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ESTUDIO ACERCA DEL RIESGO FINANCIERO EN
EMPRESAS ELECTRICAS

INTRODUCCION

Sin duda € factor de riesgo de cualquier empresa es de vital importancia pues influye directamente en e
comportamiento de losinversionistas. En especia paralas empresas el éctricas de L atinoamérica este factor
decisivo, pues por o general |os paises se encuentran situadas en paises de riesgo intermedio o alto y requie-
ren grandes flujos de dinero para susinversioneslos cuales por |o general deben ser contratados en paises del
primer mundo. Siguiendo laldgicaanterior se consideraque esde sumaimportanciaqueingenierosindustria
les el éctricos conozcan en detalle las formas en que un factor tan importante como €l anteriormente descrito
se evalla

Este trabgjo de investigacion se ha dividido en tres partes. Las primeras dos partes tienen una caracter
financiero y pretenden gjemplificar los distintos criterios que utilizan por las empresas que calculan €l riesgo
financiero, para evaluar a las empresas eléctricas de Latinoamérica. En la primera parte se muestran las
metodol ogiatanto cualitativas como cuantitativas parael calculo del riesgo en empresas el éctricas ya estable-
cidas. En la segunda parte se hace una explicacion de los nuevos mercados que se estan gestando en lazona
y como lalibre competenciahallevado ala creacion de empresas de generacion que yano basan susingresos
en torno a sus activos alaregulacion vigente, sino alas fuerzas del libre mercado, es decir en este caso ala
demanda de energia el éctrica. En este capitul o se efectuaran algunas definiciones de model os de generadoras
como son las MPP o las IPP las cuaes son modelos que se utilizan para evaluar €l riesgo y seran bien
definidos en su momento. En base a los model os anteriores se explicaran |os puntos més rel evantes para el
calculo del riesgo del financiamiento de proyectos generadores con las distintas caracteristicas de estos mode-
los.

Finalmente a modo de gjemplo se muestran los resultados de un estudio hecho por los aumnos, € cudl,
corrobora, en base a algunos indices financieros que las empresas Chilenas son castigadas en su rating de
riesgo por e hecho de encontrarse en Chile y por poseer activos en paises mas riesgosos que Chile por
giemplo, Colombia o Per(.

DEFINICIONES

Es muy importante para el global entendimiento de este trabgjo, dar a entender lo que significa e rating de
riesgo de una determinada empresa, € rating de riesgo se basa en gran parte en la manera en que cada
empresa maneja sus obligaciones (pasivos) y de que manera esta facultada para cubrir sus deudas de corto y
mediano plazo. Para tener una idea mas clara de lo que significa la clasificacion de riesgo se incluye a
continuaci 6n una definicién dada por Brealey y Myers acerca de este tema, luego de eso seincluye unatabla
conlosdistintos nivel esde riesgo con que unaempresa puede ser calificadade modo de que e lector tengauna
idea de que involucran las distintas caificaciones.

Lacalidad relativadelamayoriade las obligaciones negociadas se puede juzgar apartir delaclasificacion de
las obligaciones que proporcionan las empresas de calculo de riesgo Por emplo, Moodys o Standard &

Poor’s clasifican varios miles de emisiones de obligaciones como por € emplo bonos emitidos por distintas
empresas.

L as obligaciones con lacategoriaBaa o superior se conocen como obligacionesdeinversion calificada. A los
bancos comerciales, a muchos fondos de pensiones y a otras instituciones financieras no les esta permitido
invertir en obligaciones a menos de que éstas sean de inversion calificada .

Lacdlificacion de obligaciones son juicios de valor acercade | as perspectivas econdmicasy financierasdela
empresa. Si no existe informacion suficiente para emitir un juicio, la obligacion no sera calificada. No hay
unaférmulafija para calcular la calificacion. Sin embargo, los bancos de inversion, los gerentes de carteras
de obligaciones y otros que siguen e mercado de obligaciones muy de cerca pueden conseguir una idea
bastante buena de cudl sera la calificacion de la obligacién mirando unas pocas cifras clave de la empresa,

como € rating de endeudamiento sobre el capital, el rating de beneficios con respecto ainteresesy larentabi-

lidad de los activos

Puesto que la calificacion de las obligaciones reflgjala probabilidad de impago, no es sorprendente que haya



también una estrecha relacion entre la calificacion de la obligacion y su rentabilidad. Por jemplo, en €
periodo de la postguerra, la rentabilidad promedio de una obligacion industrial Aaa ha sido como media un
0,9 por ciento menos gque laBaa. (En 1932 la diferencia fue del orden del 4,3 por ciento.)

Unavez Moody o Standard & Poor califican una obligacién, la calificacion no varia a menos que exista un
cambio significativo en lafinanciacion de la empresa o en sus perspectivas. Pero las agencias de calificacion
maodifican su opinién cuando las condiciones|o justifican.

Aaa

L as obligaciones calificadas Aaa son juzgadas como de lamejor calidad. Acarrean el menor grado de riesgo
deinversion y seles denomina como «bonos del estado» El pago de intereses esta protegido por un margen
amplio y estable, y € principal es seguro. Aunque varios elementos de proteccion cambiardn con alguna
probabilidad, esos cambios pueden verse como con muy poca probabilidad de modificar laposicion fuerte de
estasemisiones.

Aa

Lasobligaciones con lacaificacién Aase consideraquetienen unacalidad alta. Junto con € grupo Aaa estan
consideradas como obligaciones de grado alto. Tienen una cdificacién inferior a las mejores obligaciones
porgue los margenes de seguridad no son tan amplios como los de las obligaciones Aaa o lavariacion de los
elementos que hacen seguros |os titulos pueden tener mayor amplitud, o puede haber otros elementos que
hagan que € riesgo alargo plazo aparezca mayor que e de lostitulos Aaa.

A

Las obligaciones calificadas A tienen muchas condiciones de inversiéon favorables y se considera que estan
por encimade lamedia. Los factores de seguridad que afectan a principa e intereses se consideran adecua
dos, pero se presentan elementos que sugieren la existencia de algunos puntos que podrian perjudicarlesen €
futuro.

Baa

Las obligaciones con cdificacién Baa se consideran obligaciones de grado medio; es decir, no estan fuerte-
mente protegidas ni muy poco garantizadas. Los pagos de interesesy principal del titulo parecen adecuados
en ese momento, pero ciertos el ementos de seguridad pueden desaparecer 0 ser poco seguros después de un
interval o detiempo relativamente amplio. Estas obligaciones no tienen caracteristicas de emision extraordina-
riasy de hecho tienen caracteristicas especulativas.

Ba

Las obligaciones con calificacion Ba se considera que tienen elementos especul ativos; su futuro no puede
considerarse como bien asegurado. A menudo, la seguridad de los pagos de interesesy devolucion del princi-
pal puede ser escasay ho estar salvaguardados en lostiempos buenosy malos. Una posicién deincertidumbre
es la que caracteriza alas obligaciones de esta clase.

B

Las obligaciones con calificacion B se considera que no tienen las caracteristicas deseables parainvertir. La
seguridad del pago deinteresesy principa es muy baja o el mantenimiento de otros términos del contrato es
improbable.

Caa

L as obligaciones calificadas Caatienen unas caracteristicas bastante pobres. Estas emisionestienen riesgo de
impago o pueden tener elementos que indiquen un alto riesgo respecto a pago de interesesy principal.

Ca

Las obligaciones calificadas Ca representan obligaciones muy especulativas. Estas emisiones asi calificadas
se contemplan amenudo como inversiones con riesgo de impago o tener otrotipo de inconvenientes.

METODOL OGiA DE CALIFICACION GLOBAL DE EMPRESAS ELECTRICAS

Los criterios globales para calificar empresas el éctricas ubicadas en diferentes regiones son flexibles, yaque
estas empresas tienen distintas estructuras de propiedad, niveles de apoyo estatal y regimenes reguladores.
Ademés, las empresas el éctricastienen diferentes riesgos en generacion, transmision y distribucion de electri-
cidad, asi como entornos macroecondmicosy geograficos diferentes. La metodologia de calificacion de em-
presas el éctricas incorpora dos elementos basicos, 1os cuales toman en cuenta distintos riesgos crediticios
derivados de |os factores antes mencionados. Estos elementos son: perfil comercial (andlisis cuditativo) y



perfil financiero (andlisis cuantitativo). Enla Tabla 1, seilustralamatriz basicade calificacion. (Para mayor
informacion, ver «Criteria Defined For Energy Marketers» en el Credit Week del 12 de marzo de 1997).

PERFIL COMERCIAL

Se andiza el perfil comercial de una empresa el éctrica para obtener una evaluacion cualitativa. Los perfiles
comerciales se expresan en forma numérica en una escala de uno (fuerte) a diez (débil). Los principales
criterios que se examinan para determinar el perfil comercial son:
- Reguleacion,

Mercados,

Operaciones,

Competitividad, y

Administracion.

El énfasis analitico de cada factor determinante del perfil comercial estainfluenciado por € tipo de empresa.
Se han identificado cuatro tipos de empresas de servicio publico (ver la tabla 1). El tipo de empresa se
determina a través del andlisis de la influencia de la propiedad estatal, €l grado de estabilidad financiera
derivado de la estructura de laindustriay en el nivel de competenciaen el sistema. En los cuatro tipos, hay
empresas privadas tanto como empresas estatales y, dentro de un mismo pais, puede existir mas de un tipo.
L os cuatro tipos de empresas son:
- Empresas eléctricas Tipo | («apoyadas») son monopolios gubernamentales que operan dentro de
sistemas que reciben un considerable apoyo estatal.
Las empresas eléctricas Tipo |1 («protegidas») estan protegidas por € gobierno u organismo regula-
dor contralacompetenciay lavotatilidad financiera. Las empresas de servicio publico protegidas no
necesariamente son propiedad del gobierno.
Las empresas de servicio publico Tipo 111 («expuestas») en alguna forma estan aisladas por laregu-
lacion alas fuerzas de la competencia, pero aun estan expuestas a ciertos riesgos comerciaes. Aun-
guelasempresas Tipo 11 tienen ciertas caracteristicasmonopdlicas
 (exclusividad de servicios en cierta area), su éxito financiero de-
. pende mas de su capacidad para controlar sus costosy ofrecer un
. sarvicio de ata calidad.

