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1. Introduccion

Las empresas de energia renovable tomaron mayor peso en los Gltimos afios debido a la
falta de eficiencia de la produccidn energética normal, las necesidades de la demanda y por
su incidencia en el medio ambiente. A nivel global, se observa un significativo desarrollo
como también, a nivel nacional. A pesar de ello, la falta de promocidn; sus elevados costos
de iniciacion; escasa tecnologia; falta de regulacion, incentivo y fomento en el
financiamiento genera mayores dificultades para su desarrollo (Chevez, Martini y Discoli,
2016). Esto, se evidencia tanto en los niveles de produccion a escala nacional, como a nivel
corporativo en la estructura de capital establecida por las empresas. Ademas, los cambios

que se producen en el mercado financiero repercuten directamente en tal estructura.

En este contexto, el objetivo general del presente trabajo radica en el analisis de las
condiciones y accesos del financiamiento local y cdmo repercute en la decision de optar por
recursos propios y/o de terceros, es decir, en su estructura de capital. En cuanto a recursos
de terceros, como fuente de financiamiento, predominé el analisis en la relacién de la
accesibilidad de las fuentes locales y ante posibles barreras para recurrir a aquellas, como
influye en la solicitud de fuentes externas y su repercusion en los costos de capital. Para ello,
se utilizé el disefio metodolégico mixto con la finalidad de realizar el analisis de manera
integral. Por lo tanto, el planteo de objetivos especificos tuvo un enfoque cuantitativo y

cualitativo.

Los motivos por los cuales se desarrolld la investigacion radicaron en aplicar los
conocimientos adquiridos en la Maestria de Finanzas, orientacion Finanzas Corporativas, en
la UBA. Tales conocimientos, permitieron indagar el impacto de la accesibilidad o no de las
diversas fuentes de financiamiento local que se pueden adaptar a la estructura de capital, en
la industria de energia renovable. Para ello, se analiz6 como el acceso a las diferentes fuentes
locales y externas, en caso de no poder recurrir a las primeras o0 no, resulte conveniente en
términos de costos financieros, como repercute en sus ratios de deuday “equity”. También,
la coyuntura financiera influye en el analisis, por tal motivo se considera de utilidad su

comprension y contextualizacion.

Todas las organizaciones se encuentran ante el escenario de tomar decisiones de inversién
y de financiamiento, son inherentes a su funcionamiento. De acuerdo con el lineamiento

teodrico de Perossa (2010), las decisiones de inversion corresponden a la administracion y



gestién de sus activos mientras que las decisiones de financiamiento se refieren al lado
derecho del balance de las empresas. Este comprende al pasivo, fuente de
financiamiento/capital de terceros, y el patrimonio neto, fuente de financiamiento/capital
propio, es decir, de sus accionistas y/o propietarios. Por lo tanto, las dos decisiones,
importantes para la gestion financiera, indican que también involucran una decision
implicita, que es la de estructura de capital, la cual comprende esa posicion del lado derecho

del balance. Tal autor menciona:

No hay dudas en cuanto a la riqueza de una empresa debe relacionarse con el
manejo de sus activos — para el corto plazo — y en decisiones estratégicas —
proyectos de inversion- para el largo plazo, sino que también es posible maximizar
el valor a través de un uso adecuado de capital propio y deuda (...). El problema de
la estructura de capital significa encontrar la mejor relacion deuda/capital propio
que haga méximo el valor de la organizacion para sus duefios. (p.465).

El presente trabajo se focaliz6 en las decisiones de financiamiento. Para ello, se intentd
abordar el impacto que genera las limitaciones o barreras en el acceso a las fuentes de
financiamiento en la estructura de capital en una empresa argentina, productora de energia

renovable.

Las ventajas, externalidades positivas y aportes de las energias renovables para el
pais son claras: generacién de empleo, actividades productivas locales, inversiones
federales, diversificacién de la matriz energética, generacion de energia no
contaminante, transformacion productiva de areas antes inaprovechadas, provision
de energia a entornos aislados y reduccidn de emisiones de gases son algunas de las
mas evidentes (...). El sendero es intransitable sin unas condiciones financieras que
acomparien con plazos y tasas de interés que den viabilidad al desarrollo del sector.
El actual contexto luce poco claro sobre la factibilidad de contar con dicho
acompanamiento en el corto plazo (...). La “tormenta financiera” que comenzé a
transitar la Argentina a fin de abril de 2018 sin dudas es un condimento coyuntural
que complica el financiamiento de los proyectos. (Camara Argentina de Energias
Renovables, (CADER, 2018).

Entonces, ¢por qué focalizar el tema Unicamente en una empresa generadora de energia
renovable? En respuesta a la pregunta, se podria mencionar que a nivel global el desarrollo

del sector se encuentra dejando huellas importantes tanto a nivel social, economico y



ambiental. Ademas, la crisis energética argentina conlleva a cuestionarse los recursos no
renovables de generacion de energia. Fornillo (2014) afirma “La Argentina atraviesa una
crisis de dificil resolucidn, dado que cuenta con amplios reservorios de shale-gas, con costos
y riesgos ecologicos altisimos, al tiempo que su balanza energética ha comenzado a ser
altamente deficitaria”. Segun el Instituto Argentino de la Energia (2018), la balanza

comercial energética del mes de agosto se muestra deficitaria en 621 millones de délares.

Consecuentemente, se plantean los siguientes interrogantes a responder en el transcurso
del trabajo: ¢Cuales son las dificultades a las que se enfrenta una empresa de energia
renovable para continuar con su actividad ante un escaso financiamiento local? ;Con qué
cambios se enfrenta las decisiones financieras ante la volatilidad en el tipo de cambio y/o
tasa de interés? ; Coémo se favorece con incentivos gubernamentales? ; Como repercute en su
costo de capital? ; Como afecta su constancia?, ¢ Qué condiciones prevalecen para lograr una

estructura Optima de capital?

Por lo tanto, el objetivo general consiste en analizar las condiciones de financiamiento
para una empresa argentina, generadora de energia renovable, y la relacion con su estructura
de capital desde el afio 2015 hasta el afio 2018, inclusive. En tanto, los objetivos especificos

consisten en:

- Analizar la accesibilidad a las fuentes de financiamiento local y externo, su relacion
con la coyuntura financiera, el impacto en la estructura de endeudamiento y costos
de capital.

