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Eduardo Mendl
Reformas a la ley N° 24.065: Atraccion de
capital al sector eléctrico

Eduardo Mendl, Gerente General de Proway Finance Argentina SA.,
fue uno de los expositores dd pand “La Generacion en un mercado
competitivo”. Indagd sobre la atraccion del capital al sector y formulo
hipGtesis y propuestas al respecto.

En base a su participacion activa en € desarrollo de radicacion de capitd, €
Gerente Genera de Proway Finance Argentina SA., Ing. Eduardo Mendl,
rediz0 algunas reflexiones recontextudizando los aciertos de la dltima
década, asi como también formulé condicionantes para la téctica de
implementacion del sistema de precios que consderd una estrategia de largo
plazo acertada.

“El éxito de incluson de sponsors internacionales provino de la
segmentacion de la industria y la remocion de exposicion d mercado de las
primeras privatizaciones, es decir, en generacion, los contratos de largo plazo;
en Digtribucion, un precio estaciona pass through salvo desabastecimiento; y
en Transmision, una facturacion constante dado € cargo complementario”,
asegurod € Ing. Mendl. DestacO, ademés, que este contexto incentivo a bancos
internacionales a tomar posicion en un mercado de potencid desarrollo
financiero de la mano de sponsors eéctricos estratégicos globaes confiando
en su habilidad de gerenciamiento. Asi, afirmo: “Hoy estos bancos estan en €
proceso de depuracion de cartera para megorar la calificacion crediticia como
consecuencia de una gran concentracion via adquisiciones de actores
financieros’.

Mendl sostuvo que los sponsors lograron mejoras “a extragr de sstema la
retribucion por administrar  eficientemente los contratos de concesén o
abastecimiento” y se reposicionaron para extragr sinergias de la segmentacion
“Integrando sectores complementarios como € transporte de gas’. “La
expanson exitosa de generacion —afirmé- no fue porque estuviera expuesta d
mercado sino porque € sistema de formacion de precios, ademéas de costos
maximos por jugador tenia precio piso dado por € pago de potencia
garantizado a las expansgones en ciclo combinado dado su factor de
despacho”.

Paa & Gerente General de Proway Finance Argentina SA., la
consecuencia de que d gobierno de Cdifornia intente hoy incluir precios
techo en la regulacion “es d castigo por parte del mercado a los actores que



han perdido en capitdizacion bursdtl, 65% digtribuidores con obligacion de
suministro, 10 a 15% comercializadores y 20% generadores’.

Volviendo a Argenting, dijo que la expandgon se basd ademas “en explotar
huecos de inversiones hundidas como transporte de gas de verano o capacidad
de transmision ociosa. No olvidemos que agquellos proyectos expuestos por
completo d spot sin contrato resultaron en financiaciones fdlidas, defaults
muy costosos a los bancos. Caso Piedra del Aguila, creador del concepto de
«minicanje», condicionando en & futuro a Gener en nuevas suscripciones de
financiacion, contribuyendo a la toma de control agresiva por otro jugador.
Caso Giiemes, sadvada por un management buy out forzando a los bancos a
aceptar un canje dado € no respaldo de sponsors’.

Aseguré también que “e mercado de capitaes de largo plazo hoy no existe,
smilar dtuacion a las privatizaciones inicides, y que la receta en agud
momento fueron los contratos de largo plazo de Costanera Puerto y San
Nicolas, a efectos de tener instrumentos financieros descontables en un banco
gue gpostaba a agresivo desarrollo de un mercado de capitales donde colocar
con un margen la deuda o en € peor de los casos garantizarse € negocio de
refinanciacion y seguir profundizando la aianza estratégica con € sponsor en
el planeta’.

Segin Mendl, en € sistema de precios “los Unicos que pueden expandirse
serian aquellos lo suficientemente grandes en € mercado loca, de manera ta
que no impligue aumentar dgnificativamente exposicion a la Argentina, 1o
cual genera mas concentracion e integracion vertica a desmedro de jugadores
més pequeios, cooperativas o distribuidoras provinciaes’.

“La privatizacion de digtribucion —continu6 Mendl- no tenia exposicion de
mercado, sadvo pendidades por energia no suministrada, incentivo para
contratos de largo plazo, de acuerdo a la expectativa inicid. Pero este
escenario estaba fuera del horizonte de retorno de la inversion o duracion de
deuda de ese momento, en 1992 a 7 afios y 1997 a 3 afos, sendo transparente
para los inversores’. Con esto, € directivo asegurd que distribuciéon también
sgnificaba un contrato de concesén de gerenciamiento donde € banco
descansaba en la habilidad/nombre/capacidad financiera del sponsor eléctrico.