Las empresas de servicio publico Tipo 1V («commodity»)
no estan reguladas en cuanto a ingresos o rentabilidad. Las em-
presas generadoras no reguladas deben su éxito o fracaso a su
capacidad para operar en forma eficiente a bagjos costos y tam-
bién estan sujetas a las variaciones de la ofertay la demanda.
Paralas empresas de servicio publico Tipo |, € andlisisdd perfil
comercia no es particuarmente importante, puesto que las califi-
caciones reflgjan e respaldo crediticio de la entidad que propor-
ciona € apoyo explicito directo o implicito fuerte. Para las em-
presas eléctricas Tipo I, € marco regulatorio y € perfil comer-
cial pesan mas que otros criterios, como la competitividad o la

o




administracién, debido ala proteccion reguladora que las respalda. En cambio, paralas empresas eléctricas
Tipo 1V, las operaciones, la competitividad y la calidad de administracion son |os criterios més importantes.
Paralasempresaseléctricas Tipo |11, € peso delosfactores del perfil comercia esmésuniformealolargo de
los cinco criterios.

PERFIL FINANCIERO

Lasolidez financiera se mide en base ala capacidad delaempresade servicio publico de generar flujo decagja
suficiente parapagar su deuda, financiar sus operacionesy financiar susinversiones. Esta medicion sebasaen
los resultados financieros delos Gltimos cinco afios y en las proyecci ones financieras paral os préximos cinco
anos de laempresa correspondiente.

Los principalesingresosy gastos se examinan paraidentificar las posibles presionesfinancieras. Losingresos
por unidad indican lacompetitividad y la sustentabilidad de lastasas, y se comparan con |os de otros sistemas
eléctricos. Los resultados financieros relativos de las empresas el éctricas de servicio publico se cuantifican
mediante el andlisis deindicadoresfinancieros. Debido alas distorsiones que se producen por ladiversidad de
las précticas de reevaluacion de activos y por las diversas politicas de depreciacion, algunos indices de
endeudamiento y rentabilidad no son de mucha utilidad paraandlisis comparativos. Por |o tanto, Se ha deter-
minado que & enfoque analitico correcto debe centrarse enlosmontosy flujos «reales», esto es, losnivelesde
endeudamiento, de cgjay de flujo de caja. Los parametros financieros que se consideran més importantes y

Medianas de Relaciones Financieras
Fondos provenientes
de las operaciones-  Fondos provenientes de
cobertura de las operaciones- Deuda total
intereses (x) deuda total (%) Capital total (%)
A BBB A BBB A BBB
Clas. de transmisi6n y distribucidn 325 2.00 15 10 55 65
Generadoras 6.75 4.25 42 27 35 45
Cias. verticalmente integradas 4.25 2.75 i 18 45 56
Mota: Los promedios de los indicadores finencieras son el promedio de las relacionas derivadas de las proyecciones financieras
de Standard & Poor’s para las compafiias con calificaciones tanto piblicas como confidenciales.

confiables son lacoberturadelos gastos financierosfijosenrelacion al flujo decajay alardacion deflujo de
cajaproveniente de las operaciones en rel acion aladeudatotal. También se revisan medidas menos compara-
bles en relacion a patrimonio neto, a nivel de endeudamiento ya utilidades declaradas, aunque con menor
énfasis.

En general, las empresas de transmisién y distribucion fuertemente regul adas enfrentan riesgos comerciales
limitados y pueden operar con margenes operacional es rel ativamente bajos y con un endeudamiento alto. En
cambio, las empresas generadoras que operan en ambientes altamente competitivos enfrentan riesgos comer-
ciales mucho mayores con una consiguiente volatilidad del flujo de cajay, en consecuencia, solo pueden
mantener niveles de endeudamiento moderados. En laTabla 2, aparecen algunosindicadores financieros para
compafiias de transmision y distribucion, generadoras'y para companias verticalmente integradas que se han
calificado. Las cifras representan indicadores promedio derivados de las proyecciones financieras. Debido a
los diferentes tipos de empresas de servicio publico (apoyadas, protegidas, expuestasy commaodity) en cada
categoria (compafias de transmision y distribucion, generadorasy verticalmenteintegradas), losindicadores
financierosreal es paracualquier entidad en particular pueden diferir significativamente delospromedios. Sin
embargo, €l cuadro muestralasdiferenciasen losindicadoresfinancieros en relacion adiferenciasen el riesgo
comercial.

Los principaesfactores del perfil financiero son los siguientes:

Rentabilidad. El potencial de generar utilidades esun factor determinanteen el andlisisdelacalidad crediticia
para las empresas privadas de servicio publico. Una compafiia que genera utilidades mayores tiene mayor
facilidad para autofinanciarse, para captar fondos externos y enfrentar adversidades en los negocios. La
rentabilidad determina el valor de laempresa. Los indicadores de rentabilidad més importantes son: retorno



sobre patrimonio promedio, retorno antes de impuestos sobre el capital total (incluyendo patrimonio), y
margenes operativos. Paralas companiias el éctricas estatales, €l andlisis de rentabilidad es menosimportante.
Capitalizacion. El principal indicador de capitaizacion es la deudatotal en relacion ala deuda total mas e
patrimonio. Este andlisis de endeudamiento puede también incluir partidas de cuasi-deuday otras obligacio-
nes registradas fuera del balance. Los arrendamientos no capitalizados, las garantias de deudas, la venta de
cuentas por cobrar y contratosfijos paracomprar energia son considerados equivalentesadeuday sereflgjan
como deudaal calcular losindices de capitalizacion. También sereadlizan ajustes parareflgjar |as obligaciones
de pensiones no capitalizadas. En los paises donde compafias mantienen un importante volumen de efectivo
y de valores negociables, € andlisis de endeudamiento se basa en la deuda neta.

Flujo de caja. El andlisis del flujo de caja es esencial en todas las decisiones de calificacion de crédito. Los
pagos deben hacerse en efectivo. Muchas transacciones y registros contables pueden afectar las utilidades
pero no al flujo de caja, y viceversa. El andisis de los patrones de flujo de caja puede revelar un nivel de
capacidad de pago de la deudamas fuerte 0 més débil de lo que podriadeducirse a partir de un andlisisdelas
utilidades. Dado gque los pagos de dividendos, tanto de acciones ordinarias como preferentes, son importantes
para mantener acceso al mercado de capitales, se consideran las medidas ddl flujo de cajaantesy después de
pago de dividendos. El flujo de cgja también se mide en relacién a las obligaciones contractuales fijas, las
inversiones, los vencimientos de deuday los dividendos de accionistas. Debido ala gran demanda de capital
delas empresas del sector eléctricoy alos periodos largos que a veces se necesitan para construir las plantas
- especiamente las plantas generadoras - |as empresas el éctricas requieren sistemas de planeacion financiera
complgiosy flexibles. La capacidad para limitar €l uso de la deuda también depende de la habilidad de la
empresa para compl etar las instal aciones nuevas dentro del tiempo y de los costos estimados. Al respecto, se
analizan los proyectos paralos proximos cinco afios usando diversos supuestos.

Flexibilidad financiera. El andlisis de flexibilidad financieraincorporalas necesidades, planesy aternativas
de financiamiento de una compafiia, asi como su habilidad para cumplir con sus inversiones sin dafiar su
capacidad de pago. La capacidad de obtener flnanciamiento externo complementa el flujo de cga interno.
Dado que las empresas de servicio publico tienen alta demanda de capital, también se considera la habilidad
de una empresa para accesar |0s mercados de capitales. Las relaciones con los bancos, 1a disponibilidad de
lineas bancarias, y los contratosy convenios de préstamos también se revisan. La capacidad de endeudamien-
to de unaempresade servicio publico reflgjal ostres el ementos anteriores: rentabilidad, estructuradel capital
y flujo de cgja. El acceso a mercado a tasas razonables es restringido si no se mantiene una estructura de
capital razonable y las expectativas financieras y operacionales de la compafia se desvanecen.

ANALISIS CUALITATIVO

Las compariias de transmision y distribucion de electricidad reflejan un riesgo comercial relativamente bajo,
graciasalaregulacion. Por lo quelaevaluacién de su perfil comercia puederesultar en calificacionesdebgjo
riesgo. Sin embargo, pocas compafiias recibiran la calificacion de menor riesgo y algunas pueden obtener
calificaciones consideradas riesgosas.

Al evaluar compafiias detransmisiony distribucion de e ectricidad, seanalizan laprevisibilidad y sustentabilidad
del desempefio financiero. En el corto y mediano plazo, se espera que algunos factores cualitativos tengan un
papel més importante en la determinacion del desempefio financiero. Por gjemplo, para las compafiias de
transmision y distribucion, laregulacién, los mercadosy la calidad de laadministracion son factores con mas
importanciaquelas operacionesy lacompetitividad, aunque dependiendo del tipo de sistema, €l énfasissobre
cada factor puede ser diferente. El marco regulador siempre es importante. Las politicas y préacticas de los
organismos reguladores son factores clave. La calidad de los mercados y la composicion de los clientes
también son factores importantes. Un desempefio desfavorable y un mercado con una ata concentracion de
clientes industriales son factores desfavorables. También se evallala calidad de la administracion, especial-
mente su liderazgo y su reaccién alos cambios dentro de laindustria.

La generacién es el segmento de mayor riesgo en la industria eléctrica debido a los complejos riesgos
operacionalesy alanatural eza cadavez mas competitivadel negocio. El riesgo puede incrementarse aun més
por laausencia de un marco regulador que limite lacompetencia. Debido alos mayoresriesgos, |as empresas
generadoras generalmente tienen calificaciones de perfil comercia dentro del rango bastante riesgoso.

La generacién es un commaodity, pero con caracteristicas diferentes a otros commodities. Por giemplo, la
electricidad debe usarse tan pronto como se produce y su posibilidad de entrega puede verse perjudicada por
limitaciones detransmision. De este modo, la confiabilidad de las operacionesy delasentregasy laexistencia



de servicios de valor agregado pueden distinguir una compafia generadora de otra. Los servicios de valor
agregado, pueden adecuar laformay continuidad de la el ectricidad entregada al cliente.