- Analizar el ratio “Equity/Total Value” y su relacion con las barreras al
financiamiento local.

- Analizar si es posible lograr una estructura éptima de capital ante un escenario exiguo

del financiamiento local.

En consiguiente, las HIPOTESIS desarrolladas, vinculadas con cada objetivo

especifico, se presentan en el mismo orden de aquellos:

- Las barreras al financiamiento local conllevan a su busqueda en el mercado externo,
enfrentar mayores costos financieros y riesgos de default.
- Recurrir al mercado externo como fuente de financiamiento, permite mantener el

ratio “Equity/Total Value” constante.



- En un contexto de escasez en las fuentes de financiamiento local, no se puede

determinar una estructura 6ptima de capital.

1.1 Metodologia y técnicas.

Para cumplir con los objetivos establecidos, el disefio metodoldgico utilizado fue el
mixto, dado que permite una mejor comprension de las variables elegidas. Sampieri,
Ferndndez Collado y Baptista Lucio (2010) refiere que el andlisis se realiza de manera
integral, completa de acuerdo con el tema abordado y con una visién holistica. Es decir,
analizar el tema desde sus diferentes aristas, escenarios e indagar aquellos en mayor
profundidad. En consecuencia, el planteo de objetivos presenta un enfoque cuali-cuanti,
haciendo referencia a la necesidad de un estudio mixto. El enfoque que predominé en la

investigacion es el cuantitativo.

En el disefio metodolégico mixto elegido, se caracterizd por ser transformativo
concurrente ya que tuvo de sustento una base tedrica que sirvio de guia el trabajo, la cual se
detallarad en el apartado 2 de acuerdo con el concepto de estructura 6ptima de capital. Al
haber sido concurrente, se integré el método cuantitativo y cualitativo. Sampieri (2010)

afirma:

Este disefio conjunta varios elementos de los modelos previos: se recolectan datos
cuantitativos y cualitativos en un mismo momento (concurrente) y puede darse 0 no
mayor peso a uno u otro método, pero al igual que el disefio transformativo
secuencial, la recoleccion y el andlisis son guiados por una teoria, vision, ideologia
o perspectiva, (...). Su finalidad es hacer converger la informacion cuantitativa y

cualitativa, ya sea anidandola, conectandola o logrando su confluencia. (p. 577)

Los datos cuantitativos y cualitativos se recolectaron en el mismo momento y consistieron
en registros histdricos, documentos de la muestra concurrente. Aquellos, se detallan en el
cuadro 1 del presente apartado. La muestra seleccionada fue intencional, ya que se eligio a
Genneia SA., la cual se caracteriza por no cotizar en bolsa, pero cuenta con informacion
publica de sus estados contables, memorias y anexos. En cuanto al procedimiento analitico,
los datos fueron consolidados para analizarlos en su conjunto, comparando los datos

cuantitativos con los cualitativos.



Desde el proceso cualitativo, segun los lineamientos de Sampieri, Fernandez Collado y
Baptista Lucio (2010), se focaliza en comprender y profundizar los fenédmenos cuyas
variables no son controladas ni manipuladas. Tal proceso, se realizd para responder al
interrogante de investigacion: ¢Cuales son las dificultades a las que se enfrentan las empresas
de energia renovable para continuar con su actividad ante un escaso financiamiento local?
Para ello, se observaron los hechos que ocurrieron en el periodo de estudio, con una vision
holistica. Consecuentemente, se tomaron notas a fin de generar datos y acotar los mismos
para brindar respuesta. Las anotaciones no fueron secuenciales y la recoleccion de datos

como el andlisis ocurri6 en paralelo.

Por lo tanto, para realizar el andlisis se llevo a cabo un proceso de codificaciéon y/o
segmentacion con la finalidad de destacar las principales dificultades a las que se enfrenta la

empresa. El proceso analitico se documenté mediante memos.

En cuanto al proceso cuantitativo, el disefio es no experimental, transversal y
correlacional. ElI motivo radica en que se busco explicar la relaciéon de las variables y la
recoleccion de datos se realiz6 en un Gnico momento. En cuanto a la recoleccién de datos
son secundarios: revision de documentos, registros publicos y archivos electronicos. En
principio, el andlisis de los mismos se llevo a cabo a través de la estadistica descriptiva
mediante las medidas de tendencia central, el uso de tasas, razon y coeficientes de

correlacion. Este Gltimo con la finalidad de determinar la confiabilidad.

Finalmente, en el cuadro 1 se observa un resumen del disefio elegido para el desarrollo de

la investigacion y en el cuadro 2 el detalle de las variables de investigacion.



Preguntas de investigacion.

Objetivos especificos

Fuente de datos/Instrumento de
recoleccion.

Metodologia/Técnicas de
procesamiento para analizar
los datos

¢Cuéles son las dificultades a las que se
enfrenta la empresa de energia renovable,
tomada como muestra, para continuar con
su actividad ante un escaso financiamiento
local? ¢ Presenta riesgos o cambios en sus
decisiones de financiamiento ante la
presencia de volatilidad en el tipo de
cambio y/o tasa de interés? ;El
financiamiento puede ser suplido o
favorecido por incentivos
gubernamentales?

Analizar la accesibilidad a las fuentes de
financiamiento local y externo, su relacién
con la coyuntura financiera, el impacto en
la estructura de endeudamiento y costos de
capital.

Instrumento de recoleccién. Observacion.
Documentos, registros y materiales:
documentos grupales, documentos y
materiales organizacionales y registros en
archivos publicos.

Fuente.

Paginas Web: Instituto Argentina de
Energia, Banco Central de la Republica
Argentina (BCRA), revistas cientificas,
INDEC, Ministerio de Energia, CAmara
Argentina de Energias Renovables. Diarios,
seccion finanzas y economia.

Enfoque cualitativo, anotaciones,
segmentacion y memos
analiticos.

¢ Coémo repercute en su costo de capital?
¢Es posible que aquel permanezca
constante?

Analizar el ratio “Equity/Total Value” y su
relacién con las barreras al financiamiento
local.

¢Es posible que logre una estructura de
capital 6ptima?

