyectos hidroeléctricos, que en la dé-
cada de 1990 habian quedado desplazados por la ge-
neracién térmica, en la actualidad han vuelto a ser
considerados una alternativa viable. En este sentido,
la crisis de la convertibilidad impacté positivamente
sobre el desarrollo de una fuente de energia renovable
—generacién hidroeléctrica— debido a las actuales con-
diciones respecto a precio y aprovisionamiento de gas.

Asi mismo, las pequenas caidas y corrientes de agua
existentes en el pais ofrecen también la posibilidad
de generacién en pequenos emplazamientos. La Co-
misién Nacional de Energia de Argentina (Conae) pro-
mueve, entre los actores privados, el desarrollo de
este tipo de proyectos, demostrando que la rehabili-
tacién de centrales minihidroeléctricas es rentable.
Dichos proyectos cuentan con una potencia instala-
da menor a los 30 Mw y se localizan en pequenos
rios; ademds, no requieren de presas grandes ni in-
versiones cuantiosas. Tal como lo muestra el cuadro 1,
en Argentina la potencia instalada en pequenos apro-
vechamientos hidroeléctricos se estima del orden de
los 365 Mw, con una produccién de energia de
1.547,4 Gwh y un factor de utilizacién de 48%. En
este sentido, este tipo de emprendimientos represen-
tan 93% de la potencia total en Mw provista por fuen-
tes de energia renovable.
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2. La segunda opcidn se refiere al aumento de la parti-
cipacién de la energia edlica* en el parque de genera-
cién. Tal como se muestra en la gréafica 3, la actual
capacidad instalada es de 26,6 Mw y se prevé un es-
cenario optimista de 3.000 Mw para 2013. Lamenta-
blemente, el potencial de esta energia se encuentra
limitado por barreras de acceso a la transmisién, un
suministro intermitente y altos costos para los
emprendimientos en pequena escala. Los 26,6 Mw
representan sélo el 1% aproximadamente de la poten-
cia instalada total de Argentina.
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La energia edlica ofrece una serie de ventajas respec-
to a otras fuentes energéticas, a saber: proteccién del
medio ambiente, diversificacién del suministro de ener-
gia y rapida instalacién, innovacién y transferencia de
tecnologia. A diferencia de otras fuentes energéticas, los
costos de la energia edlica disminuyen en forma cons-
tante. Este tipo de tecnologias han mostrado adelantos
importantes que le han permitido ir cerrando la brecha
que las separaban de otros tipos de generacion en la rela-
cién costo-beneficio. Asi mismo, los fabricantes se en-
cuentran desarrollando nuevos disefios tecnoldgicos que

Cuadro 1.Fuentes de energia renovable en Argentina, 2002

Potencia total (Mw) 26,6 365
Participacion 7% 93%
Energia total (Gw) 78,8 1.547,4
Participacién 5% 95%
Factor de capacidad* 34% 48%

0,6 0 0,4 0 392,6
0% 0% 0% 0% 100%
4,2 0 0,9 0 1.631,3
0% 0% 0 0% 100%
80% S/d 25% s/d 47%

* En el caso de la generacion edlica, el factor de capacidad es el principal indicador para medir el desempeno de una granja edlica. Este es el
cociente entre la energia efectivamente generada y la energia nominal que podria ser generada si la velocidad del viento es siempre la velocidad

proyectada —para obtener la potencia méaxima-.
Fuente: Secretaria de Energia. http://www.mecon.gov.ar

Grafica 3. Participacion de las energias renovables en el parque de generacion eléctrica en Argentina, 2003
(potencia instalada en Mw)
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Fuente: elaboracién propia con base en datos de la Secretarfa de Energia de la Nacion.

4 La energia edlica aprovecha la energia cinética del viento y la convierte en electricidad, aunque también se puede aprovechar para usos
mecanicos —por ejemplo, bombeo de agua-. Tradicionalmente se ha empleado en pequefas instalaciones, a veces en combinacion con la
energia. En la actualidad presenta importantes desarrollos tecnolégicos que han posibilitado la produccion de electricidad a gran escala. Es una
energia muy competitiva en lugares donde la velocidad del viento supera los 6 metros por segundo. Los aerogeneradores que se instalan
actualmente tienen una potencia de 600 Kw y se estan aprobando ya molinos de 1,5 Mw.




permitan acabar con un aspecto negativo de este tipo de
tecnologia, la contaminacién sonora. Sin embargo, presenta
una serie de limitaciones por considerar (CAMMESA 2006):

El combustible viento es una fuente intermitente de
energia.

El combustible viento tiene una alta variabilidad.

El parque eélico debe ubicarse donde se encuentra el
recurso viento, que puede estar o no cerca de la de-
manda o de la red de transmisién. Los sitios muy
buenos pueden estar més lejos de la demanda que los
sitios que estan disponibles para competir con las
fuentes de combustibles fésiles.

Los sistemas edlicos tienen un factor de carga bajo®
(0,2 a 0,4) respecto al de los sistemas convencionales
(0,6 a 0,7).

Esta naturaleza intermitente y variable del viento
puede causar problemas al sistema eléctrico. Las rapidas
fluctuaciones de potencia desde un parque edlico pue-
den afectar los costos de operacién y la estabilidad de la
red a la que se interconecta. A partir del aumento de la
participacién de la energia edlica en el mundo, este as-
pecto se encuentra en estudio. Como los costos econémi-
cos, sociales y politicos asociados a una falta de
suministro de energia son muy altos, tradicionalmente
se resiste a considerar que una fuente intermitente pueda
ofrecer potencia firme.