L as empresas de generacién también enfrentan riesgos operacionales tnicos a€ellas. Yaquelaelectricidad no
puede ser amacenada, |as plantas generadoras no pueden darse € 1ujo de tener interrupciones de servicio no
programadas, puesto que éstas solo reciben pagos cuando estén en operacion. Ademas, los compromisos
contractuales podrian forzar a una empresa generadora que no esta operando, a recurrir al mercado para
comprar energia, la cual podriatener un alto costo o no estar disponible si lainterrupcion ocurre durante un
periodo de demanda maximo. Aungue |os costos de producci én bajos son un factor importante en un andlisis
del perfil comercial, también se consideran otros factores al evaluar la capacidad crediticia

CENTRALESELECTRICAS COMERCIALES: CRITERIOS DE CALIFICACION PARA LA FI-
NANCIACION DE PROYECTOS

Entre muchos otros cambios, lainfluencia cada vez mas grande de la competencia en lasindustrias el éctricas
(Electric Supply Industries o ESI) del mundo ha generado el desarrollo de un nuevo tipo de activo dentro de
la industria de la electricidad: la central eléctrica comercia (Merchant Power Plant o MPP). Aunque es
similar a productor independiente de el ectricidad (Independent Power Producer o IPP), laM PP sediferencia
significativamente en que por lo general, ésta no tendr& un contrato de compra de energia (Purchase Power
Agreement o PPA) parasu capacidad instaladani parasu produccién deenergia. Por lo tanto, losfinanciamientos
de los proyectos de generacion de energia que anteriormente dependian en gran medida de los PPA obligato-
rios se deben estructurar de unaformamuy diferente. El éxito comercial delas M PP dependera de su capaci-
dad de producir el ectricidad de manera constante por debajo delacurvaexplicitao implicita, de precio futuro
de mercado, seglin sea el caso paraelectricidad, y de la capacidad de disminuir un mayor nimero de riesgos.

Ladisminucién de los ingresos de los contratos y €l reciente incremento en la competencia requiere que los
promotores de las MPP'y quienes financian |os proyectos estructuren la financiacion de éstos de manera que
se asignen |os riesgos conforme a esquemas que |os proyectos de | PP tradicionales no preveian. De acuerdo
con esto, se han enumerado | os criterios que empleardn como punto de partida paracdificar lafinanciacion de
los proyectos MPP. Se espera que estos criterios alcanzaran un mayor desarrollo en € momento en que la
industria adquiera experienciaen la evaluacion de riesgos de las MPP y comience afinanciar dichos proyec-
tos en los mercados de capitales.

Este articul o comienza describiendo la evolucion de la el ectricidad comercial apartir de latransformacion de
las ESI y presenta un modelo de andlisis competitivo para las MPP. Posteriormente, se concluye con los
criterios que se aplicarian para calificar la deuda de las MPP.

LAS FUERZAS COMPETITIVAS DEL MERCADO HAN REMODELADO LA INDUSTRIA DE
SUMINISTRO DE ENERGIA

Laliberalizacién delas ESI del mundo ha dado lugar a mayores eficiencias econdmicas dentro de unaindus-
tria que frecuentemente se caracteriza por la mala distribucion de la mano de obra, del capital y de los
recursos naturales. Sin embargo, € precio de esta liberalizacion incluye laimposibilidad de prediccion, la
cual caracteriza a los mercados basados en
commodities. Lo que unavez fue unaindustria esta-
ble, protegida por estructuras de monopolio natura-
lesy artificiales, integracion vertical, tasas de renta-
bilidad garantizadas, subsidiosy aranceles fueradel
mercado, ahora estd en transicién hacia un esquema
de competenciaabierta. Lasfuerzasdel mercado han
adquirido las funciones reguladoras para definir la
dindmica econémica 'y comercia de las ESl. Con-
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asair delaindustria

El éxito en este nuevo ambiente de mercado depende de habilidades desarrolladas en cuanto a tecnologia,
marketing, finanzas, administracion y operacion. La influencia restrictiva de los monopolios y oligopolios
daralugar alanecesidad de quelos proveedores dentro del mercado hagan énfasisen lanecesidad de producir
abajo costo y administren el riesgo de preciosy mercados. Ademas, € nimero reducido de monopoliosy la
integracion vertical, hacen menos probable que se cuente con el subsidio cruzado con que contaba la genera-
cién, transmision y distribucion de energia. Por e contrario, un mercado eficiente de ESI da lugar a la
especi alizacion de dichas funciones haciendo que operen en formacasi independiente unade otra. Aunguelas
fuerzasy eficiencias del mercado finalmente beneficiaran alos consumidoresy mejoraran € bienestar nacio-
nal, estas mejoras en fuerzasyy eficiencias tienen un precio: los riesgos operacionaesy de construccion delas
plantas para la generacion de energia aumentaran drasticamente, en especia las instalaciones de proyectos
financiados con un solo instrumento.

Lageneracion de €l ectricidad através de un activo Gnico, que aislado de las fuerzas del mercado hademostra-
do ser una actividad altamente rentable, esta evolucionando para convertirse en un negocio basado en
commodities, fragmentado y altamente competitivo. Las ESI, que generalmente se dividen en tres funciones:
compafiias y servicios electricos de generacion (Genco), transmision (Transco) y distribucion (Disco) (ver
grafico 1), sdlo contribuyen alafragmentacion. Incidentalmente, las Genco presentan muchos de los riesgos
de las MPP pero cuentan con mayores posibilidades de disminuir estos riesgos, gracias a sus estructuras y
portafolios financieros corporativos de maltiples activos productivos. Por |o tanto, los productores privados
de electricidad, incluso aguellos con contratos obligatorios, se encuentran compitiendo cada vez con mayor
frecuencia con nuevos productores. Como minimo, el produtor tradicional puede sentirse presionado por la
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competenciapararenegociar los PPA. Las presiones del mercado pueden hacer quelos competidoresintenten
rescindir los PPA delos| PP, 0 a menos, renegociar |os términaos, dando como resultado unareduccion en las
tarifas eléctricas, posiblemente a precios de mercado. Sin embargo, las reducciones de las tarifas, pueden
generar problemas para muchos | PP, puesto que se encuentran restringidos por |os términos de sus acuerdos
financieros.

LAS PERDIDAS GENERADAS POR LOS PPA DE LARGO PLAZO GENERAN VENTAS DE
ELECTRICIDAD COMERCIAL

La competencia hadado lugar a una nueva forma de generacion de electricidad privada: las MPP. A diferen-
ciadelos PP tradicionales, las MPP no gozan de un contrato alargo plazo sobre su capacidad. En su lugar,
como en € caso de otros commodities, €l productor vende en un mercado vol&til con su consecuente riesgo de
precio y volumen. Sin embargo, en contraste con otros commodities, |a electricidad no se puede acumular
simplemente y est4 sujeta a demanda instantanea, con fluctuaciones diarias de precio de hasta el 300% (ver



gréfico 2).

Por lo tanto, mientras que algunos compradores pueden suscribir contratos a corto plazo, varian desde unos
pocos meses hasta varios afos, las M PP totalmente nuevas tendran cierto elemento especulativo. Sin embar-
go, los| PP existentes enfrentan el mismo riesgo. Si algunos | PP pierden el grado de calificacion de sus plantas
0 experimentan renegociaciones de contrato, se arriesgan atransiormarse en «M PP involuntarias». Por gjem-
plo, cualquiera de los muchos | PP que suministran energia a Niagara Mohawk en el estado de Nueva York
pueden verse obligados acompetir en nuevos términos. Ya seatotalmente nueva o «involuntaria», laM PP no
tiene laseguridad de losflujos de ef ectivo predecibles que hacen que lafinanciacion de proyectos seafactible
(muchos podrian argumentar con justificacion, que la financiacion de proyectos nunca fue facil, como lo
demuestrala cantidad de documentacién requerida paralos proyectosy financiamientosy |os afios que puede
tomar negociar sus contenidos).

A falta de un PPA obligatorio, una MPP que se proponga obtener € capital através del financiamiento de
proyectos tiene que luchar con precios y volumenes de venta inciertos, factores que por si mismos implican
unaserie de consecuencias. Por gjemplo, € plazo tradicional delosfinanciamientos otorgados por |os bancos
comerciales o mercados de capitales amenudo exceden € plazo delamayoriadelos contratos de consumo de
las MPP. Desde luego, una MPP seria afortunada si pudiera contratar al menos una fraccion de su capacidad
instalada con un comprador en particular, en un mercado de compra. En algunos paises, como el Reino Unido,
las MPP simplemente pueden vender en un fondo com(in tomando el precio de «hall-hour» del mercado. Esto
contrastacon € tipico esquemade financiamiento paralas | PP, e cual generalmente esreacio aasumir un ato
riesgo de precio de laelectricidad o de acceso a mercado.

LAS NUEVAS ESI SUGIEREN UN MODELO COMPETITIVO DE MPP

Conlaaobsolescenciadelos monopoliosy lacaidadelos regimenes regul atorios proteccionistas, |acompeten-
cia de la ESI pronto tomard la estructura de otras industrias caracterizadas por commodities, altos costos
fijos, activos de larga duracion, fuerteinversion de capita y baja utilizacién de mano de obra. Los producto-
res de electricidad se preocupan cada vez més por obtener y conservar la participacion de mercado y crear
provisiones contra ciertas fuerzas del mercado. El hecho de que existan muchas razones por las cuales una
comparfiia dentro de unaindustria determinada gana o pierde participacion de mercado dalugar alos riesgos
inherentes en lageneracion de electricidad.

Una vez gue contaban con sus PPA, contratos de combustible y financiamientos, los PP con proyectos
financiados eran en gran medida capaces de aidlarse de la competencia. La capacidad de estructurar y finan-
ciar un proyecto que por periodos de 20 afios, podria mantener un margen entre e precio de energiay otros
costos de produccion, e proporcionaba a los tenedores de bonos una seguridad razonable de la recuperacion
deladeuda. Sin embargo, en una ESI competitiva, esmas dificil paralos productores privados de el ectricidad
distribuir el riesgo en consumo, €l precio de la€lectricidad, € precio del combustibley € riesgo financiero a
las partes que antes estaban en mejor posicion parareducirlos. Por o tanto, el financiamiento de proyectosde
las nuevas M PP debe reducir |os nuevos riesgos generados por la competencia.