Analizar si la empresa generadora de
energia renovable (“Muestra”) logra una
estructura 6ptima de capital ante un
escenario exiguo del financiamiento local.

Instrumento de recoleccidn.

Datos secundarios: revision de documentos,
registros publicos de los Estados Contables
de las empresas y archivos electronicos,
como Memorias y Anexos.

Fuente.

Paginas Web: Comisién Nacional de
Valores, Web de las empresas seleccionadas
en la muestra.

Enfoque cuantitativo, no
experimental, transversal,
correlacional / Estadistica
descriptiva.

Cuadro 1. Disefio Metodolégico. Elaboracién propia.

Variables Descripcion

ROA Rentabilidad sobre el Activo (Utilidad Operativa/ Activo Total)
ROE Rentabilidad sobre el Capital (Utilidad Neta/ VVentas)

ROS Rentabilidad sobre las Ventas (Utilidad Neta/ Ventas)

Liquidez Corriente

Indicador de liquidez (Activo Corriente/ Pasivo Corriente)

Endeudamiento

Indicador: Deuda total/ Patrimonio Neto

Solvencia

Indicador: Patrimonio Neto/Deuda Total

Rotacion de Intereses

Utilidad operativa antes de intereses / Intereses

Multiplicador Activo Total/ Patrimonio Neto
RD Rendimiento requerido por los acreedores financieros
Rf Tasa libre de riesgo

Riesgo de Cesacion de pagos

Seguln informa el mercado.

RE

Rendimiento requerido por los accionistas

Riesgo de Volatilidad

Segln informa el mercado




TotalValue

VL= VU+ Vefi- Vcif

Ratio “Debt/Total Value” Razon de deuda a valores de mercado

Ratio “Equity/ Total Value” Razén de “Equity ” a valores de mercado.

Kwacc/Costo de Capital Kwacc= RD(1-T)*D/V+RE*E/V

Coyuntura financiera Comunicaciones del BCRA sobre financiamiento, y encajes monetarios impuestos por

éste 6rgano. Informacién en las entidades financieras de acuerdo a su status como
prestamista. Politicas cambiarias, de promocién e incentivo a la financiacion.

Disponibilidad de Informacion Accesibilidad a la informacion y promocidn de financiamiento en la industria.

Preferencia de financiamiento Viabilidad politica empresarial de acuerdo con la accesibilidad de financiamiento.

Cuadro 2. Variables de Investigacion. Elaboracién propia.

2. Marco tedrico.

En este apartado se introduce en los conceptos que permitiran dar sustento tedrico al
desarrollo del trabajo y cumplimiento de los objetivos.

“La politica de financiamiento varia tanto de industria a industria como de empresa a
empresa” (Brealey,MyersyAllen, 2010, p.387). Segun aquellos autores, existe una brecha
entre el efectivo que una empresa necesita y el efectivo que genera internamente, tal brecha
la denomina déficit financiero. En base a este concepto, considera que para lograr su
compensacion se deben vender mas acciones o0 contraer préstamos. Ante este escenario se
enfrenta a decisiones basicas de financiamiento: ;cuantas utilidades se deben reinvertir en el
negocio en lugar de pagarse a los accionistas? y ¢qué proporcion del déficit debe ser
financiada con préstamos en lugar de emision de acciones? Las corporaciones captan fondos
en dos formas principales: emitiendo capital o emitiendo deuda. Como a los prestamistas no
se les considera duefios de la empresa, recibiran pagos regulares de interés y capital, pero no
tienen ningun derecho a voto. Los pagos de interés de la compafiia se consideran un costo,
por lo que se deducen del ingreso gravable. Asi que el interés se paga del ingreso antes de
impuestos, mientras que los dividendos sobre las acciones comunes y preferentes se pagan
del ingreso después de impuestos. Es decir, el gobierno otorga un subsidio fiscal sobre el uso

de la deuda que no se constituye en capital.
Madura (2009) afirma:

Las corporaciones pueden considerar una oferta de capital en su pais, en la cual los
fondos estan denominados en la moneda local. En segundo lugar, pueden examinar

una oferta de capital global, en la que emiten acciones en su pais y otro(s) pais(es)
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(...) Las acciones se inscriben en la bolsa de valores del pais, para que los
inversionistas locales puedan vender su posesion de acciones. En tercer lugar, las
corporaciones pueden ofrecer una colocacion privada de capital a las instituciones
financieras de su pais. Por ultimo, pueden ofrecer una colocacion privada de capital
a instituciones financieras en el pais en el que se expanden (...) Sin embargo, es
posible que las corporaciones no obtengan todos los fondos que necesitan con una
colocacion privada. El financiamiento debe provenir de un ndmero limitado de
inversionistas grandes que estén dispuestos a mantener la inversién durante un

periodo largo, porque el capital tiene liquidez limitada. (p. 483)

Entonces, la decision de cuanto flujo de efectivo se necesita para financiar el capital de
trabajo y proyectos de inversion; cuanto deuda y/o cuanto capital propio es 6ptimo, definira
la estructura de capital de la organizacion. Para ello, en el apartado 2.1 se exponen las
principales fuentes de financiamiento, de las cuales no se intenta explicar su tecnicismo sino
su explicaciéon frente a las posibles alternativas accesibles y, en el apartado 2.2 se desarrolla

la teoria de la estructura 6ptima de capital.

2.1. Fuentes de financiamiento

De acuerdo con los lineamientos de los autores Tapia y Aire (2011), existen diversas fuentes
de financiamiento que se ajustan a las caracteristicas de cada negocio y el producto o servicio
que ofrece. Por tal motivo, se procede a exponer las principales fuentes a las que recurren
las empresas de energia renovables, profundizando ain mas en aquellas de mayor

participacion en el mercado.

2.1.1 Leasing

Consiste en disponer de un bien para su usufructo, pagando un alquiler en vez de adquirir
su propiedad. El alquiler se devenga en forma acelerada, de modo que antes de finalizar su
vida util se pueda ejercer la opcién de compra sobre el mismo. Esta operatoria permite
disponer del bien sin tener la necesidad de hacer una erogacién de fondos, la cual puede
utilizarse con otro fin. A la fecha de vencimiento se puede adquirir el bien mueble o inmueble

arrendado; no ejercer opcion de compra bajo la entrega del bien o renovar el contrato.