Barreras a la introduccion
de las energias renovables en Argentina

Las energias renovables presentan un potencial im-
portante para aminorar los efectos negativos del consumo
energético en continuo incremento, inducido tanto por el
crecimiento econémico, como por la transformacién de las
sociedades hacia modelos mdas energointensivos. Sin em-
bargo, la introduccién de politicas de desarrollo y fomento
de energias renovables no ha formado parte de la agenda
de los gobiernos en Argentina. Durante las décadas de 1970
y 1980, el objetivo fue expandir el suministro energético
para propender al desarrollo econémico y social. El meca-
nismo de control central y la planificacién de la politica
energética fueron claves en este periodo, que se caracterizé
por fuertes inversiones en el sector energético en represas,

obras de infraestructura y extensién de redes. En este
periodo, si bien no existi6 una politica expresa de desa-
rrollo de fuentes renovables, prevalecié una politica de
sustitucién de fuentes energéticas no renovables como el
petrdleo, comparativamente menos abundante, por fuen-
tes energéticas renovables como la hidroelectricidad o por
aquellas energias no renovables, como el gas, pero relati-
vamente mds abundantes y menos contaminantes.

En los afios 1990, Argentina transité un camino ha-
cia un modelo de mercado abierto y competitivo en el
que la asignacién de los recursos energéticos quedé en
manos del mercado, mediante la privatizacién de las
empresas energéticas. El objetivo fue la extraccién de los
recursos energéticos como forma de recuperar rapidamente
los capitales invertidos. En este periodo las politicas de
desarrollo de las energias renovables no fueron priori-
dad. La dimensién financiera pasé a ser el motor de la
reforma en todos los sectores productivos, y también en
el sector energético. El objetivo primordial de la reforma
fue hacer eficiente al sector, promoviendo el consumo
energético para abastecer el mercado interno y externo.
En este contexto institucional, la introduccién de politi-
cas de desarrollo de energias renovables y la promocién
de politicas de uso racional de energia (URE) encontraron
un conjunto de obsticulos y barreras que se detallan a
continuacién.

Las barreras para la penetracién de las energias no
renovables han sido clasificadas por distintos autores
(Lutz 2001; Altomonte et al. 2003) en cinco categorias
denominadas: técnicas, econémicas, financieras, legales
e institucionales.

En este documento, y para el caso de Argentina, se
considerardn sélo las econémicas y las financieras, debi-
do a que, a la luz de este trabajo, son las principales para
explicar los obstaculos que deben enfrentar los recursos
renovables para su penetracién en la matriz de energia
primaria de este pais.

Si las energias renovables deben alcanzar la misma
competitividad que las no renovables en los mercados de
energia liberalizados, es muy dificil que puedan integrar-
se a la oferta de energia primaria. En este sentido, por
ejemplo, para la generacién eléctrica, si la inversion y el

El factor de carga mide la productividad del parque edlico y se define como el cociente entre la produccién de energia en el afio y la potencia

nominal multiplicado por 8760.
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costo promedio de generacién son los tnicos factores de
comparacién entre las tecnologias que utilizan combusti-
bles fésiles convencionales y las tecnologias que utilizan
fuentes renovables, este objetivo no sera facil de lograr,
debido a que los costos de las renovables exceden los de
los combustibles fésiles en forma significativa. Tal como
lo muestra el cuadro 2, el costo de generar un Kwh utili-
zando biomasa es el doble que el gas natural y su inver-
sién es tres veces superior por Mw instalado (Altomonte
et al. 2003, 8). Por tanto, los proyectos de energia renova-
ble suelen salir perdiendo cuando se comparan sus cos-
tos con los de los grandes proyectos de energia que utilizan
combustibles fésiles. La magnitud de los proyectos de
energia renovable suele ser pequena, pero si se compara
con un proyecto de magnitud similar de energia genera-
da utilizando combustibles fésiles, los costos de capital
son comparables y los costos de operaciéon a menudo
inferiores. Si se tiene en cuenta la vida til de las plantas
de combustibles fésiles, los proyectos de energia renova-
ble resultan atin mas competitivos cuando la infraestruc-
tura de transporte de combustible y de transmisién y
distribucién de electricidad son inadecuados y es preci-
so hacer inversiones de capital importantes en esos rubros
(Coviello 1998, 29).

Asi mismo, el desarrollo de las energias renovables
podria reducir sus costos en el tiempo, aprovechando lo
que diferentes autores han denominado como “curva de
aprendizaje” (learning curve). Esta curva representa el re-
sultado concreto del proceso de “aprender al hacer” de
una aplicacién tecnoldgica determinada a nivel industrial.
La gréafica 4 muestra que para tecnologias maduras —como
es el caso del ciclo combinado- la curva de aprendizaje es
normalmente horizontal (Altomonte et al. 2003, 20).

Cuadro 2. Inversion y costos promedio de generacion

Ciclo combinado a gas 3,5 (3,0-4,0) 0,6 (0,4-0,8)
Carbén 4,8 (4,0-5,5) 1,2 (1,0-1,3)
Nuclear 4,8 (2,4-7,2) 1,8 (1,6-,2 )
Eélico 5,5 (3,0-8,0) 1,4 (0,8-2,0)
Biomasa (25Mw combustion) 6,5 (4,0-9,0) 2,0 (1,5-2,5)
Geotermia 6,5 (4,5-8,5 ) 1,5 (1,2-1,8)
Pequenas hidro 7,5 (5,0-10,0) 1,0 (0,8-1,2)
Fotovoltaica 55,0 (30,0-80,0) 7,0 (6,0-0,8)

Fuente: Cepal. 1996. “Sostenibilidad energética en América Latinay el
Caribe. El aporte de las fuentes renovables”. LC/L/1996.
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Grafica 4. Tecnologias eléctricas en la Union Europea,
1980-1995
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Fuente: Altomonte et al. 2003.

Los gobiernos deberian mostrar sefiales claras acerca
del objetivo de la promocién de energias renovables, esta-
bleciendo mecanismos de mercado claros y estables, via
marco regulatorio, que contribuyan a disminuir el riesgo
que los inversores privados asuman, trabajando con tasas
de retorno mas bajas y permitiendo que los proveedores de
lineas de crédito dispongan de las garantias apropiadas.