Un maodelo operacional competitivo (similar @ modelo de cinco fuerzas de Porter), ilustrado en el gréfico 3,
proporciona un punto de partida para identificar €l riesgo de la MPPR. En la forma en que se presenta, €
model o estético puede simplificar de manera excesiva el mercado dindmico de las MPP d ignorar factores
tales como las fusiones de industrias, economias en crecimiento rapido en los mercados emergentes, cambio
en las regulaciones, velocidad con la cual la economia general crece o se reduce y nuevas tecnologias. No
obstante, € modelo sigue siendo (til paraidentificar seis fuerzas que parecen definir la competencia de las
MPP.

Insumos de produccion,

Competencia de nueva generacion,
Sugtitutos de la electricidad,

Entorno lega y regulatorio,

Poder del consumidor, y

Productividad y competitividad de la planta.

Insumos de produccion. Los proveedores de combustible, mano de obra, e insumos son fuentes de riesgo



econémico para la capacidad de la MPP de producir
I,:dﬂgfllskg PARA LA COMPETENCIA DE electricidad a bajo costo. En la medida en que los pro-
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; duciendo | os suministros de combustible o0 aumentando
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nueva generacion Marco los precios, |os méargenes se pueden ver reducidos hasta
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Competencia de la nueva produccion. Los nuevos pro-

veedores de electricidad con precio mas bajo pueden
representar la mayor amenaza a flujo de efectivo de una MPP. Los nuevos suministros pueden provenir de
proyectos totalmente nuevos, de larenovacion de instal aciones existentes 0 de un acceso adicional alagene-
racion de electricidad existente através de unatransmision nueva o desregulada. Si se crea una nueva planta
dentro del territorio de servicio de la MPP, existe la posibilidad de que los precios de electricidad bagen, en
especia s lanueva plantade generaci 6n adquiere demanday sdlo busca obtener participacion de un mercado
estético.

En e momento en que |os nuevos competidores comienzan a producir electricidad a menor costo, los marge-
nes de laM PP pueden disminuir conforme baje el costo marginal delaelectricidad delaregién. Ademas, aun
si las estructuras de costo de los competidores difieren poco de las de los productores existentes, el simple
hecho de aumentar |a capacidad baja los precios, afectala participacion de mercado, o ambas cosas.

Sustitutos de la electricidad. Las MPP no sdlo tienen que competir con las fuentes de generacién de electri-
cidad tradicionales, sino que también compiten con las fuentes de energiano eléctrica. Si 10s sustitutos poten-
ciales comienzan a ser econdmicamente mas atractivos que la electricidad, |os precios de ésta podrian dismi-
nuir; reduciendo los margenes de las MPP.

La fuente mas obvia de competencia por sustitutos proviene del gas natural, petréleo, carbén y energia solar
utilizados como calefaccion. Probablemente, € gas natural representa la amenaza més importante, en vista
del aumento de los esfuerzos de mercadotecnia realizados por esta industria para promover su uso. Lamag-
nitud de la amenaza planteada por las fuentes de energia alternativas depende entre otras cosas, de los
commodities sustitutos y su costo, la disponibilidad de distribucién, las barreras regulatorias o lasiniciativas
de politicasfiscalesy las preferencias de los consumidores 'y 1os costos de cambiarle una fuente de energiaa
otra.

Marco regulatorio. Dado que la eliminacién de restricciones de la industria eléctrica dio origen a los
comercializadores de electricidad, los gobiernos pueden influir en gran medida en la competitividad de las
MPP. En algunos casos, las comisiones gubernamentales o empresas de servicio publico pueden darle auna
M PP una ventaja competitiva especial con respecto a otras MPP 0 a otras fuentes de generacidn de energia
creando barreras de entrada. Por ejemplo, una MPP estratégicamente ubicada se puede beneficiar con las
restricciones de transmision negativas parala competenciay que no se pueden evitar por razones reglamenta-
rias.

El andlisis de |lacompetenciade las M PP también reconoce que laregulacién af ecta potencialmente laforma
en gque los consumidores compran la el ectricidad, latecnol ogia que usa una plantay como opera. De acuerdo
con las caracteristicas de la regulacion, ésta puede obstaculizar o beneficiar a una MPP.

Poder del Consumidor. Con la pérdida del poder de los monopolios, las ESl se estan transformando en
agentes econdmicos sin influencia sobre el precio. Frente alos monopolios naturales de transmision y distri-
bucidn probablemente, la generacion experimentara una mayor presién por precio. Como proveedores de un
commodity, diferenciados sdlo por lahoradel diay posiblemente, por la ubicacion, las MPP competiran en
gran medida solo en precios. En general, alos consumidores les esindiferente de donde proviene su el ectrici-



dad, siempre que esté disponible con €l voltaje adecuado y en el momento correcto. Ademés, en lamedidaen
gue los mercados de la electricidad se hagan més liquidos, las restricciones de transmision se disipen y los
servicios de mercadotecnia de la dectricidad y sus productos financieros derivados comiencen adesarrollar-
se, los consumidores tendran informacion completa sobre € precio y la capacidad disponible. Por |o tanto, a
la larga los clientes mayoristas, e incluso los clientes domésticos, pueden obtener el mejor precio por la
electricidad, al igual quelacompetenciaentrelos serviciostelefénicos de larga distancia de Estados Unidosy
las aerolineas ha dado a los consumidores nuevas oportunidades de ahorro, en especia s 1os costos de cam-
biar de un proveedor a otro son bajos.

Productividad y competividad de la planta. Todo aspecto dentro de una MPP exitosa, incluido € disefio,
tecnologia, construccion, operaciones, marketing, financiamiento y administracion de riesgos debe estar diri-
gidoa

Producciédn de el ectricidad a costos menores que |os de la competencia,

Mantenimiento de volimenes de ventas a precios consi stentemente mas altos que |os costos de pro-

duccion

Competividad méximaen relacion con el mercado.

Esta situacion conlleva € desafio para las MPP de vender en un esgquema de mercado competitivo, que
ocasional mente presenta caracteristicas inestables. La disposicion de un proveedor de el ectricidad para ven-
der éstaaun precio menor quelosdemas posi blemente puede ser compartida por otros proveedores, reducien-
do asi los mérgenes de utilidades. La reciente experiencia de Argentina con la desregulacion que en un corto
plazo dio lugar alareduccion delos precios de laelectricidad aniveles en que éstaeracasi gratuita, muestra
un caso extremo del punto en cuestion. Con € tiempo, un ambi ente de precios bajos puede colocar aunaM PP
con alto apalancamiento y costos fijos altos en una desventgja importante con respecto a sus competidores
financieramente més saludables. Las M PP que operan en un territorio regional més reducido, como el limita-
do por latransmisién, o en un mercado dominado por unos pocos grandes generadores, corren €l riesgo de
enfrentar perturbaciones de preci os provocadas por |as sumas de capacidad a mercado; |os grandes aumentos
de capacidad que vienen junto con los nuevos competidores pueden alterar € equilibrio de la ofertay la
demanda, originando en € corto y mediano plazo incertidumbre y precios mas bajos.

A medida que los distribuidores de energia evolucionan, ciertos mercados pueden ser mas atractivos que
otros. El ambiente regul atorio tan dinamico delos Estados Unidos puede dificultar incluso laidentiflcacion de
los competidores o € territorio adecuado de servicio, en especial amedida que latransmision sin barreras de
entrada se desarrollacompletamente. Sin embargo, en algunos mercados emergentes, un distribuidor de ener-
gia puede funcionar mejor simplemente debido ala existencia de poca competenciareal parael futuro previ-
sible.

Losaltos costosfijostradicionalesimplicitos en lageneracion de el ectricidad intensifican lacompetenciapara
lograr unamayor participacion de mercado, debido aque |os generadores desean producir a niveles cercanos
a su capacidad instalada completa. Muchos productores, especialmente aquellos con menor nivel de
apalancamiento, incluso pueden estar dispuestos a vender electricidad en el corto plazo aun precio menor a
del mercado, suficiente solo para cubrir los costos fijos. Esta préactica es especial mente comuin en industrias
deserviciosprofesionalesy enindustrias que tratan con productos perecederos, en donde el producto esdificil
de mantener en inventario.

En el caso de las ESI desreguladas, |a produccién de bajo costo requerira que la MPP optimice todos los
aspectos técnicos de su operacion. Las plantas competitivas deben emplear las tecnologias mas eficaces,
eficientes y comercialmente probadas. Como las plantas més rentables probablemente captaran la demanda
maximadiariay estacional, la capacidad de planta probaday constante se convertira en €l estandar con base
en el cual unaplantaeléctricarecibira susingresos anuales més que la disponibilidad del PPA promedio dela
planta. La razén es evidente: una interrupcién de eectricidad durante las semanas mas célidas del verano
puede constituir una enorme pérdida de ingresos para € proveedor de energia.

LOS CRITERIOS DE CALIFICACION PARA PROYECTOS DE FINANCIACION DE PLANTAS
DISTRIBUIDORAS DE ENERGIA ENFATIZAN EL ANALISIS COMPETITIVO

El andlisis de crédito de una financiacion de proyectos para una M PP se estructura en base al ingreso del



proyecto y los flujos de efectivo. En su formamas simple, € principa factor de andlisis paralas MPP, como
paralamayorialas financiaciones de proyectos, es determinar la capacidad del proyecto para pagar su deuda
atiempo y en su totalidad. Sin embargo, aunque la tarea analitica puede ser relativamente facil de definir, la
funcién analiticareal de determinar lasensibilidad o susceptibilidad de los elementos del estado de resultados
con respecto alasinfluencias endégenas 0 exdgenas que laafectany si € proyecto tiene suficiente flexibilidad
paraesistir 1os efectos de dichas influencias, es posiblemente més complicado. Lafuncién analitica secunda
ria se enfoca en las interrel aciones de estas fuerzas y su potencial para afectar la MPP.

Al conceptualizar el modelo para € andlisis del riesgo de la MPP, se han adoptado la estructura analitica
ilustrada en €l gréfico 4. Esta estructura se centra en los dos aspectos mas importantes de la electricidad
comercia: laestructurafinancieradel proyectoy lacompetitividad delas M PP en e mercado. Estaestructura
dalugar alos cinco criterios siguientes:

Riesgo del marco regulatorio y legal,

Riesgo de la estructura financieray del proyecto,
Riesgo del mercado de electricidad

Riesgo del mercado de combustibles, y

Riesgo relativo a funcionamiento de la planta.