Gonzélez Isolio y Tapia (2017) mencionan tres principales tipos de leasing. Entre ellos,

se destaca el financiero en el cual el arrendatario se encuentra obligado a pagar el alquiler
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durante todo el contrato sin opcion de rescindirlo, salvo acuerdo conjunto y, el arrendador
solo se encuentra obligado a la entrega del bien, no asi a su reparaciéon o mantenimiento.
Segundo, el operativo cuya diferencia con el anterior radica en que el arrendatario tiene la
posibilidad de rescindir contrato en forma unilateral y el arrendador brinda mantenimiento o
reemplazo del bien. Tercero, el “Sale and lease back”, en éste el arrendatario ya obtuvo el

bien el cual se lo vende al arrendador para que le constituya contrato de alquiler nuevamente.

Pascale (2009) agrega que el financiero es mas bien un contrato de largo plazo y asi el
costo se cancela en su totalidad. A diferencia del operativo que, en mayor medida, su
duracion es de corto plazo, el cual es menor que la vida util del bien. Esto, significa que los
pagos que realiza el arrendatario no llegan a cubrir el valor del bien. Entonces, para mitigar
ese efecto se le da la posibilidad al arrendador de renovar contrato o vender el bien al valor

residual.

2.1.2 Fideicomisos Financieros

Con estos instrumentos se trabaja con la securitizacion, la cual consta de transformar
activos reales de larga duracion en titulos negociables con el objeto de obtener liquidez a
cambio de su negociacion. La garantia de esta fuente radica en el activo subyacente, el cual
acttia como respaldo a la emision. En el proceso existen varios participantes, uno de ellos es
el Fiduciante que es la persona o entidad juridica poseedora de determinados activos que
desea obtener financiacion para aplicarla a un objeto especifico. El fiduciario, es la entidad
encargada de realizar el objeto del fideicomiso y administra los bienes recibidos, interactia
con los inversores, rinde cuentas tanto a los fiduciantes como beneficiarios. Este, no puede
ser el originante ni el beneficiario, solamente actia como diligente administrador de un
negocio y cobra una comision por ello. Los beneficiarios o inversores, en la mayoria de los
casos suelen ser los mismos originantes, en el caso de los fideicomisos como ingenieria
financiera se busca obtener fondos para realizar una actividad especifica. Por ello, los
beneficiarios seran normalmente inversores externos atraidos por la rentabilidad del negocio.
A cambio de su aporte de liquidez, recibiran titulos negociables en el mercado si el
fideicomiso posee oferta publica. EIl fideicomisario, puede ser el mismo beneficiario, la
diferencia radica en que estos tienen la posibilidad de quedarse con los remanentes del
patrimonio fideicomitido. Por ultimo, el “underwriter”, interviene en el proceso

coordinando las distintas instancias de este, asesorando en el volumen, estructura, y plazo
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de emision. Habitualmente suele ser una entidad financiera, banco de inversion o agente

bursatil.

2.1.3 Cartas de Crédito

Las cartas de crédito son una forma de financiar las exportaciones e importaciones.

Gonzélez Isolio y Tapia (2017) mencionan que:

El exportador se garantiza el cobro de la venta, siempre que los documentos enviados
al importador estén completos y el importador se garantiza no pagar al exportador
hasta no tener la certeza que toda la documentacion este cumplida en fecha y forma

con sus obligaciones. (p.34)

En el proceso intervienen dos bancos, el del exportador y el banco del importador. El
exportador se enfrenta al riesgo de crédito, motivo por el cual realiza la solicitud al banco
local para que confirme la carta de crédito y asegurarse que el banco emisor (del importador)
cumpla con todas sus responsabilidades. Madura (2009) afirma que, el importador debe
pagarle al banco emisor la cantidad de la carta de crédito mas las cuotas acumuladas
asociadas con la obtencion de la carta de crédito. EI banco emisor de la carta realiza un
analisis crediticio en el cual se evalla la solvencia del importador ya que dicha entidad se
encuentra obligada a cumplir con los pagos, aunque el importador no disponga de fondos
suficientes en la cuenta. Para ello, el exportador se encuentra obligado a presentar
documentacién que respalde la transaccion en su banco como ser la factura comercial; el
giro en el cual se establece la promesa del exportador de cumplir su parte de la operacion; el
permiso de embarque aéreo, maritimo o terrestre. Este Gltimo, es el mas importante ya que
es requisito para que el importador pueda retirar la mercaderia y el banco no lo endosara al

importador hasta tanto no haya realizado el pago.

Habiendo recibida la documentacion, el banco del importador emite la aceptacion
bancaria. De no querer el exportador esperar hasta la fecha determinada de cobro puede
vender aquella en el mercado de dinero, recibiendo fondos en una cuantia inferior de ese
modo. Es decir, con la aceptacion bancaria el exportador mitiga el riesgo crediticio y el

importador se asegura que la mercaderia le sea enviada y evitar el pago por anticipado.
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El exportador no necesita inquietarse sobre el riesgo crediticio del importador y, por
tanto, puede penetrar en nuevos mercados extranjeros sin preocuparse por el riesgo
crediticio de los clientes potenciales. Ademas, el exportador enfrenta poca exposicion
al riesgo politico o a los controles de cambio impuestos por un gobierno, ya que, por
lo general, estan autorizados a cumplir con sus compromisos de pagos aun cuando

estos controles son impuestos. (Madura, 2009, p.520)

2.1.4 Créditos Financieros

Cuando una institucion publica o privada requiere financiamiento (...) tiene como
alternativa recurrir al sistema financiero tradicional, es decir tomar un préstamo de
un banco, o de un grupo de bancos, o recurrir al mercado de capitales, donde podra
financiarse tomando dinero directamente de los ahorristas, evitando la

intermediacion del banco. (Mas, 2012, p.1)

En el presente subapartado se subraya la fuente en la cual el sistema financiero tradicional
es protagonista. Y, de acuerdo con los lineamientos de Tapia y Aire (2011) la entidad
financiera realiza un andlisis crediticio del solicitante y ofrece a cambio las lineas de crédito
disponibles acordes a cada situacion. Existen diversas lineas que se ofrecen de acuerdo con
la necesidad del solicitante, algunas de ellas se aplican a financiar el capital de trabajo;
adquisicion, refaccidn o expansidn de bienes de uso; exportaciones e importaciones. Algunas
de ellas no requieren garantias u otras si mediante hipotecas, prendas o avales. Mientras que
la apertura de lineas no implica el uso efectivo de los fondos, el otorgamiento de un préstamo
financiero implica la disponibilidad total de los fondos prestados, independientemente de la
necesidad real de los mismos en cuanto a tiempos y magnitudes. Los sistemas que otorgan

fondos por la cantidad y plazos precisos suelen ser mas onerosos por este mismo motivo.