El estado deberia servir de vehiculo por medio de los
bancos nacionales de fomento o desarrollo, expidiendo
una legislacién que les permita a las empresas operar sin
los riesgos de contingencias legales o tributarias. Es de-
cir, establecer marcos institucionales que fomenten la
implementacién de politicas y programas de eficiencia
energética. Una alternativa seria disponer, mediante la
legislacién, que un porcentaje del abastecimiento eléctri-
co se realice por conducto de energias renovables, de
manera que las empresas que inviertan en este tipo de
tecnologias tengan la seguridad de la venta de energia.
Asi mismo, asegurarles disminuir el riesgo de mercado
firmando contratos de venta a largo plazo. En este senti-
do, las energias renovables podrian competir en el mer-
cado spot con las provenientes de los combustibles fésiles.

En Argentina desde 1998 se declar6 de interés nacio-
nal la generaciéon de energia eléctrica de origen edlico y
solar en todo el territorio nacional (ley 25.019). En la ac-
tualidad existe un proyecto de ley —aprobado por la cdma-
ra de Senadores y Diputados de la Nacién- de régimen de
fomento nacional para el uso de fuentes renovables de
energia, destinada a la produccién de energia eléctrica. En
él se establece como objetivo alcanzar una contribucién de
las fuentes de energia renovables de 8% del consumo de
energia eléctrica nacional hacia fines de 2013.



Existen recursos financieros internacionales para in-
vertir en este tipo de tecnologia, localizandose en aquellos
lugares del mundo que les ofrezcan las mejores oportuni-
dades y las mejores garantias. Por tanto, los estados, me-
diante politicas de promocién y uso sostenible de la energia,
deberian funcionar como vehiculos, por medio de los ban-
cos nacionales, para canalizar este tipo de recursos, fun-
cionando de alguna forma como garantes.

En el marco de estas politicas podrian fomentarse
proyectos de tecnologias limpias enfocados a las empre-
sas pequeiias y medianas, mediante un financiamiento
subsidiado por el gobierno por medio de la banca nacio-
nal. Sin embargo, las entidades ptblicas y privadas, en
particular las de los paises en desarrollo, han estado pau-
latinamente abandonando sus esfuerzos en destinar fon-
dos internacionales para el cofinanciamiento de sus
programas de energias renovables, a causa de la comple-
jidad y la lentitud en la preparacién de propuestas y, en
muchos casos, por la baja probabilidad de aprobacién de
dichas propuestas (Altomonte et al. 2003, 22).

Segun Altomonte et al. (2003) lo que se necesita en
la actualidad es identificar nuevos mecanismos de
partnership piblico-privado, para hacer un uso mas efec-
tivo y eficiente de los recursos publicos, tanto interna-
cionales como nacionales. Estos autores sostienen que
deberia existir una re-focalizacién desde estructuras “ba-
sadas en proyectos” hacia estructuras “basadas en ne-
gocios”, con el objeto de otorgar nueva confianza sobre
la viabilidad de las iniciativas y superar la fase de apo-
yo publico. Ademads, establecen que el mayor obstdculo
que enfrentan las energias renovables es el concepto de
“riesgo versus rentabilidad”, y esta cuestién es lo que
retrasa la puesta en marcha de proyectos operativos no
s6lo en América latina sino también en los paises desa-
rrollados.

Las energias renovables: experiencia internacional

Desde el inicio de la década de 1970, la mayoria de
los gobiernos europeos han intervenido en el sector ener-
gético para estimular el uso eficiente de la energia y sus-
tituir las fuentes de energia no renovables. Cuando se
analiza la politica energética europea respecto a los recur-
sos renovables, se pueden distinguir desde principios
de esa década tres periodos, cada uno caracterizado por
distintas percepciones de la situacién energética mun-
dial y de las externalidades asociadas a las actividades
del sector, asi como por las reacciones de los gobiernos
con respecto a estos desafios.

Durante el primero, que va de 1973 a 1981, la inter-
vencién estatal tuvo como primer objetivo asegurar el
suministro energético nacional, motivado por eventos
externos como las dos crisis del petréleo de 1973-1974 y
1979-1980 y el informe del Club de Roma, Los limites del
crecimiento. En esa época muchos paises se involucraron
en programas de conservacion de la energia y de la diver-
sificacion de sus fuentes energéticas (Lutz 2001, 15).

En el siguiente periodo, que se extiende de 1981 a
1988, se reviso el concepto de escasez de los recursos
energéticos y del papel politico que tradicionalmente se
asigné a la Organizacién de los Paises Exportadores de
Petréleo (Opep). El descubrimiento de reservas de petr6-
leo y gas natural fuera de la Opep, junto con los resulta-
dos logrados en los programas de uso eficiente de la
energia y de diversificacién de las fuentes energéticas en
los paises industrializados, resultaron en una situaciéon
de sobreproduccién de petréleo a escala mundial. Por
esta época una nueva visiéon neoliberal de la economia
criticé la intervencién del estado por mantener situacio-
nes anticompetitivas e ineficientes en el sector de energia
y, por otro lado, el desastre de Chernobyl afect6 el desa-
rrollo de la opcién nuclear (Lutz 2001, 16).

Finalmente, a partir de 1988 se observa una nueva
situacién en el sector de energia europeo, que se caracteri-
z6 por dos desarrollos claves: la integracién politica y eco-
noémica y el Informe de la Comisién sobre medioambiente
y desarrollo de las Naciones Unidas (Informe Brundlandt,
1987) que puso en debate el problema del cambio climético.

La iniciativa del mercado interior de la energia de la
Comisién Europea en 1988, junto con la aparicién del
problema del cambio climatico, marcé el comienzo de una
nueva era de politica energética en Europa, en el que
ambos aspectos dominaron la agenda. La discusién so-
bre c6mo conciliar los objetivos y las consecuencias de
una mayor competencia —entre ellos los precios de la
energia més bajos y el mayor crecimiento econémico- y
los compromisos de Kyoto de reducir las emisiones de
gases de efecto invernadero, surgieron en la década pasa-
da como aspectos centrales en el proceso de
implementacién del mercado interior de energia, debido
a que no se cumplieron los objetivos anteriores a Kyoto,
de estabilizar las emisiones de CO, en la Unién Europea.