RIESGO DEL MARCO REGULATORIO

Las MPP que cuentan con financiacion de proyectos deben estar ubicadas en mercados donde | as autoridades
reguladoras promuevan laeleccion por parte del clientey la eficienciaecondémica. |dealmente, las regulacio-
nesrelativasalas ES| deben asegurar que la M PP no se encuentra en ninguna desventaja regulatoria compa-
rativa con otros proveedores de energia eléctrica. El andlisis de riesgo regulatorio se inicia revisando los
antecedentes recientes sobre politica normativa y fiscal relacionada con las ES| del mercado. También se
evaluaralalegisaciony laregulacion en proceso deinvestigacion, reconociendo que el proceso deliberaliza-
Cion apenas estd comenzando en muchos mercados.

i .. > ; - ¥ 0 ato

Rendimiento de la
planta

Las ESl que se mueven hacia una estructura de mercado competitiva pueden verse afectadas con ciertos
costos de transicion. Un gjemplo de dichos costos de transicion puede encontrarse en un mercado en que se
han eliminado parcialmente |as restricciones, donde el precio de cambiar alos proveedores de ato costo por
comercializadores de el ectricidad menos costosa es pagado por los clientes, los cuales deben cargar con una
porcion de los costos de suministro. Un mercado afectado por esta restriccion bien puede ser mas riesgoso
paralas M PP, puesto que €l tamafio del mercado paralos comercializadores de energia se reduciria. Las MPP
que demuestran capacidad para evitar dichos costos de transicion (en particular; aguellos costos impuestos



por autoridades regulatorias de los nuevos productores de energia) tienen mayores posibilidades de evitar las
riesgosas consecuencias de las distorsiones de mercado resultantes.

L os entornos regul atorios que promueven una politica en particular; tal como la energianuclear en Francia, o
exigen unaadministracion complementariaen otras|ocalidades, pueden resultar hostiles para€l ingreso delas
MPP. Si la politica regulatoria determina una estructura especifica para los ESI dentro de un pais, deberia
afectar por igua a todos los proveedores de electricidad. Sin embargo, ciertas regulaciones, como las del
plano ambiental, por lo genera beneciaran a algunas partes mas que a otras. Algunos programas sociaes
pueden afectar la posicion competitiva de las MPP, por una parte, reprimiendo la demanda, y, por otra,
reservando paralos proveedores de el ectricidad establ ecidos previamente, ciertos beneficios econdmicos aso-
ciados con las posibles ventajas de dichos programas. Otros obstaculos normativos para el ingreso agil aun
segmento de ES| pueden incluir restricciones en € uso de combustible y normas relativas a factores no
costeabl es, tales como emisiones atmosféricas.

RIESGO DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA Y DEL PROYECTO

Como en € caso delos | PP con financiacion de proyectos, el andlisisdel riesgo relacionado a riesgo financie-
roy del proyecto, predomina para la determinacion de la calificacion. La forma en que una estructura de
proyecto en panicular distribuye los riesgos competitivos inherentes ala comercializacion de la el ectricidad
distinguelas M PP calificables ddl resto. La estructura financiera de una M PP debe asegurar que se dispondra
de suficiente flujo de efectivo para el pago de ladeuday debe prohibir que las actividades y los intereses no
relacionados con los proyectos distraigan recursos del pago total y oportuno. Un elemento critico de laestruc-
tura financiera de proyecto de MPP son las clausulas disefiadas para identificar mercados variables y otros
riesgos en particular de las MPP y emprender actividades de captacion de efectivo.

Entidades con propositos especificas. Paratodas | as transacciones de financiacion de proyectos, se exige que
las operaciones con grado de inversion incluyan dentro de sus estructuras €l uso de entidades con propdsitos
especiaes (SPE). El propodsito de las SPE es asegurar, en la medida de lo posible, que en e contexto de la
financiacion sin recurso, € Unico efecto en € pago de la deuda surgira de la MPP misma. Como minimo, la
M PP debe construir una SPE y restringir sus actividades alaoperacién y financiacion del proyecto. Asimis-
mo, la MPP debe tener restricciones para contraer deudas adicionales, excepto en circunstancias determina
das. Por otra parte, los proyectos con calificacion superior en genera requieren que los promotores del
proyecto mantengan un interés importante dentro de éste, por |0 menos durante lavigencia del crédito.

Ademés de estructurar las MPP como SPE, € proyecto corporativo y los contratos de financiacion también
deben asegurar por parte de los promotores del proyecto el que € negocio se mantendra en marcha. Las
técnicas para evitar quiebras variaran de acuerdo a la localidad. Los deudores deben consultar a su asesor
legal 1o antes posible durante el proceso de calificacion para determinar las actividades necesarias para
asegurar laimposibilidad de quiebra. También se requiere que los prestadores cuenten con € derecho de cobro
en primerainstancia sobre los activos del proyecto, derechos contractuales y otros colaterales. Ademas, se
esperaque lasingtituciones promotoras de | 0os proyectos proporcionen opiniones | egales sobre la perfeccion y
laprioridad de dichas garantias, al igual que sobre asuntos rel acionados con la posibilidad de quiebra, aparte
de las demas opiniones requeridas rutinariamente en los financiamientos de proyectos.

Restricciones financieras. Los contratos de financiacion de MPP deben evitar la posibilidad de que ésta
distribuya efectivo residual, amenos que | os coeficientes de cobertura de servicio de la deuda excedan cierto
limite. En general, los proyectos con grado de inversion restringen dichas distribuciones a menos que los
cuatro trimestres anteriores y las proyecciones de los posteriores satisfagan las pruebas estipuladas. Las
distribuciones residual es también deben depender de la coberturatotal de todos los fondos de reserva.

Las restricciones financieras de las M PP pueden ser mas estrictas que lasimpuestas paralas | PP como reflgjo
delosriesgos adicionales por la competencia en un mercado de commodities. Se requiere que las partesdela
transaccion exijan que las MPP con calificacion més alta tengan dos proyecciones financieras anuales del
precio promedio de pizarra. Cada proyeccion no debe variar més de un 5% a un 10% respecto alaanterior. Se
espera que las M PP comiencen aretener efectivo si € precio proyectado paralos proximos dos atres afios se
desvia significativamente del precio de mercado promedio en € cual se basaron los supuestos. A lainversa,
una proyeccion favorable bien puede permitir unaliberacién de efectivo.



Capitalizacion. Parece improbable que, a pesar de laimplementaci én de estrategias de cobertura, |a capaci-
dad de una MPP de producir un flujo de ingresos estable y predecible coincidird con lade un IPP. En conse-
cuencia, se concluye gue la capitalizacién debe reflgjar una participacion del promotor del proyecto mucho
mas alta que el margen tipico de 20% a 30% que caracteriza las financiaciones de | os proyectos de | PP. Los
proyectos con calificacion superior probablemente tendran promotores dispuestos (u obligados) a contribuir
con capital adicional al proyecto si el mercado delaelectricidad sedebilita, reduciendo asi el precio promedio
deventade electricidad del proyecto. La capitalizacion del proyecto debe reflejar los margenes de volatilidad
histéricos y esperados tanto de los precios de el ectricidad como |os volimenes de venta.

Desde otro punto de vista, los proyectos mejor calificados pueden beneficiarse con la disponibilidad de
financiamiento flexible, como lineas de crédito, que pueden ser empl eadas paracontrarrestar lasexigenciasde
corto plazo generadas por la volatilidad del mercado. Puede ocurrir que algunos garantes sean capaces de
disefiar una estructura de capital que proporcione alos tenedores de capital el incentivo paratomar la mayor
parte o todo el riesgo del precio. Entonces ladeuday otros costos fijos posiblemente podrian respaldarse con
laporcion de flujo deingresos cubiertapor un precio querepresentael precio piso esperado delaelectricidad.

Cuentasdereserva. Un precio de MPPYy losriesgosinherentes al os commodities sugieren que un financiamiento
para MPP estructurado adecuadamente debe incluir las cuentas de reserva apropiadas, proporcionando al
proyecto liquidez suficiente para asegurar que las dificultades financieras temporal es no originen un incum-
plimiento. Como corolario parala capitalizacién de proyectos de MPP més altos, |as reservas deben reflgjar
lavolatilidad histéricay proyectada de los precios de la electricidad basados en indicadores adecuados.

Los fondos de reserva para servicio de deuda deben, como minimo, fijarse a un nivel igua, a menos, aun
servicio de deuda de seis meses de la obligacién calificada. Sin embargo, niveles mas altos, tales como 12
meses, pueden ser mas adecuados. Ademés, las reservas para operacion y mantenimiento deben fijarse a
nivelesiguales alos costos de mantenimiento paralos préximos dos afios. Los proyectos con mayor califica
cion tendran todas | as cuentas de reserva compl etamente fondeadas antes del inicio de las operaciones comer-
ciales.

Seguro. El proyecto debe mantener un seguro por dafios a la propiedad que cubra el valor de reposicién de
todos |os equipos de operacion en caso de catastrofe y por interrupcion del negocio para cubrir 10s ingresos
perdidos. Ciertas tecnol ogias también pueden requerir el seguro para cubrir las dificultades de operacion, en
especial, en las operaciones con comercializadoras de energia. El seguro debe contratarse con compafias
aseguradoras con grado de inversion. El proceso de indemnizacion de la compafiia aseguradora también
debera asegurar la cobertura oportuna de indemnizaciones por pérdida de flujos de efectivo.

RIESGO DEL MERCADO DE ELECTRICIDAD

El punto hastael cual el mercado de laelectricidad puede afectar € flujo de efectivo de una M PP depende del
tamafio del mercado y delarapidez con que laofertay lademanda se equilibran. En primer lugar, se analiza-
ran las diversas influencias que los competidores, los consumidoresy laliberalizacion g ercen sobre € pro-
yecto. Como un segundo paso, se determinara como |os movimientos en el mercado del combustible y otros
pueden afectar al proyecto. Las MPP mejor calificadas serén capaces de aprovechar las ineficiencias del
mercado o ubicarse donde € riesgo del mercado sea bajo. Las M PP prosperaran en mercados crecientesy en
mercados donde la dinamica esté razonabl emente bien comprendida.