También, se encuentra la sindicacion del crédito, generalmente utilizado para montos de
deuda significativos y de mayor plazo. Ross, Westerfield y Jaffe (2012) explica que un banco
acuerda un préstamo y vende partes de éste a un consorcio conformado por otros bancos, los

cuales tienen un contrato individual con el prestatario.

Luego de estar aprobado por la entidad financiera y obtenido el préstamo, se amortiza el
mismo. Esto comprende la extincion de la deuda mediante el pago del capital, también
Ilamado principal. Los sistemas de amortizacion mas comunes son el francés, el cual las

cuotas son constantes debido al capital creciente e intereses decrecientes ya que se calculan
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sobre el saldo y disminuyen en la medida que se abona el capital. El sistema aleman tiene
una amortizacion de capital constante y, por lo tanto, los intereses se calculan sobre un saldo
que disminuye en toda la vida del instrumento, representan una progresion aritmetica
decreciente. La cuota del servicio de deuda (capital e interés) es decreciente. En cambio, en
el sistema americano, solamente se abonan intereses mientras que el capital en una sola cuota

al vencimiento.

Lopez Dumrauf (2006) menciona que también existe una cuota denominada “balloon”,
por la cual se intenta conseguir una reduccién en la cuota del préstamo mediante un pago
extraordinario. Esto suele generarse en periodos de tiempo en el cual el deudor cuenta o
proyecta con ciertos ingresos para cubrir esa cuota de mayor valor en un periodo y, luego la
cuota periddica disminuya. Ademas, tal autor hace hincapié en que el IVA sobre los intereses
y las comisiones sobre el capital forman parte del total del servicio de deuda y, por lo tanto,
tienen efecto sobre el costo del préstamo. Este costo resulta ser la tasa implicita que iguala

el capital adeudado con el valor presente del total de las cuotas incluyendo esos conceptos.

En consecuencia, segun el tipo de amortizacion el rendimiento de capital propio tendra
su variacion. El autor deduce que, si el rendimiento del proyecto es mayor al costo de deuda,
aumenta la TIR del capital propio, y éste es mayor cuando mas grande sea el apalancamiento.
De los tres sistemas de amortizacién, el americano es que posee mayor apalancamiento dado
que el capital se amortiza al vencimiento, representando un mayor riesgo para el prestamista
Yy, en consecuencia, mayor rendimiento sobre el capital propio y ahorro fiscal. Esto Gltimo
ocurre porqgue la devolucion del capital se realiza al vencimiento, mayor son los intereses a
pagar por la deuda, entonces mayor el ahorro fiscal. El sistema alemén es el que mas rapido
amortiza capital y de los tres es el que menos intereses abona, por consiguiente, su
apalancamiento es inferior, genera menor rendimiento sobre capital propio y menor ahorro

fiscal.
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Tabla 1
Sistemas de Amortizacidn

Sist. Americano Afio 0 Aifio 1 Afio 2 Aifio 3 Afio 4
Ingresos 150.000,00 150.000,00  150.000,00  150.000,00
Amortizacidn - 100.000,00
Interes 5.000,00 - 5.000,00 - 5.000,00 - 5.000,00
Setwicio 5.000,00 - 5.000,00 - 5.000,00 - 105.000,00
Taz Shield 1.750,00 1.750,00 1.750,00 1.750,00
Flujo: -300.000  141.750,00 141.750,00  141.750,00 - 58.250,00
TIR 12,77%

Sist. Frances Afio 0 Aifio 1 Afio 2 Aifio 3 Afio 4
Ingresos 150.000,00 150.000,00  150.000,00  150.000,00
Arnortizacion - 230018 - M361,24 - 2557030 - 2A.EMEIT
Interes 5.000,00 - 3830004 - 242188 - 134201
Setwicio - 2820118 - 28.201,18 - 28.201,18 - 28.201,13
Tax Shield 1.750,00 - 1.343,95 - 917,66 - 470,02
Flujo: - 300.000 91.847.63 02.253.65 02.679.98 03.127,61
TIR 8.02%

Sist. Aleman Afio 0 Aiio 1 Afio 2 Aifio 3 Afio 4
Ingresos 150.000,00 150.000,00  150.000,00  150.000,00
Arnortizacion - 2300000 - 500000 - 2500000 - 2500000
Interes 5.000,00 - 3.750,00 - 250000 - 1.250,00
Setwicio - 30.000,00 - 28.750,00 - 27.500,00 - Z26A.250,00
Tazz Shield 1.750,00 - 1.312,50 - 875,00 - 437,50
Fhujo: - 300.000 88.250,00 01.187.50 94.125.00 07.062,50
TIR 8.87%

Fuente: Creacid propia (2020), segin marco tedrico de Darnrauf (2006).

En latabla 1 se pretende ilustrar a modo ejemplificador lo expuesto en el parrafo anterior,
Para su calculo, se consider6 tomar deuda por 100 mil dolares a una tasa de interés del 5%
para efectuar una inversion inicial de 300 mil dolares en un plazo de cuatro afios. Ademas,

para el ejemplo se utilizd una tasa impositiva del 35%.