Los pilares basicos sobre los que se ha apoyado la
politica energética europea han sido: 1) la proteccién
medioambiental; 2) la eficiencia energética; y 3) el desa-
rrollo de las energias renovables (Lutz 2001, 17). Por tan-
to, la promocién del uso eficiente de la energia y de las
energias renovables ha presentado un lugar destacado en
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la discusién de la politica energética en Europa desde
hace més de veinte afios.

En la actualidad, Alemania, con un &area de 357.046
km? y mas de 82 millones de habitantes, cuenta con unos
14.609 Mw edlicos instalados y se estima que llegara a
23.000 Mw en su territorio para 2007 (véase la grafica 5).
En Dinamarca la industria de la energia eélica genera mas
empleo que toda la industria pesquera del pais. Cabe decir
al respecto que, seglin una estimacién realizada por la
Asociacién Europea de Energia Eélica, por cada Mw de
energia edlica instalado se generan de quince a diecinue-
ve empleos al afio en las actuales condiciones del merca-
do europeo. En este pais, las empresas de distribucién
locales estdn obligadas a proveer un punto de conexién a
la red en cualquier sitio dentro de su area, a generadores
edlicos de por lo menos 1,5 Mw. En la parte oeste de
Dinamarca durante las ventosas noches de invierno, 25%
de la generacién es edlica. Dinamarca es el pais europeo
que mas gasta en investigacién en recursos renovables —
alrededor de 300 millones de euros en 2002—. La tasa de
crecimiento de la generacién con recursos renovables fue
de 20% en 2004.

Ahora bien, la pregunta es, /cudl es la situacion de
América latina respecto al desarrollo de los recursos re-
novables y las politicas de uso eficiente de la energia? En
principio se podria decir que en términos generales y
salvo algunas excepciones como los programas de efi-
ciencia energética en Brasil (Procel), los programas de la
Comisi6én Nacional para el Ahorro de Energia (Conae) y
Fideicomiso para el ahorro de energia (Fide) en México y
PAE (proyecto para el ahorro de energia) en Pert, en Amé-
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rica latina estos programas no forman parte de la corrien-
te principal de las politicas energéticas, es decir,
Latinoamérica no ha incorporado cabalmente la proble-
matica ambiental en sus planes de desarrollo energético.

El proyecto “Promocién del uso eficiente de la energia
en América latina” de la Cepal y Synergy (Programa de
cooperacion entre paises, manejado por la Comisién de
Energia Europea) analiz6 la situacién en varios paises de
América latina, y en las conclusiones de su anélisis se
identifican algunas causas principales que explican los
obstaculos en la implementacién de este tipo de politicas:

1. La falta de voluntad politica para incluir la eficiencia
energética y las energias renovables en las politicas
energéticas en la tltima década. En los paises latinoa-
mericanos el objetivo de los gestores de la politica
energética se centr6 en cémo mejorar la eficiencia pro-
ductiva del sector, favoreciendo la liberalizacién y
apertura de los mercados de energia como medio para
lograr menores precios y un mayor acceso a la energia
comercial —a precios méas bajos— por parte de los con-
sumidores. El proceso de transformacién de la estruc-
tura productiva e institucional de las industrias
energéticas, que incrementé radicalmente la presen-
cia de inversores privados e impulsé un mayor rol de
los mecanismos de mercado, modific6 considerable-
mente las condiciones para la implementacién de las
acciones de uso racional de la energia. En este contex-
to, la politica de uso racional de la energia y de desa-
rrollo de fuentes nuevas y renovables no han sido
aspectos prioritarios de la politica energética.

Grafica 5. Energia edlica paises lideres, 2000 (Mw)
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Por otro lado, los precios relativos de las otras fuentes
de generacion —principalmente los derivados del pe-
troleo— en la década de 1990, afectaron también el de-
sarrollo de los recursos renovables. Con precios bajos
del petréleo en esa década, y bajo una éptica de mer-
cado, result6 evidente que la generacién eléctrica se
inclinara por el gas o el fuel oil, a pesar de sus efectos
contaminantes, salvo que hubiera existido una deci-
sién politica de incorporar la problematica ambiental
a la agenda de las politicas de los paises.

En el caso particular de América del Sur, la existencia
de una matriz energética méds amplia y muy
diversificada —petréleo/gas/hidroelectricidad/nuclear—
debilité las posibilidades de generar electricidad con
fuentes de energia renovables. Los paises del Cono
Sur cuentan con una cantidad considerable de recur-
sos fésiles e hidraulicos, lo que dificulté el desarrollo
de las fuentes nuevas y renovables. En la década del
1990, el gas natural estuvo disponible de manera abun-
dante, principalmente en Argentina, desempefiando
un papel clave en el proceso de transformacién del
sector energético de la regién. Los precios competiti-
vos y las tecnologias de generacién eléctrica a ciclo
combinado altamente eficientes y de baja inversién
dieron origen a un “dash for gas”. La insercién del
gas natural tuvo consecuencias profundas sobre las
decisiones de inversién, tanto por el lado de la oferta
como por el de la demanda. En los anos 1990 fue
dificil imaginar que las opciones intensivas en inver-
siones como la hidroelectricidad, el carbén o la ener-
gia nuclear pudieran competir con las plantas de ciclo
combinado a gas natural de bajo costo. En este senti-
do, el “dash for gas” también redujo la factibilidad
econdémica de las opciones de energia renovables.

En la mayoria de los paises de la region se han lleva-
do a cabo reformas muy profundas en los sistemas
energéticos, con apertura y competencia en toda la
industria. En algunos de ellos, como es el caso de
Argentina, este proceso puso en evidencia la carencia
de marcos regulatorios e instituciones que aseguraran
la regulacién de tales industrias y el funcionamiento
de politicas de desarrollo sustentable. En este contex-
to, los inversores privados orientaron sus inversio-
nes hacia aquellas que se amortizaran en lapsos breves,
desechando las mas intensivas en capital, como por
ejemplo los emprendimientos hidroeléctricos de en-
vergadura.

Debido a los acuciantes problemas financieros que ha
enfrentado la regién, no hay fondos propios para el
fortalecimiento de politicas que promuevan fuentes
energéticas alternativas. Al respecto seria necesario el

apoyo de organizaciones internacionales, principal-
mente en lo relativo a la transferencia tecnoldgica.