Suministro de electricidad. Se evaluarala capacidad del mercado de suministrar electricidad y la contraccion
o crecimiento proyectados. Dicho andlisis considerard factores tales como capacidad de generacion total,
fragmentacion y capacidad de transmision. Ademas, se andizaralaforma en que se suministran estos servi-
ciosy sefijan sus preciosy como laMPP se gjustara a dicho mercado. El andlisis se extendera ala capacidad
de los competidores potenciales y ala amenaza que éstos representan.

Un aspecto del riesgo de mercado seran otros proveedores de energia. Las comercializadoras de el ectricidad
comercial, ubicadas en un mercado en que las empresas de servicios publicos de propiedad del inversionista
(I0V) propongan transferir gran parte de sus activos productivos, podria encontrarse en riesgo. Un exceso de
central es el éctricas, especial mente las que se han amortizado ampliamente u organizado, como una Genco de
gran tamafio, puede presentar un riesgo de saturacién dando lugar a caidas en precio para el mercado regio-



nal. Una M PP en competencia con Gencos bien capitalizadas y con muchos recursos tendra mayor probabi-
lidad de riesgo que una M PP en competencia con plantas de tamafio y respaldo financiero similares. Alterna-
tivamente, sl unalOU trasladalas obligaciones ambiental es pasadas a su Genco diversificada, la MPP puede
contar con una menor estructura de costos. Las situaciones en que las 10U diversificadas intentan proteger
sus nuevas Gencos mediante contratos con sus nuevas Discos pueden crear ineficiencias en el suministro que
podrian obstaculizar alas MPP,

Un aspecto relacionado con la MPP de nueva generacion sera la facilidad con la que otras MPP pueden
ingresar a mercado. Para evaluar este riesgo, se consideraran, entre otros factores:

Disponibilidad de lugares para el establecimiento de nuevas plantas;

Proximidad de nuevas plantas generadoras a |os centros de demanda o acuerdos de suministro de
combustible més ventgjosos;

Capacidades de los competidores para contratar directamente con |os compradores, obteniendo, asi,
participacion de mercado;

Posibilidad de que las nuevas MPP ingresen a mercado en que se encuentra el proyecto através de
nuevas instal aciones de transmision; y

La capacidad de un competidor de instalar una tecnologia mas eficiente 0 mejor preparada para
satisfacer las necesidades de electricidad locales.

Un segundo aspecto del riesgo de suministro podria ser la fijaciéon de precios de transmision Por gjemplo,
algunas Transco pueden usar precios més altos por transmisién saturada en algunas zonas para reflgjar €
costo de gustar €l exceso de demanda a sistema de transmision, como ha optado por hacerlo California
Dicho sistema beneficiaria a una M PP ubicada mas cerca de la demanda, ya que éstay sus clientes enfrenta-
rian gastos de transmision mas bajos. A lainversa, una planta dentro de un sistema con fijacion de precios de
transmision «segun la distancia», se beneficiariaal tener sus privilegios restringidos o haberlos perdido sélo
si tuviera una ubicacion Optima entre lafuente de energiay lazona de alta demanda. Sin embargo, una M PP
con estas caracteristicas podria correr un ato riesgo si una Transco realiza inversiones para eliminar las
saturaciones o cambiar |os esquemas de fijacion de precios de transmision.

Demanda de Electricidad. El segundo elemento del riesgo del mercado de laelectricidad es el referente ala
demanda. Las mejores MPP tenderan a ubicarse en mercados crecientes o economias saludables. Dichos
mercados podrian estar ubicados en economias rapidamente emergentes o economias desarrolladas que espe-
ran que la demanda supere a la ofertaen e cercano a mediano plazo. Si los consumidores tienen influencia
sobre € precio, ya sea através de la regulacién vigente o del volumen de compra, las MPP pueden estar en
desventgja. Sin embargo, a igua que en otros mercados de commodities, esto no debe representar ningin
riesgo significativo paralas MPP. Es més probable que |as variabl es macroeconémicas determinen cud esel

pape de lademanda dentro de la determinacion del riesgo del mercado de la electricidad.

Las M PP pueden tener dificultades pararetener clientes especificos, en lamedidaen quelos consumidores de
€l ectricidad tengan acceso a equipos o0 a servicios de comerciaizacion de ésta que permitan que el cambio de
un proveedor a otro no sea costoso ni complicado. Sin embargo, algunos clientes, en especia los grandes
usuarios industriales, pueden requerir una tarifa fija'y predecible por un plazo determinado, incluso a un
precio superior a del mercado. Por lo tanto, una MPP capaz de asumir cierto riesgo competitivo puede ser
capaz de asegurar contratos por cierto porcentaje de su capacidad, disminuyendo asi € riesgo marginal.

Otra influencia potencial de los mercados de la electricidad puede surgir a través de transacciones en las
cuales nunca se produce ni se entrega electricidad en larealidad; esto es, en transacciones basadas en produc-
tosfinancieros derivados en los cuales la el ectricidad es € activo implicito. Laforma en que estos derivados
afectan la competitividad de una MPP variara de un mercado a otro, dependiendo de factores tales como la
liquidez del mercado, las restricciones de transmision y la regulacion. Sin embargo, a igua que con otros
mercados de commodities, es posible afirmar que | os productos derivados, tales como las opciones, futurosy
forwards, generalmente mejorarén laeconomiaglobal delaelectricidad. Conforme desaparezcan las diferen-
cias regionales y de timing en los precios de la electricidad, € precio margina cada vez més bajo de la
electricidad también puede afectar los margenes de las MPP. Sin embargo, s la MPP usa estos productos
derivados para disminuir su riesgo de precio, puede ser capaz de proteger estos margenes.

Se haobservado queladisponibilidad en el cercanoy mediano plazo paralos productos financieros derivados



y relacionados con la electricidad es limitado; por ejemplo los contratos negociados en los Estados Unidos,
representan un porcentgje relativamente insignificante del total del mercado le la electricidad. De lamisma
forma, en e Reino Unido, los contratos por las diferencias, que estabilizan €l precio de redizacion de la
electricidad, por lo general, no duran més de tres afios, que es un plazo mucho menor que cualquier otro plazo
de deudad Por lo tanto, la proteccién que podrian ofrecer a una MPP es limitada.

Por ultimo, se evalUia el riesgo que representan los sustitutos de la electricidad para €l mercado de las MPP,
tales como combustibles aternativos para calefaccidn, generacion propiay la prevalencia de programas
sociaes tendientes areducir lademanda. En general, las M PP con calificacion mas alta son capaces de evitar
los efectos de los sustitutos de la electricidad.

Equilibrio de la oferta y la demanda. Las expectativas del precio forward de la electricidad y su volatilidad
histGrica proporcionan otra medida de qué tan susceptible serd una MPP al riesgo del mercado. Como punto
de partida, la mayoriade las M PP deben proyectar costos por debajo de la curvafutura de la€electricidad. En
algunos mercados, tales como en los Estados Unidos, €l precio forward representa uno de los riesgos méas
significativos paralas MPP. Ademés de que lacurvade precio futuro de mercado es baja actualmente, puede
ser que esté por debajo de larecuperacion total de costos paramuchas plantas. Por o tanto, |as plantas menos
eficientes estaran en peligro.

Se reconoce que muchos mercados de electricidad no son lo suficienternente liquidos como para que exista
unacurvaformal; algunos delos que s existen pueden no ser confiables. En estos casos, 10s promotores del
proyecto deben presentar evidencias de que el precio de mercado proyectado promedio proporcionara sufi-
cienteflujo de efectivo.

En los mercados més volétiles, se requiere que los promotores puedan demostrar amplia comprension de los
factores que generan lavolatilidad y las consecuencias que ésta puede tener parael proyecto. Sin embargo, en
general, los mercados vol&tiles no favoreceran a una M PP, a menos que e proyecto pueda reducir € riesgo.

RIESGO DEL MERCADO DE COMBUSTIBLE

Al igua gue con la generacién de electricidad tradicional, 1os costos de combustibles determinaran en gran
medida el lugar de una MPP dentro del mercado; en consecuencia, en tanto la MPP no pueda disminuir €
riesgo en € suministro y precio de los combustibles, se encontrara mas expuesta que las plantas competido-
ras.

Las MPP con mejor calificacion presentaran un programa proactivo de administracion del riesgo del combus-
tiblequelimite el riesgo del volumeny precios. Al contrario delos | PP con PPA alargo plazo indexadosalos
precios de los combustibles, € manejo del riesgo de combustibles serd méas dificil que usar contratos alargo
plazo. El costo de oportunidad potencial de un precio fijo parael gas puede ser muy ato paraunaMPP s los
precios de la electricidad caen repentinamented Sin embargo, se reconoce que agunas MPP alin pueden ser
capaces de asegurar el combustible aun precio proyectado |o suficientemente bajo como paraseguir generan-
do un margen suficiente para cubrir €l servicio de la deuda, incluso en un mercado de electricidad voldtil.

Algunas M PP pueden beneficiarse en caso de exitir proveedores de combustible dispuestos aasumir todos o
algunosdelosriesgos de precio delaéelectricidad mediante un contrato de combustible indexado alos precios
de esta. Otros proveedores pueden tener mayor capacidad para cubrirse contra los riesgos del precio de la
electricidad. Algunos proveedores se pueden ofrecer aparticipar en el capital acambio de un compromiso del
proyecto de mantener volimenes de compra de combustible. Sin embargo, esto alin quedara parte ddl riesgo
sin cubrir, puesto que ninglin producto derivado cuenta con plazos cercanos al deladeudadel financiamiento
del proyecto. Ciertamente, si se planeaque un proyecto empleetécnicas de coberturaparamangjar €l riesgo de
combustible, |as restricciones impuestas por |a deuda probablemente deberan reforzar estos planesy prohibir
transacciones especulativas.