Mas (2012) indica que bajo este concepto existe la intermediacion bancaria que conlleva
a la ganancia que obtiene el banco por su actividad de intermediacion. Aquella ganancia esta
en el spread que cobra, es decir la diferencia entre la tasa pasiva, que le paga a los inversores
y la tasa activa, que les cobra a los tomadores. Las tasas estaran dadas de acuerdo con la
coyuntura macroecondmica y también las condiciones dadas del sistema financiero ya que
como menciona Madura (2009) los bancos también pueden tener descalces financieros por
aceptar depositos a corto y ofrecen préstamos a largo, los vencimientos de sus activos y
pasivos no coinciden. Ante una suba de tasas de interés, el banco abona una tasa pasiva mas
alta mientras que puede tener tasas mas bajas congeladas a cobrar en préstamos de largo
plazo. Por tal motivo, a plazos méas largos es mas habitual que los bancos ofrezcan

financiamiento a tasas variables a fin de mitigar ese riesgo.

16



2.1.5 Obligaciones negociables

Cuando las necesidades de financiacion externa superan montos o riesgos aceptables por
el mercado de dinero, pueden canalizarse a traves del mercado de capitales, mediante la
colocacion de titulos de deuda, denominadas obligaciones negociables. Si bien pueden
transmitirse por oferta privada, su captacion por intermedio de oferta pablica amplia las
posibilidades de colocacion de deuda, ya que el mercado secundario otorga niveles de

liquidez que funcionan como un valor extra para los inversores.

La emision puede realizarse a nivel local o en otro pais y en donde emita la deuda, sera
el marco regulatorio a cumplir. Madura (2009) menciona tres razones por las cuales exista
mayor preferencia de emitir bonos en otro pais: atraer mayor demanda ya que localmente la
cantidad de inversores o el volumen es inferior; buscar la moneda alineada al proyecto y la
posibilidad de obtener tasas mas bajas. No obstante, las condiciones en la colocacién publica
o0 privada difieren ya que, en ésta ultima los tenedores son pocos y mas accesibles, por lo
tanto, las condiciones pautadas en un principio pueden modificarse con mayor facilidad a
diferencia de una colocacién publica con multiples tenedores. Brealey et.al (2010) explica
que esas diferencias son las que se trasladan a las tasas de interés y los tenedores, bajo ese

escenario, exigen tasas mayores por poseer activos de menor liquidez.

En cuanto al mercado secundario donde este tipo de instrumento de renta fija,
habiéndose realizado a colocacion inicial en el mercado primario, se negocia entre los
inversores, es un factor importante en el costo de financiamiento. Como infiere Mas (2012),
aquello dependeréa del tamafio y desarrollo del mercado de capital local, su interrelacién con
los mercados internacionales y, las caracteristicas propias del instrumento. Ademas, el
inversor conecta con el tomador bajo un esquema de desintermediacion, es decir, desaparece
el spread del sistema tradicional financiero, mencionado en el apartado 2.1.4. A raiz de
aquello, el emisor se beneficia por obtener fondos de mayor volumen a tasas menores. No
obstante, los bancos también actian como intermediarios financieros, al igual que los
agentes, sociedades de bolsa, casas de cambio. Estos, pudiendo tomar una intermediacién de
“broker” cuya accion comprende la compra y venta mediante la cual cobran comision 0 de
“trader” cuya compra y venta la realizan asumiendo el riesgo, tomando posiciones en el

mercado como cualquier inversor.

Cuando los gobiernos (nacionales, provinciales o municipales) o las empresas

privadas precisan grandes cantidades de dinero para financiar importantes gastos
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como obras de infraestructura o proyectos de inversién, acudir a un solo prestamista
no suele ser lo méas aconsejable por dos motivos. Primero, es dificil que un solo banco
desee asumir todo el riesgo; segundo, es posible que las regulaciones se lo impidan.
Por tal motivo, gobiernos o empresas suelen recurrir al mercado de capitales y
dividen el préstamo en titulos que reciben el nombre de bonos u obligaciones, que
son adquiridos por los inversores institucionales o privados (L6pez Dumrauf, 2014,
p. 39)

El autor mencionado en el parrafo anterior resalta algunas caracteristicas que difieren una
obligacion negociable de un préstamo tradicional, como ser el plazo de vencimiento méas
largo; las condiciones del préstamo las impone el deudor/emisor quien se obliga a pagar
periddicamente un interés a cierta tasa y el monto del capital; la pluralidad de acreedores que
el deudor no individualiza a raiz que los titulos cambian de mano periddicamente en el
mercado secundario. Esas condiciones del titulo son las que acompafian al mismo hasta su
vencimiento y conforman el flujo de fondos a cancelar por parte del emisor. Desde el punto
de vista del inversor, ofrece dos tipos de ganancias, una segura que conlleva los intereses ya
que si el emisor no los paga entra en cesién de pagos y, una ganancia esperada, si es que el

precio del titulo aumenta, “capital gain yield”.

Existen diferentes variantes de emision de este tipo de instrumento. Segin Mas (2012),
se pueden emitir a cupon cero, los cuales se caracterizan por no devengar intereses y se
negocian a descuento antes del vencimiento; a tasa fija, la cual se devenga interés hasta su
vencimiento, aunque también, puede emitirse con tasas fijas predeterminadas que varian
durante la vida del titulo — “step up”; a tasa variable, la cual varia diariamente por lo cual, se
toma un patron o subyacente como ser la Libor o Badlar. Por tltimo, titulos con o sin periodo
de gracia, cuando se establece que por un determinado tiempo los intereses devengados no

se abonan, sino que se capitalizan, es decir, se agregan a la deuda principal.

Ademas, al momento de la emision, queda definido el sistema de amortizacion del capital,
el cual puede ser “bullet” que se caracteriza por ser ¢l sistema americano; amortizables cuya
amortizacion del capital se realizan en forma periddica ya estipulada previamente; con o sin
periodo de gracia, al igual que los intereses se puede establecer que en determinados periodos
no se realicen amortizaciones; ajustables, éstos ajustan el capital por algun indice, ejemplo
de ello, el coeficiente de estabilizacion de referencia (CER) y en consecuencia, los intereses

se calculan sobre el capital ajustado.
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También, algunos titulos pueden tener algunas clausulas que otorguen derechos
especificos al emisor o al inversor, denominados titulos con contingencias. Dentro de
aquellos, estan los convertibles los cuales se especifica las condiciones en que el inversor
puede solicitar el canje de acciones del emisor; los “callables” que permiten al emisor poder
rescatar el titulo antes de su vencimiento final. Segun Bodie, Kane y Marcus (2004), existen
las obligaciones “put-table” que dan la opcion al inversor el rescate anticipado. Esto ocurre
cuando el inversor reclama el principal, es decir el capital invertido, ante el escenario que el
cupdn sea demasiado bajo a comparacion del rendimiento que ofrece el mercado. Ambos
autores, mencionan la opcion de recompra antes de su vencimiento bajo un escenario de
emision con tasas mas altas que luego quedan desfasadas por encontrarse el mercado con
tasas bajas, entonces el emisor puede retirar la deuda y emitir nuevas obligaciones
negociables con cupones mas bajos. Tal procedimiento, permite utilizar los ingresos de la

nueva emision para el pago de la recompra, proceso que se le denomina refinanciacion.