Con respecto a las reformas introducidas en la ley N°24.065, opin6é que “en
un marco tedrico, es decir en escenarios de excedentes de todo tipo de capital
de largo plazo y especulativo de corto plazo, es deseable que la energia
eéctrica se transforme en un commodity. Las reformas planteadas van en la
direccion del objetivo, pero para dlo hacen falta varias condiciones de borde
para que funcione con la semganza a la perfeccion de mercado que hoy son
los mercados de acciones y futuros como NASDAQ o Wall Street”.



El Ing. Eduardo Mendl destacd agunos factores importantes:

“La liquidez, estandarizacion de commodity y la multiplicidad de actores.
Tiene que haber jugadores que tomen precios futuros para generar un sendero
de precios con jugadores de corto plazo que puedan reducir la volatilidad a
corto plazo tomando contrgposiciones. Entre ambos se generan las curvas de
oferta y demanda por bloques pequefios de riesgo. ¢Tenemos en cada nodo del
dstema la cantidad suficiente de inversores actores y especuladores con
capita en los plazos indicados?

Transparencia de formacion de precios. Gran parte dd trabgo de la
Securities Exchange Commision (SEC) esta dedicada a la investigacion de
abuso de gtuaciones de preferencia/abuso de informacion, capital y factores
de produccién en genera. ¢Tenemos una investigacion seria a dia de la fecha
de quien fijae precio en & margind hora a horay nodo por nodo?

Sofisticacion de los jugadores del mercado. En particular, sus cuadros
gerenciales deben tener @ grado de sofisticacion como para que puedan
transformar e juego azaroso de poner un precio en una toma de riesgo
educada respaldada en los adecuados instrumentos financieros de futuros y
opciones de cdl y put, ta que la volatilidad del sistema de precios sea menor
gue nuestro anterior Sstema de precios marginaes a efectos de bgar € riesgo
de todo € sector y poder atraer capitales a menor costo y, por ende, darle un
beneficio a consumidor. A su vez, la mgora de la cdidad crediticia del sector
se desagrega en la calidad de la contraparte del contrato desterrando la virtud
de la cdidad crediticia de la catera CAMMESA. Td vez un periodo de
smulacién del sistema de precios sea una oportunidad para los actores para
incluir know how derivado de otros mercados de commodities como petréleo,
granas, etc.

La expanson del sistema eéctrico en un sistema de precios competitivos.
SOlo se logra con la exisencia de un mercado de capitaes de largo plazo.
Hasta su exisencia se requieen medidas que tiendan a una apropiada
incubacion de la industria eléctrica hasta que € entorno del mercado de
capitaes evolucione. La escasa rentabilidad o capacidad existente hasta hoy
de hacer frente a los compromisos financieros tienta a los actores a huir para
adelante con nueva regulacion que prometa liquidez, pero hoy no hay un
esquema sustentable de la industria a expensas de las cuaes hacer gustes de
personal, gastos, inversiones. Entre tanto, la indefinicion que produce € shock
de cambio de reglas paraliza proyectos en base alaincertidumbre’.

Para d futuro, una hipétesis planteada por Mendl es la integracion vertical
de jugadores de acuerdo a lo andizado més arriba, y otra hipotess es la
integracién horizontal a manos de un comercidizador. “En ambos casos —



aseguro- se pasaria € codto tota a la tarifa dd cliente, sendo € mercado
mayorista para los jugadores independientes proveedores productivos de
generacion/ transmision/  didtribucion/  operadores de cable, un Sstema
competitivo de precios y un sstema de cost plus para @ cliente find. Debemos
generar todo € entorno para que en ambas hipdtesis, € flujo de capitaes para
atender la demanda se verifigue. En ambas hipotesis los actores pierden en
caso que efectivamente haya desabastecimiento, sdvo aquellos que logren ex-
traer la renta especulativa en base a la expectativa de cortes’.

Findmente, & directivo expresd: “Un comercidizador con capacidad
financiera para tomar una posicion de mercado en tamafio smilar a la de los
mayores actores actuales y con politica de tomar riesgo mercado eéctrico,
riesgo argentina y riesgo devauacion, podria anticipar la extraccion de
ganancias monetizando hoy los mayores costos previstos por la expectativa de
desabastecimiento. Pero no aumenta la probabilidad de agregar inversones de
generacion/transmision genuinalfinanciable de largo plazo. Podria ocurrir que
suban los precios con eventuamente un megor resultado econdmico para los
actores internacionales actudes a expensas de que la criss de abastecimiento
sea pagada por o tradadada a los jugadores pequerios del sistema. Un aspecto
fundamental seguird sendo la multiplicidad de comercidizadores en tipo vy
tamafio, para no quemar la figura y su capacidad de adicionar vaor en un
ssema de cepitdes maduros, en base a restricciones o inoportunidad de
introduccion, a su vez que haya efectiva posbilidad de eeccion de
suminigtro”. -