Otros aspectos de los planes de abasteci miento de combustible de una M PP que se consideraran para determi-
nar €l riesgo del mercado de combustiblesincluiran:

Hasta qué punto alguin programa de politica publica requiere que los proyectos de generacion compren com-
bustible a un precio superior a del mercado o favorece a un combustible con menor demanda;



La proximidad a los suministros de combustibles;

La capacidad de suscribir contratos de consumo minimo garantizado con los proveedores;

La confiabilidad en €l suministro; y

Que influencia gjercen los suministros de combustibles del extranjero sobre la incertidumbre, en
especia s € precio de mercado de laelectricidad paralas MPP no estaligado a mercado de energé-
ticos del pais que suministra el combustible.

RIESGO DEL FUNCIONAMIENTO DE LA PLANTA

La fortaleza crediticia fundamental de una MPP residir4 en su capacidad de producir electricidad de la
maneramas eficaz y eficiente posible en funcidn delos costos, y como consecuencia, de ser competitivo en su
mercado. Con base en este objetivo, se evaluaran |os siguientes el ementos de lacomercidizaciony laproduc-
ciéndeelectricidad. El objetivo esidentificar losriesgos paralacompetitividad y productividad de unaplanta
y como han sido cubiertos estos riesgos:

Tecnologia,

Administracion de riesgos,
Operacion y administracion,
Capacidad de comercializacion, y
Proyecciones financieras.

Tecnologia. Latecnologia serd unafuente de ventaja competitiva parala M PP. De la eleccion adecuadade un
disefio y equipos que satisfagan las necesidades del servicio requerido dependera el grado en que puede
reducirse € riesgo competitivo. Al igual que en todos los proyectos de financiacién de fuentes de energia
eléctrica, se debe asegurar €l empleo de tecnologia probada sin antecedentes de fallas. Sin embargo, la tecno-
logia de las mejores instal aciones generalmente tendera a ser la mas moderna. En general, la mayoriade los
criterios de tecnol ogia que se han aplicado alos proyectos de e ectricidad privados se seguira aplicando. Pero
hay algunos elementos nuevos.

L os mejores proyectos probablemente continuaran limitando el riesgo de costos excesivosy retrasos através
de contratos con precio fijo, dellave en manoy fechafija. De otraforma, se esperaque los contratos tradicio-
nales tendran que estructurarse o fijar sus precios en forma distinta a como se hacian en € pasado para
producir unaplantacompetitiva. El hecho de que muchos contratos de preciofijo, dellave en mano impliquen
un sobreprecio del 30%, puede afectar a proyecto con costos fijos mas altos. Lasformas creativas de minimi-
zar los costos de construccion tenderdn afavorecer auna M PP, como contratistas que acepten un sobreprecio
menor u operadores propietarios que actlan como contratistas generales y cuentan con garantias corporati-
vas.

Todos | os aspectos del disefio deben estar orientados ala produccion de el ectricidad amenor costo y garanti-
zar la mayor disponibilidad posible. Con el desarrollo de la MPP, puede darse e caso de que las plantas
comercial mente més exitosas puedan tener un enfoque de mercado, esto es, estaran disefiadas para manejar
s0lo determinada carga, como bésica, intermediao méxima. La capacidad paramanejar lostrestipos de carga
puede resultar costosay poco €ficiente con respecto alos competidores. Las instalaciones con grandes cargas
eventuales o con cargas térmicas importantes (como la generacion por vapor) pueden ser menos eficientes
desde e punto devistadelageneracion eléctrica. L asinstal acionesineficientes con atos consumos cal orificos,
tendrén costos de produccién no competitivos. La produccion de vapor no debe poner en peligro la capacidad
de una planta para producir electricidad a menor costo, a menos que las ventas de vapor constituyan una
verdaderafuente competitivadeingresos. L os proyectos que empl ean tecnol ogias que han tenido antecedentes
de disponibilidad menor a 90%-92% pueden encontrarse en mayor riesgo en el servicio comercial.

Otras caracteristicas tecnol égicas que pueden distinguir 10s proyectos que corren menor riesgo incluyen:

Aquellas en que € riesgo del consumo calorifico se hatrasladado alos proveedores por un lapso de
tiempo mayor ala garantia tipica de un afo;

Otras garantias de equipos y del contratista para pago de dafios que cubran un periodo mayor a un
ano; y

Los equipos y contratistas dispuestos a asumir una posiciéon de capital que podria dominar ciertos
riesgos de tecnologia.



Por dltimo, se requiere obtener un informe de un ingeniero independiente que evalGe, ademas de aspectos
técnicos usuales paralas | PP, qué tan conveniente es el proyecto para el servicio que requiere la MPP.

Riesgo Operativo y de Administracion. Las MPP proyectadas que pueden demostrar alta capacidad para
administrar los costos de operacion, de maneratal que éstos se mantengan por debajo del precio proyectado
dentro de un cierto interval o de confianza, podran alcanzar calificaciones de grado deinversién o cercanas al
grado de inversion. Los contratistas para las operaciones y e mantenimiento dispuestos a asumir parte del
riesgo de operaciones en formade pagos de multas o deincentivos pueden mejorar € crédito del proyecto. Los
planes de operaciones gque evidencian la existencia de una integracion completa de la administracion, con
finanzas, marketing, operaciones y manejo de riesgos también influiran para una mejor calificacion. Por
gjemplo, las interrupciones de servicio anuales deben programarse en temporadas de bajo consumo cuando
los precios @ contado son més bajos.

Sereconoce gque laadministracion de una Genco, que es unaempresa con un portafolio de activos productivos
y posiblemente otras actividades, difiere en forma significativa de una MPP. Para una entidad con financia-
cion de proyectos, unavez que ladocumentacion del proyecto se concluyey se asegura el financiamiento, se
toman muchas de | as decisiones tipicas de administracion corporativa sobre estrategia, contabilidad, finanzas
e inversion de capital, entre otras, algunas mediante restricciones financieras. Por lo tanto, las funciones de
administracion de la M PP deben centrarse en |os aspectos del funcionamiento de la planta.

Se esperaria que las M PP proyectadas cuenten con experiencia comprobada en operaciones, en latecnologia
delaplantay cierta experiencia en condiciones de operacién competitiva. Un aspecto de las operaciones de
las empresas de servicios publicos tradicionales, que sera fundamenta para la generacion competitiva de
electricidad, sera e prondstico de la demanda. Las mejores MPP deben tener capacidad demostrada para
pronosticar la demanda de manera que sepan cuando aumentar la produccién, en especia s las plantas usan
tecnologia a base de carbon. Por otra parte, |as M PP, promotores o propietarios que hayan tenido experiencia
con lafinanciacion de otras empresas comercial es, como refinerias de petréleo, plantas quimicas, explotacion
depetrdleoy gasy mineria, pueden estar en ventajaparamanejar riesgos de operaciony riesgos de commodities.
Esta experiencia podria apoyar a una calificacion superior.

Programa de manejo de riesgos. Las técnicas de administracion eficaz del riesgo pueden distinguir bien las
MPP delas | PP tradicionales. El objetivo principal delaadministracion de riesgo de las M PP sera disminuir
losriesgostradicionales, a igual queidentificar y afrontar los nuevos riesgos de la el ectricidad comercial en
un ambi ente reci entemente competitivo. Un manejo proactivo del riesgo seraindispensable paraasegurar que
las estructuras de gastos e ingresos permanezcan alineadas. Por lo tanto, se remarca la importancia que
tendréan las funciones de administracion de riesgos actuales del proyecto propuesto parala determinacion de
la calificacion. La capacidad para € manejo de riesgos de un proyecto pueden constituir, mas que otros
aspectos de la MPP la diferencia entre un proyecto especulativo y uno considerado de grado de inversion.

Aungue surgirdn muchas estrategias para mangjar € riesgo de la MPP, algunas M PP pueden considerar que
la asociacion con un servicio de comercializacion de eectricidad podria proporcionar un manejo de riesgo
mas eficaz y eficiente que € que la planta podria desarrollar por si misma. En mercados donde existen
servicios de comercializacién de electricidad, éstos pueden tener mayor capacidad para asegurar un flujo de
ingresos més constante y previsible gracias a su capacidad para acceder a muchos mercados y para lograr
acuerdos de cobertura sobre precios de combustible y electricidad. Se espera que las comercializadoras de
electricidad pueden estar en mejor posicién que cada planta en particular para mangjar estos riesgos, en
especial, amedida que los mercados fisicos y financieros de la electricidad se encuentran mas entrel azados.

Un componente clave del manejo deriesgo en tiempo real pueden ser los sistemas deinformacion y latecno-
logia de la planta. Las MPP mejor cdificadas que venden en los mercados més volétiles, deben tener la
capacidad de contar con manejo de datos en tiempo real paradar seguimiento alas fluctuaciones de preciosy
flujos de carga. Ademés, estos sistemas también deben ser capaces de monitorear laactividad del mercado de
combustibles sobre una base igualmente, de tiempo reat. Cuando las M PP estén particularmente expuestas a
condiciones cambiantes de mercado, |os sistemas de informacién también deben estar disefiados para ayudar
alaadministracién de la planta a calcular estimaciones en tiempo real del valor de riesgo.

Las MPP que usan técnicas de cobertura, que varian desde derivados hasta contratos a plazo con los provee-



dores de combustible o los compradores de el ectricidad, estardn expuestas a cierto nivel de riesgo de contra-
parte. Asi, las MPP con califlcacién mas alta necesitardn demostrar capacidad para evaluar y mangjar e
riesgo de crédito de contraparte y exposicion. La evaluacion de la exposicion a esta clase de riesgo puede
llegar a ser complegja para la planta, ya que muchas exposiciones aumentaran con € tiempo, mientras que
otras pueden disminuir. Las MPP o sus comercializaciones de servicio dentro del mercado de la electricidad
pueden emplear cierto tipo de andisis de riesgo u otra técnica probabilistica de andlisis para determinar su
exposicién en cualquier momento, ademas del andlisis de crédito tradicional. Por Ultimo, se esperariaque las
MPP gue comercian en los mercados de derivados de la eectricidad 1o hagan sdlo por coberturay no por
especulacion.