Conclusiones

Las reformas introducidas en la década de 1990 en
las industrias energéticas de la mayoria de los paises de
América latina han dado lugar a profundos cambios en
las modalidades de coordinacién del sector, pero no se
ha logrado avanzar significativamente en lo referente al
ahorro de energia y el uso de los recursos no renovables.
Podria decirse que este aspecto constituye uno de los
desafios importantes en el perfeccionamiento de los es-
quemas de funcionamiento de la industria introducidos
por las reformas, y que constituye uno de los objetivos
de las mismas, denominadas de “segunda generacion”,
en la bisqueda de incorporar la problematica ambiental
a los planes de desarrollo, tal como lo vienen haciendo
los paises europeos desde los afios 1980.

El aprovechamiento de los recursos no renovables se
enfrenta con distintas barreras —econémicas, financieras e
institucionales— que los mecanismos de mercado no pue-
den solucionar por si solos. En consecuencia, es necesa-
rio un cierto tipo de intervencién publica ya sea de manera
directa, participando en el desarrollo de los proyectos, o
indirecta, otorgando los correspondientes incentivos a la
inversién privada. Estos incentivos no tienen por qué ser
ni més ni menos favorables que los que se estdn otorgan-
do para la bisqueda de recursos petroleros o mineros. Se
trataria entonces de premiar las fuentes menos contami-
nantes, de la misma manera que se promociona la inver-
si6n en otras actividades. Existen al respecto mecanismos
para la consecucién de este tipo de objetivos, como, por
ejemplo, desgravar las fuentes nuevas y renovables y san-
cionar las que generan mayores efectos perniciosos —tasa
sobre el CO, u otras emisiones-—.

Entre otros incentivos se consideran fundamentales
la devolucién de impuestos pagados en el proceso de
exploracién y explotacién de nuevas fuentes, la deduc-
cién de los gastos de exploracién para fines tributarios,
los estimulos fiscales para la inversién en zonas rurales
aisladas y la estabilidad tributaria.

El problema de abastecimiento energético que enfrenta
Argentina abre una serie de interrogantes y desafios ha-
cia el futuro. Si bien es cierto que el desarrollo de las
energias renovables por si solas no resuelve el proble-
ma, ya que este presenta rasgos estructurales de dudosa
resolucién a mediano plazo, su inclusién en la agenda
de politica energética nacional permitiria reducir la in-
certidumbre y ofreceria una alternativa de reemplazo
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paulatino de las energias provenientes de los combusti-
bles fésiles, agotables, por aquellas derivadas de los re-
cursos renovables. Esto permitiria aumentar la autonomia
nacional frente a un panorama internacional de precios
crecientes del petréleo y escasez de gas en el mercado
interno.

En una coyuntura de crisis y escasez de recursos
financieros es posible pensar en una estrategia de desa-
rrollo energético que contemple el aumento de la partici-
pacion de las energias renovables en la matriz energética.
El gran desafio es desarrollar politicas energéticas
sustentables en la regién, ain en condiciones de crisis e
incertidumbre.
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Resumen / El paso de un mercado regulado a uno desregulado en electricidad trae consecuencias para los agentes
que participan en él, en cuanto al riesgo al que se exponen. De esta forma, la aplicacién de instrumentos derivados en el
sector eléctrico de una manera estandarizada permite reconocer las necesidades del mercado y de los agentes que lo
integran. El estudio de la madurez del mercado eléctrico en su conjunto y el manejo de riesgos se convierten en herra-
mientas para analizar las posibilidades de administracién adecuada del riesgo en cada uno de los factores que componen
el mercado eléctrico colombiano.

Palabras clave: instrumentos derivados, riesgo, sistema electrénico contratos.

Abstract / The change from a regulated to a not regulated electricity market has some consequences for the participating
agents such as the risk to which they are exposed. A standardized application of derivatives in the electricity sector allows
recognizing the market’s and agent’s needs. The study of the maturity of the electrical market as a whole and the handling
of risks can be used as tools to analyze possibilities of risk major administration for every factor that composes the
Colombian electrical market.
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Introduccion

Los procesos de transiciéon de un mercado regulado a
uno desregulado en electricidad han implicado una serie
de cambios estructurales que tienen consecuencias directas
para los participantes en el mercado. En primera instancia,
la introduccién de un mercado spot de entrega fisica originé
significantes niveles de riesgo de precios para los agentes,
que quedaron expuestos a la volatilidad y a la falta de certe-
za sobre el precio. Debido a lo anterior surgi6 la necesidad
de establecer instrumentos de cobertura con los que los
participantes en el mercado pudieran administrar su nuevo
entorno competitivo y estabilizar sus flujos de caja.

Ante la introduccién de competencia en el mercado
eléctrico surge la pregunta de si debe establecerse un mer-
cado de futuros y opciones en electricidad. No obstante,
ante la evidencia de los niveles de riesgo existentes, el
objetivo de este trabajo es definir las condiciones que de-
ben darse para que la inclusién de este mercado sea exitosa,
y determinar los parametros que deben tenerse en cuenta
para su diseno, atendiendo a las particularidades del caso
colombiano. El hecho de revisar las condiciones en que se
desarrolla la propuesta del sistema electrénico de contra-
tos (SEC), mediante el cual se estandarizan los contratos a
futuro de electricidad, es fundamental para comprender
su disefio y la forma como se manejaran los riesgos. Asi
podremos llegar a establecer un diagnédstico de la propues-
ta actual y los retos futuros.

Evolucion y propuesta regulatoria

El esquema de contratos de energia a largo plazo, es
decir, para entrega superior a un dia, se inici6 en el mer-
cado de energia mayorista (MEM) en 1995. Estos contra-
tos se han negociado de una manera libre entre las partes.
Bajo este esquema, los contratos bilaterales no cuentan
con una estandarizacién en cuanto a cantidad de energia,
precios y plazo.

El diagnéstico realizado por el agente regulador (Creg
2004) encontrd que la organizacién de los contratos de
largo plazo estaba generando:

Un alto nivel de contratos negociados bastante
heterogéneos.