Como se menciond, en el presente capitulo no se pretende mostrar el tecnicismo del
instrumento, sino su presentacion desde los fines de fuente de financiamiento. Empero, se
expone algunos conceptos los cuales son considerados de utilidad. En los parrafos anteriores,
se menciond que parte del flujo del instrumento comprende el capital, es decir el valor
nominal por el cual se compromete legalmente a pagar el emisor. No obstante, puede diferir
del precio que abona el inversor al momento de la emision. Lopez Dumrauf (2014) sostiene
que gracias a aquello aparece el concepto de valor residual que comprende al porcentaje de
capital ain no amortizado y, por lo tanto, infiere en la relacion existente entre el precio del
bono, la tasa del cupon y la tasa interna de retorno (TIR). En consecuencia, se denomina que
el bono cotiza a la par cuando su precio es igual a su valor residual, siendo la TIR igual a la
tasa del cup6n — nominal-. En cambio, se considera que cotiza bajo la par cuando el precio
del bono se encuentra debajo del valor residual, la TIR es superior a la tasa del cupén. Caso
inverso, la TIR es menor y el precio supera al valor residual, se denomina cotizacion sobre

la par.

Los precios de los bonos se mueven hacia su valor par a medida que se acerca a su
amortizacion final. De esta forma, el precio del bono con premio disminuye mientras
que el precio del bono con descuento aumenta. Las primas o los descuentos tienden

a cero cuando el bono se aproxima al vencimiento (Lopez Dumrauf, 2014, p.53).

Aquello, se relaciona con el riesgo de la tasa de interés en funcion de la sensibilidad del

precio a los cambios en las tasas y, esto segin Rosset.al (2012) dependen directamente del
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tiempo que falte para el vencimiento y la tasa cupon, cuanto mas falte para su vencimiento

0 cuanto mas baja sea el cupdn, el riesgo sera mayor. Tales autores expresan:

Las tasas de interés cambian en el mercado. Debido a que los flujos de efectivo de
un bono siempre son iguales, el valor del bono fluctda. Cuando las tasas de interés
suben, el valor presente de los flujos efectivos restantes del bono disminuye y el bono
vale menos. Cuando las tasas de interés bajan, el bono vale méas. Para determinar el
valor de un bono en un momento dado, necesitamos conocer el nimero de periodos
que faltan para el vencimiento, el valor nominal, el cupdn y la tasa de interés del
mercado para bonos con caracteristicas similares. Esta tasa de interés requerida en el
mercado sobre un bono se llama rendimiento al vencimiento (YTM, “yield to
maturity”). (p.235)

También, mencionan que el rendimiento de los bonos representa el efecto combinado de
al menos seis factores: la tasa de interés real; la inflacion futura esperada; riesgo de tasa de

interés; riesgo de incumplimiento; tributacion y falta de liquidez.

Respecto al segundo factor, la inflacion, afecta al flujo del titulo ya sea en la capacidad
del emisor de pago como la capacidad de compra que tendra el inversor con el flujo obtenido.

Bajo este concepto Brealey et.al (2010) afirman que:

Es otro motivo para que los bonos de largo plazo ofrezcan una prima de riesgo
adicional. Si la inflacion representa otro riesgo para los prestamistas de largo plazo,
los prestatarios deberan otorgar incentivos extraordinarios para que los inversionistas

le presten dinero a largo plazo. (p.72)

2.1.6 Acciones

Las emisiones, suscripciones e integraciones de capital, corresponde a otra fuente de
financiamiento, pero de capital propio a través del aumento del patrimonio neto. En
sociedades cerradas, esta operacion puede tornarse mas informal y la negociacion se realiza
entre quienes desean ingresar en la organizacion y quienes ya son duefios parciales o totales
de la misma. Respecto a sociedades abiertas, es decir que cotizan en bolsa o0 en mercado de

valores, la empresa emitird una nueva cantidad de acciones al mercado de capitales, las que
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seran suscriptas a precios vigentes por los interesados, los cuales pasaran a ser socios de

pleno derecho.

De la misma manera que una obligacion negociable se emite en el mercado primario y
luego se negocia en el secundario, sucede lo mismo con las acciones. Segun Brealey et.al
(2010) el valor presente de la accion es el valor presente como cualquier otro activo, es decir,
se descuenta el flujo que genera la misma a la tasa de interés de instrumento de similar riesgo
y caracteristicas. También, afirma que: “en cualquier momento todos los titulos de una clase
de riesgo equivalente estardn valuados de tal manera que ofrezcan el mismo rendimiento

esperado. Es la condicién de equilibrio en los mercados de capitales competitivos” (p.89).

A diferencia de la deuda, Ross et. al (2012) refiere que aquella no es parte de la propiedad
de la empresa. La falta de pago de la deuda representa un pasivo, pudiendo reclamar los

acreedores legalmente y, en consecuencias extremas, conducir a la quiebra.

También, cuando la organizacién encuentra un cupo o volumen limitado localmente,
similar a los bonos pueden emitir acciones en el extranjero. Esto le permite diversificar

cartera y puede reducir volatilidad en los precios, ademas de reforzar su imagen.

De acuerdo con los conceptos desarrollados, existen dos términos significativos para
cualquier tipo de fuente de financiamiento: se puede o no exigirse determinadas garantias y
el término mas usual segun Ross et.al (2012) infiere al “collateral”, el cual consiste a
cualquier activo que garantiza una deuda. ElI segundo término, la prelacion, denota
preferencia para ciertos acreedores y puede dar lugar a deuda subordinada, cuyos tenedores
tienen el deber de dar preferencia a los acreedores especificados, es decir, recibiran el pago

luego de aquellos.