Capacidad de mercadotecnia. La capacidad de mercadotecnia se enfocara a la obtencién y defensa de la
participacion de mercado de la MPP de manera que se evaluara esta capacidad dentro del proyecto. Se
reconoce que hasta cierto punto la mercadotecnia, las operacionesy el manejo del riesgo se superpondran. A
medidaque se desarrollalacomercializacion de electricidad, serequeriraquelas M PP con mayor calificacion
presenten algunos de | os siguientes atributos:

Clientes dispuestos a comprometerse a comprar electricidad durante cierto periodo;

Una planta ubicada cerca del centro de generacion para aprovechar las ineficiencias

del sistema;

Capacidad de proporcionar servicios auxiliares, tales como soporte de voltgey electricidad reactiva;
Habilidades de mercadotecnia que permanentemente busquen nuevos mercados,

Capacidad de comercializar la electricidad por otros medios distintos a precio, tales como lasrela-
ciones con los compradores; y

Capacidad de segmentar €l mercado dela el ectricidad, como en los casos de esquemas de periodos de
suministro (por ejemplo, energia para empresas, por temporada o por hora del dia).

Como esd caso en otrasindustrias, en que cadaempresa busca nichos de mercado o unadiferenciacion de sus
competidores con € proposito de dirigirse a bases especificas de clientes, las MPP gque desarrollan habilida-
des de mercadotecniasuperiores pueden lograr ciertaventajacompetitivasobre otros productosy cierto grado
de poder sobre sus clientes. Sin embargo, como sucede dentro de lamayoriade los mercados de commodities,
al identificar; desarrollar y mantenerse en e punto de inflexién de la curva de demanda puede resultar un
objetivo inalcanzable.

Proyecciones financieras. Como en el caso de otras operaciones de financiacion de proyectos, se andizarala
capacidad esperada de un proyecto de generar ingresos suficientes para cubrir los gastos de operacion y
mantenimiento, partidas no recurrentes, gastos por reposicion de activos y cargos fijos anuales de capital e
intereses, entre otros. El andlisis supone que ninguna obligacion es diferible, pero reconoce que la deuda
subordinaday los valores de cuasicapital pueden amortiguar las dificultades en las operaciones.

Al andlisis a través de proyecciones financieras también considera si 1os niveles de liquidez son suficientes
como para asegurar €l interés del propietario durante todo el plazo de la deuda caificada.

En general no se determinan niveles fijos de cobertura para cada categoria de calificacion. El andlisis de
crédito considera que los flujos de efectivo mas bajos presentan con mayor certeza un menor riesgo parala
cobertura de la deuda que las coberturas altas basadas en ingresos inciertos. En consecuencia, las MPP que
dependen de ventas sin contrato o de evitar costos probablemente necesitaran coberturas mas altas que los
proyectos de el ectricidad comparables con ingresos generados a través de un contrato. Como minimo permi-
tido, las M PP con grado deinversin tendrén que superar razones anual es de coberturade servicio deladeuda
de 2 veces hasta el vencimiento de ésta.

El andlisisdelas proyecciones financieras también probaran lasensibilidad de las coberturas alos principales
futuros del proyecto como gastos de operacion y mantenimiento, precios de la electricidad, suministro y
ventas, preciosdd combustible, disponibilidad y coeficientes de eficienciatérmica. Con respecto alosprecios
de la éectricidad, se requiere que los promotores del proyecto hayan evaluado la volatilidad histérica y
prospectivadel precio como parte de sus andlisis. Adicionalmente, € andlisis financiero debera considerar la
sensibilidad del proyecto frente alas variaciones en € interés, lainflacion y el tipo de cambio segln corres-
ponda



Por Ultimo, € andlisis crediticio del financiamiento alargo plazo reconoce que laincertidumbre del flujo de
efectivo aumenta con el tiempo. En consecuencia, paralosflujos futuros de efectivo del proyecto, seaplicara
un factor de descuento quereflegje el riesgo del proyecto. Los factores de descuento variaran entre los proyec-
tos; sin embargo, en general, lacobertura de flujos de ef ectivo no descontados de | 0s proyectos mas riesgosos
deben aumentar con el tiempo.

PERSPECTIVAS PARA COMERCIALIZADORAS DE ELECTRICIDAD

Varias entidades que desarrollan proyectos de electricidad y que ya han llevado alas MPP hasta €l punto de
asegurar su financiamiento, pudieron lograrlo a través debancos comerciaes. Sin embargo, esto es normal
parainstrumentos financieros nuevos o emergentes; yaque los bancos comercial es con frecuenciasienten una
mayor propension al riesgo que los mercados de deuda de capital. No obstante, amedida que las ESI anivel
mundial contintian laliberalizacién de sus mercados, |os promotores de proyectos encontrardn mas dificulta
des para la financiacién de éstos a través de estructuras tradicionales de IPP y, por lo tanto, a la larga
buscaran estructuras més similares alas M PP que trataran de obtener calificaciones paraemplearlas, tanto en
financiamientos através de bancos como de mercado de capital . En tanto |os promotores desarrollen mecanis-
mos para separar |0s riesgos introducidos por la competencia, se espera que bajo las circunstancias adecua
das, las MPP mas fuertes podrian alcanzar niveles de calificacion de grado de inversién o cercanas a este.

ESTUDIO DE LA REALIDAD CHILENA

El siguiente estudio busca lograr hacer un paralelo entre los dos generadores mas importantes de Chile,
Endesa y Gener, y ciertas empresas generadoras norteamericanas que posean caracteristicas similares de
modo de verificar la hipbtesis de que las empresas chilenas estan siendo fuertemente castigadas por € hecho
de encontrarse en Chile y por haber comprado activos en otros paises considerados riesgosos como por
gjemplo Chivor en Colombia o HPDA en Argentina (Para Gener)
En una primera parte de este estudio se debid definir cuales eran las variables sobre |as cuales se iba a basar
éste. Finalmente se optd por cuatro variables como forma de comparacion de empresas € éctricas, estas son:

Vaor de Mercado de la empresa

Indice de cobertura de pasivos

Porcentaje de deuda alargo plazo

Porcentaje de deuda a corto plazo

Para seleccionar las empresas el éctricas norteamericanas con las cuales se compararian la chilenas extrgjo la
informacion de un boletin anual de lafirma JPMorgan el cual consistia en un resumen de las caracteristicas
financieras mas importantes de las empresas el éctricas norteamericanas para € afio 1998.

En base alainformacion anterior se buscaron empresas norteamericanas que poseyeran un valor de mercado
parecido a de Gener ( lamas pegquefiadelas dos empresas chilenas) pero que no tuviesen grandesinversiones
fuera de su propio pais.

Finalmente se escogieron cuatro empresas generadoras norteamericanas, estas fueron :
Hawaiian Electric Industries
Kansas City Power and Light Co.
Minnesota Power Co.
Nevada Power Co.

Parareunir lainformacion de las empresas Chilenas se hizo una recopilacién de informacion basados en las
memorias de éstas y ademas se utilizd un software de la bolsa de Comercio de Santiago llamado Fecu Plus el
cual contienetodalainformacién financierade las empresas chilenas presentes en laBolsade Comercio desde
hace diez afios alafecha

Con toda lainformacién anterior se cred la siguiente tabla comparativa:



Empresa Valor de Indice Rating % Deuda LP % Deuda CP
Mercado (MM) de Cobertura (Moody’s/

S&P)
Hawaiian Electric Industries 1252 2,65 A3/BBB+ 51 24
Kansas City Power and Light 1841 3,36 Al/A+ 51 2
Minnesota Power Co. 1454 2,68 Baal/BBB+ 46 12
Nevada Power Co. 1272 2,53 Baa2/BBB 51 7
Endesa S.A.. 2,573 Baal/BBB+ 47,58 53
Gener S.A. 1113 2,567 Baal/BBB+ 32,84 14,74
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Como se puede desprender delatablay € gréfico anteriores, todas |as empresas poseen un valor de mercado
similar. Con respecto a su indice de cobertura, salvo por Kansas City Power & Light que posee un indice de
coberturamuy alto, el resto de las empresas poseen indices similares |os que hacen que se debarecurrir alos
pasivos como método de comparacion final. Es en este punto donde se ve la diferencia entre las empresas
norteamericanas y las chilenas pues se puede apreciar que las empresas nacionales poseen porcentagjes de
deuda mucho menores.

Por lo tanto, guiados por los criterios antes descritos, se puede vislumbrar que las empresas generadoras
nacionales estén siendo sobre castigadas por € hecho de encontrarse en Chile. Aunque sin duda existen
muiltiples criterios que no han sido abordados, es posible basarse sdlo en dos puntos que en este caso resultan
criticos, € primero esel porcentajerelativo de mercado que poseen |as empresas nacionales con respecto alas
norteamericanas, € segundo es como ya se menciond e porcentaje relativo de pasivos de las empresas chile-
nas.

Otro punto preponderante en € castigo del rating de riesgo de las empresas chilenas|o componen lasinversio-
nes que estas poseen en paises o inversiones de mayor riesgo relativo, amodo de gjemplo se pueden citar las
inversiones de Gener en Colombia o Argentina, como ilustracion delo anterior seincluye un pressrelease de
Duff and Phelps en e cual se degrada € rating de HPDA en Argentina, lo cual sin duda llevara a afectar €
rating general de Gener, asi como en aguin minuto fue afectado por lacomprade Chivor en Colombia, yaque
esta se consideraba tanto una empresa como un pais riesgosos

Como recomendaciones para la mantencion o mejora del rating de las empresas chilenas los alumnos reco-



miendan:
Utilizar €l poder relativo que poseen esta compafiias en e mercado eléctrico chileno para hacer que éste se
muestre 10 més transparente posible ante |os 0jos de los inversionistas.
Mejorar ciertos indices financieros que se consideran primordiales para mejorar la calificacion de riesgo
financiero, estos son:

Indice de deudabagjo

Alto indice de beneficio sobre intereses

Alto ROE
Por otro lado todas las empresas que no son lideres de la industria deben tener claro que:
«El riesgo de la industria resultara en € limite superior de la calificacion a la que puede aspirar cualquier
participante dentro de lamisma. (Standard & PoorOs)
Esto quiere decir que no se debe hacer un sobre esfuerzo en tratar de lograr un rating demasiado alto s el
genera delaindustriano lo vaapermitir, en todo caso, es dificil que unaempresa con mal rating subsistaen
unaindustria como la de generacion eléctrica.
Por ultimo se deben evauar las compras de nuevas instalaciones ya sea a nivel nacional como internacional
desde un punto de vista distinto, es decir, tomando en cuenta €l riesgo que esta compra sumara ala empresa
como un todo.