Falta de anonimato entre las partes.

Unos precios pactados que no estdn disponibles de

manera oportuna en el mercado.

Riesgo latente de que algunas empresas comercializa-
doras, que tuvieran vinculos econémicos con distribui-

doras o generadoras, ejercieran algtn tipo de posi-
cién dominante en precios que después trasladaran a
los usuarios. Esto constituye una razén primordial
para la introduccién del nuevo esquema, puesto que
esta discriminacion permite la reparticién de merca-
dos entre agentes, impidiendo la formacién de pre-
cios en un verdadero ambiente de competencia.

A partir del diagnéstico adelantado se elaboré la pro-
puesta de creacién del sistema electrénico de contratos
normalizados bilaterales mediante el Documento Creg-
005 de 2004, que se puso a consideracién de los agentes,
quienes presentaron sus observaciones, respondidas en
el Documento Creg-039. Las modificaciones posteriores
se propusieron en la resolucién Creg-031 de 2005.

En resumen, se puede decir que la propuesta busca,
por medio del SEC:

Estandarizar las condiciones y los tipos de contratos
que se estan realizando actualmente en el mercado.

Garantizar el anonimato entre las partes al hacerse bajo
una plataforma en Internet.

Permitir el acceso en condiciones de igualdad para
todos los agentes del mercado.

Disminuir los costos de transaccién respecto al es-
quema actual.

Controlar el riesgo de incumplimiento de las partes.

Una operacién eficiente y en linea por parte del admi-
nistrador del sistema de intercambios comerciales (Asic).

El SEC consiste en una aplicacién de los instrumentos
derivados en el sector eléctrico de manera estandarizada,
buscando reconocer las necesidades del mercado y de los
agentes que lo integran. La propuesta de la Comisién de
Regulacién de Energia y Gas (Creg) consiste en usar dos
tipos de instrumentos derivados: 1) el contrato de futuro
para compra o venta de energia desde el primer y hasta el
dltimo dia del mes —o semestre— para el cual fue pactado
su periodo de ejecucidn; y 2) contratos de opcién call y
put sobre contratos de futuro mensuales.

Su operacién se hace en un mercado electrénico y se
llevaria a cabo en tiempo real por Internet. Se concreta por
medio de subastas electrénicas de doble punta en donde
se constituyen las curvas de precios de referencia. El me-
canismo le otorga poder de negociacién a quien origina la
subasta, reduce los costos del mecanismo con el que se
venia operando y puede realizarse para compra o venta.

Algunos agentes del mercado han manifestado cierto
escepticismo en cuanto a que la estandarizacién no va a
permitir que sus necesidades de contratacién sean total-
mente cubiertas y no hay un proceso de implantacién
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gradual que permita la adaptacién al sistema. Ademas,
senalan que los altos voliimenes de contratos negociados
por fuera de bolsa en el mundo son un fuerte argumento
para proponer la no implantacién del sistema.

Aspectos por revisar en la propuesta

Los mercados de derivados en el sector eléctrico ne-
cesitan ser analizados desde varios aspectos, para llegar a
conclusiones integrales que comprendan no sélo la efi-
ciencia de los aspectos regulatorios, sino también las po-
sibilidades de que este mercado permita administrar
adecuadamente el riesgo en cada uno de los factores que
lo componen.

El esquema desarrollado se ha basado en los estu-
dios que buscan analizar la situacién en que se va a origi-
nar un mercado de futuros en electricidad. Se encuentra
que para el andlisis hay dos ramificaciones bdasicas: la
madurez del mercado eléctrico en su conjunto y el mane-
jo de riesgos por medio del mercado de futuros (Beaver
2001). El primero es un aspecto externo para compren-
der el contexto en que surge la necesidad, y el segundo
uno interno de cémo responde el mercado de futuros a
las necesidades que dieron su origen. El esquema se cons-
truy6 complementando los aportes bibliograficos de otros
autores (véase la gréfica 1).

Cada uno de los puntos se trata a continuacién y se
analiza para el caso colombiano de desarrollo del SEC.

Andlisis externo: grado de madurez del mercado

La introduccidn exitosa de un mercado de futuros en
electricidad depende de lo que definiriamos como el gra-
do de madurez del mercado, es decir, si el mercado esta
en condiciones para desempenarse adecuadamente en los
instrumentos derivados (Bits Canada 2002). Este aspecto
fue analizado en principio por Amundsen (1992), quien
afirma que es fundamental determinar el nivel de desa-
rrollo que posee el mercado spot; posteriormente se in-
corpora el analisis de la situacién de los agentes en cuanto
a su nivel de conocimiento y sus necesidades de infor-
macion (Lépez et al. 2005).

Desarrollo del mercado spot. En Colombia se desa-
rrolla por medio de la Bolsa de Energia, que tiene diez afios
de existencia y ha facilitado el manejo de posibles crisis
como la disponibilidad de energfa hidrdulica por sequia. La
Bolsa de Energia ha suministrado constantemente
indicadores de precios que han servido como referencia para
la construccién de los contratos bilaterales. No obstante, es
importante que se disminuya el poder de mercado que oca-
sionalmente se presenta, para que este no llegue a distorsio-
nar el comportamiento de los precios de los futuros.

Grafica 1. Esquema analisis del mercado de derivados en electricidad
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. Se evaltia para medir la ca-
pacidad de los agentes de entrar a operar en un mercado
con las caracteristicas del SEC, determinando el grado de
conocimiento en cuanto a mercados de futuros y uso de
estrategias de cobertura. Aqui se destaca la capacitacién
que han venido recibiendo los agentes a cargo del opera-
dor y administrador del mercado junto con organismos
regionales de electricidad. Lo que se requiere es que, con
el tiempo, todas las companias trabajen con personal
especializado en la materia y no tengan que manejar as-
pectos como liquidacién de cuentas, facturacién y presu-
puestos, entre otros. Por otra parte, se debe tener en cuenta
que el uso de algunos instrumentos de cobertura, como
el caso de las opciones, no es masivo hoy en dia, lo que
indica que, para que pueda masificarse, se requiere de
una rigurosa capacitacién y generacién de confianza en el
uso de este tipo de contratos.

La disponibilidad de
informacién oportuna y adecuada permite a los agentes
tomar decisiones considerando aspectos en materia de
causacién de precios, estado del parque de generacién,
eventos en la demanda e ingresos por restricciones, entre
otros. Aunque esta informacién se encuentre disponible
actualmente, debe complementarse con un conocimiento
suficiente de la dindmica y el manejo de los contratos
que se harian por medio del SEC, para que asi no haya
peligro de ventajas en informacién por parte de algunos
agentes con mejor conocimiento.

Analisis interno: manejo de riesgos

Luego de reconocer que los mercados eléctricos com-
petitivos estdn expuestos a una serie de riesgos, hay que
analizar como el diseno del mercado de futuros va a dis-
minuir el impacto de los mismos. Se analiza la forma
como se manejaran los riesgos de mercado, crédito y li-
quidez. El riesgo de mercado se estudia teniendo en cuenta
los niveles de volatilidad y la posibilidad de construir
portafolios éptimos. Se incorpora el riesgo de crédito des-
de la calidad de compensacién de los contratos, y el ries-
go de liquidez en términos de tamarfio del mercado y tipo
de agentes autorizados.

. En pocas palabras se define como
la posibilidad de sdbitos aumentos o disminuciones en
los precios. En ausencia de volatilidad no serian necesa-
rios los mecanismos de cobertura (Sioshansi 2002). Sin
embargo, como la volatilidad de precios en el mercado eléc-
trico es muy alta (véase la gréfica 2) se necesita evaluar si
los instrumentos propuestos en la resolucién permiten a
los agentes una 6ptima cobertura de este tipo de riesgo.

4% 7 T 25%

Conltratos

Fuente: elaboracién propia, datos de ISA y Banco de la Republica.

Para evaluar lo anterior se revisa cémo la combina-
cién de los dos tipos de instrumentos propuestos —fu-
turos y opciones call y put sobre futuros— permite
administrar el riesgo. Debido a que las opciones toman
como subyacente el precio de los futuros, es de esperar
que para una cobertura 6ptima los agentes que tengan
posiciones en futuros se cubran en riesgo adquiriendo
derechos en opciones con la posicién contraria. Cabe
anotar que los agentes pueden hacer todas las combina-
ciones que las estrategias con opciones les permiten, para
establecer asi los perfiles de riesgo deseados.

Ahora bien, hay que analizar qué tan sensible es el
precio de la prima de las opciones ante cambios en las
variables que la determinan. Para ello se evaluaron los
grados de sensibilidad y se encontré, corroborando la
teoria sobre opciones, que la mayor sensibilidad es ante
cambios en el precio de ejercicio de la opcién, determi-
nado por el operador del mercado; de ahi radica la alta
precisién que ellos deben tener asignando estos valores;
de lo contrario, los agentes estarian expuestos a un alto
riesgo de mercado.

. Consiste en la posi-
bilidad de incumplimiento de la contraparte al momen-
to de hacerse efectivo un contrato (EIA 2002). Para el
estudio se analiz6 si los mecanismos de compensacién
disenados para la operacién del SEC son adecuados y
responden a la manera como se implementan en los
mercados internacionales.

Primero se revisé el esquema mediante el cual se
definen los margenes iniciales de los contratos de futu-
ros. Este resulta ser bastante conservador en cuanto a
que exige unos margenes proporcionalmente mas altos
que otros mercados, lo que puede generar un peligro de
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grandes pérdidas ante llamados al margen y, a su vez,
requiere que las empresas cuenten con unos niveles de
capital de trabajo demasiado altos, lo cual implica mayo-
res costos financieros.

No obstante, se encontré una correlacién positiva muy
alta entre la desviacién estandar de los precios de refe-
rencia para la determinacién del margen y la proporcién
del margen respecto al precio de referencia. Por esta ra-
z6n, se espera que luego de la entrada en operacién del
SEC, la volatilidad del precio de referencia sea baja y asi
los margenes iniciales sean inferiores.

Ahora bien, esto nos lleva a un analisis més de fon-
do acerca de la estructura del mercado propuesta en ma-
teria de sistemas de compensacion. El esquema establecido
para el SEC no opt6 por trabajar con una camara de com-
pensacién formalmente constituida, sino que el Asic se
encargaria de administrar y definir las garantias que de-
ben pagar los agentes. Hay que anotar que las estructuras
internacionales operan con cdmaras bien sea exclusivas
para el mercado eléctrico o han incorporado las ya exis-
tentes a su operaci6n (Bits Canada 2002). No existen ejem-
plos de desarrollo sin cdmara de compensacién
formalmente constituida.

La propuesta establece una cdmara de compensacién
“implicita”, en donde el mismo mercado asumiria el ries-
go de contraparte; no obstante, el mecanismo formal de
cobertura que se lleva a cabo a través de una camara tra-
dicional no se efectuaria. Hay que tener en cuenta que la
constitucién de la cdmara no es una cuestién solamente
del sector eléctrico, requiere del compromiso del sector
financiero y las otras bolsas existentes en Colombia, ya
que se necesita de un fuerte respaldo financiero que el
sector eléctrico por si solo no puede aportar.

La promulgacién de la ley 964 de 2005, de reforma al
mercado de valores, constituye el primer paso para la
construccién de sistemas de compensacién en Colom-
bia. Falta esperar su formalizacién e implementacién, ya
que esta regulacién puede aplicar para todo mercado,
incluyendo el eléctrico, por lo cual una cdmara de com-
pensacién para el SEC puede ser viable de esta manera.

Riesgo de liquidez. Un mercado de derivados tiene
éxito sélo si sus instrumentos pueden ser transables en
el mercado, hecho que no es muy claro con los contratos
bilaterales vigentes. Siempre se recomienda la existencia
de un mercado de futuros, aun cuando haya contratos
bilaterales muy transados pues los futuros aportan liqui-
dez y menores costos de transaccién (Deng et al. 2003).

En primer lugar, es necesario establecer si el mercado

estd en capacidad de ser lo suficientemente grande para
que los agentes puedan hacer transacciones de gran vo-
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lumen de los instrumentos en donde quieren abrir posi-
ciones o cerrar posiciones abiertas. Ello implica que, por
lo general, en el mercado de derivados el monto de las
transacciones realizadas es mas alto que el monto nego-
ciado en el mercado spot (Toronto 2003). Para el caso co-
lombiano, se esperaria que los agentes traspasasen su
monto de negociacién en contratos bilaterales al SEC y
asi se alcance un nivel adecuado de liquidez.

En cuanto al segundo aspecto por analizar para el
manejo de liquidez, hay que anotar que por lo general un
mercado de derivados cuenta con dos tipos de agentes,
los cubridores de riesgo y los tomadores de riesgo
(Asserlind 2003). Los agentes del mercado eléctrico pue-
den tomar los dos papeles, aun cuando lo mas comun es
que ocupen el primero; por esta razén seria favorable la
existencia de agentes externos que hagan uso de posicio-
nes especulativas con el fin de darle liquidez al mercado;
esto lo pueden hacer operadores financieros que necesi-
ten diversificar sus portafolios (Amundsen 1992). La re-
solucién no contempla la entrada de agentes externos.

No obstante, hay que anotar que el mercado financie-
ro colombiano atin es muy pequeiio y mientras no alcan-
ce un grado de desarrollo adecuado al sector eléctrico no
le conviene permitir la entrada de agentes externos, que
le darian mayor riesgo al mercado, pues una dificultad
en los mercados financieros golpearia fuertemente al eléc-
trico. Esta posibilidad debe disefiarse en conjunto con
los agentes financieros y las entidades reguladoras del
mercado financiero, que en un futuro pueden regular tam-
bién el mercado eléctrico de futuros.

Conclusiones

El esquema de andlisis desarrollado para estudiar las
condiciones en que se estéd llevando a cabo la propuesta
del sistema electrénico de contratos nos permite determi-
nar una serie de hallazgos que comprenden los aciertos y
aspectos que deben tenerse en cuenta para la puesta en
operacién del SEC:

1. En materia del entorno en que se desarrollard el merca-
do, es de resaltar que se cuenta con un mercado spot
muy desarrollado, que garantiza al mercado de futuros
un dinamismo adecuado y la posibilidad de crecer con
unos niveles de informacién suficientes; ademas, los
agentes han recibido un proceso de capacitacién gra-
dual que facilitard su operacién en el mercado. La pla-
taforma de Internet del SEC debe proporcionar
informacién en tiempo real que mejore la eficiencia en
la toma de decisiones de los agentes.
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. Los instrumentos de cobertura propuestos en la resolu-

cién permiten que los agentes hagan combinaciones
adecuadas para cubrir los riesgos de mercado. Es im-
portante que el operador del sistema adelante investiga-
ciones en cuanto a la determinacién 6ptima de precios
de ejercicio de las opciones para evitar distorsiones.

. La constitucién de una cdmara de compensacién es

un aspecto que incumbe a todo el mercado financiero
colombiano; por tanto, es importante que se aprove-
che la coyuntura de reforma al mercado de valores y la
implementacién futura del SEC para que se establezca
una cdmara de compensacion que administre los mar-
genes de todos los mercados colombianos.

. El hecho de no adoptar una cdmara de compensacién

formal puede ser la razén fundamental de los altos
margenes iniciales que deben pagar los agentes. Para
disminuirlos hay que esperar al menos seis meses hasta
que el operador del mercado informe indices de pre-
cios del mercado de futuros que permita menor varia-
bilidad en los precios de referencia y, por consiguiente,
en los margenes.

. Para que el SEC alcance unos niveles de liquidez ade-

cuados, es necesario que los agentes inviertan activa-
mente a un nivel superior o igual al que hacian con
contratos bilaterales y que con el tiempo aumenten sus
montos de posiciones abiertas. Ello sélo es factible en
el caso en que los agentes encuentren que ese mayor
nivel de contratacién garantice mayor cobertura via
combinacién de instrumentos. La apertura para el ac-
ceso de agentes externos debe considerarse, pero se
necesita que el sector financiero se siga fortaleciendo.
Los mercados eléctricos dindmicos del mundo requie-
ren de la interaccién activa del sector financiero y en
Colombia ello no es muy claro adn.

. El proceso regulatorio ha sido muy cuidadoso y ha

buscado la participacién de todos los agentes y aseso-
ria internacional. No obstante, se percibe una lentitud
excesiva en el proceso, que ha demorado el inicio del
skc, y se teme que en caso de ser necesarios cambios
durante la marcha del sistema las posibles modifica-
ciones sean muy lentas con lo que el mercado se re-
sentiria fuertemente, constituyéndose asi un riesgo
regulatorio fuerte.

. Una de las perspectivas de estudio actual es el desa-

rrollo de mercados eléctricos en un contexto de inte-
gracion regiomal; ello indica que un sistema de
contratos normalizados de largo plazo como el SEC es-
tard inmiscuido en este proceso. Por tanto, luego de
su puesta en marcha, es importante hacer mediciones
de manera apropiada, por medio de las cuales se reali-
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zardn transacciones internacionales a largo plazo, en
donde los agentes puedan hacer intercambios de com-
pra y venta de energia para otras naciones. Esto darfa
mayores niveles de eficiencia a los precios.

8. Si el modelo que Colombia estd desarrollando logra
demostrar buen desemperio y beneficios para los agen-
tes del mercado, se debe exportar. Para lo que se nece-
sita que el administrador y operador del mercado
estructure el sistema considerando las caracteristicas
generales de cada mercado en particular, y se desem-
pefie como consultor u operador de otros mercados.

El hecho de ser el primer pais en formalizar un mer-
cado de futuros en Latinoamérica tal vez represente un
gran costo, pero a su vez le proporcionard al sector expe-
riencia para acceder con mayor facilidad a nuevos merca-
dos que seran atractivos para el modelo implementado
en Colombia.
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