Como ya se menciond, los prestamistas enfrentan el riesgo de crédito y la organizacion
que emite deuda para financiarse en otra moneda, se expone al riesgo de tasa de interés y
cambiario. Aquello, Madura (2009) sostiene que influye en el costo real del financiamiento,
el cual incluye en aquel caso no solo la tasa de interés sino también, las variaciones en el
tipo de cambio. De ocurrir una apreciacion de la moneda extranjera, denominada en la deuda,

aumenta el costo y los fondos necesarios para afrontar el pago de capital o interes.

2.2. Estructura 6ptima de Capital
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Previo al desarrollo de la estructura dptima de capital, se detallan los conceptos claves
para su comprension.

El capital invertido en un negocio esta destinado a la generacion de flujos de fondos
con riesgo durante un plazo de vida, que podra ser finito o perpetuo. Para obtener
dicho capital, las empresas deben recurrir a inversores, que pueden o no desear estar
expuestos a los riesgos y plazos, (...). Las empresas cuentan con la posibilidad de
emitir instrumentos financieros que permitan distribuir los flujos que esperan
generar, acorde a las preferencias de los mismos, dando lugar al proceso de
estructuracion del capital. (Gonzalez Isolio y Tapia, 2017, p.159)

La idea de conocer qué proporcion de fondos propios y deudas debe adoptar la
compafiia, asi como también como deberian participar las deudas de corto y largo
plazo en el endeudamiento, es un concepto siempre presente en la doctrina. El costo
de capital juega un papel muy importante en los distintos modelos que contemplan

la estructura dptima. (Tapia y Aire, 2011, p.302)

De acuerdo con las citas de los parrafos anteriores, dejan en evidencia que la procedencia
del capital invertido en un negocio puede ser de inversores ajenos al mismo, capital de
terceros, o bien capital propio cuando son los mismos duefios los que realizan aportes
destinados a la generacion de flujos de fondos. En consecuencia, el rendimiento exigido por
los inversores es un costo que la empresa debera pagar por hacer uso de su dinero. Este suele
denominarse, costo de capital. EI rendimiento exigido por los accionistas sera mayor que el
exigido por el resto de los acreedores, dado que no solo se enfrentan a riesgos operativos
como éstos Ultimos, sino también a riesgos financieros. Por tal motivo, solamente tienen
derecho al flujo de fondos residuales que genere la empresa. Es decir, solo les quedaran
disponibles los flujos de fondos residuales, obtenidos luego de cancelar las obligaciones con

los acreedores comerciales y financieros, entre otros.

Por lo tanto, ¢el rendimiento que exige un accionista sera el mismo que el exigido por los
acreedores financieros? Claramente no, porque reclamaran una prima adicional a la tasa libre

de riesgo, la cual dependera del tipo de negocio que haya invertido y su aversion al riesgo.
Ke=Rf + A.
Ke, es el rendimiento requerido por los accionistas, también denominado costo de capital

propio.
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Rf, es la tasa libre de riesgo.
A, es el riesgo de volatilidad.

Segun Madura (2009) la tasa libre de riesgo esta determinada por la misma interaccién
de la oferta y demanda de fondos. Las politicas monetarias, la coyuntura econdmica, la
legislacion fiscal son factores que afectan aquella interaccion y en efecto a la tasa.

Aquel rendimiento requerido de los accionistas en funcion al capital aportado, “equity”
esta asociado al flujo de fondos que esperan recibir. En este sentido, el “equity” se compone
por acciones preferidas, las cuales cobran dividendo fijo, en base a la politica establecida por
la organizacion y, las acciones comunes que cobran como dividendo el “Earning Per Share-
EPS- Ganancia por accioén”. Esta, corresponde al resultado que se obtiene al dividir el

resultado neto del periodo fiscal por la cantidad de acciones en circulacion.

El modelo de descuento de dividendos y el CAPM, “Capital Asset Pricing Model” por
sus siglas en inglés, suelen utilizarse para calcular el costo de capital propio. El primero,
sefiala que el calculo de las acciones preferidas comprende a una renta perpetua sin

crecimiento;

Kep = Dividendo
Valor de Mercado

Y, cuando se emiten acciones nuevas, se descuenta el costo de emisién, es decir, el

porcentaje que corresponda sobre el valor nominal.

Kep= Dividendo
{Valor de Mercado - E)

En el caso de las acciones comunes, se calcula como la suma del rendimiento del
dividendo del proximo afio y la tasa anual de crecimiento constante, denominada con la letra
“g”.

Kec=  Dividendo + g
Valor de Mercado
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Respecto a la tasa de crecimiento y en funcion del lineamiento tedrico de Damodaran
(2006), existen tres formas de estimar la tasa de crecimiento. La primera, consiste en analizar
el crecimiento histdérico de la empresa, la cual la considera insuficiente dado que puede
proporcionar poca informacion acerca del crecimiento futuro. La segunda, radica en poder
gestionar estimaciones de crecimiento consensuadas. Por Gltimo, la tercera opcion infiere
relacionar la tasa con dos variables, la proporcién de las ganancias que se reinvierten en la
empresa y con qué eficiencia se realiza ya que supone que la tasa comprende a la proporcion

de ingresos no pagados a los accionistas y el rendimiento sobre aquellos.

Perossa (2010) infiere que, si la empresa cuenta con varias clases de acciones, se debe
proceder con el calculo que corresponde para cada una de ellas. En cambio, el CAPM
introduce el concepto del beta y que el rendimiento esperado de un activo esta relacionado

con aquella;

R= Rf+ px (Rm-Rf)

Ross et al. (2012) explica que, si la beta es cero, el activo a valuar su rendimiento no
presenta riesgo relevante y su rendimiento esperado debe ser igual a la tasa libre de riesgo.
Pascale (2009) agrega que el modelo establece que el rendimiento de un activo depende del
mercado y la beta permite mostrar en qué medida los rendimientos histéricos cambian

sistematicamente con las variaciones en los rendimientos del mercado.

El beta se considera como un indice de riesgo sistematico, para un activo individual
o un portafolio debido a las condiciones generales del mercado que no pueden ser
eliminadas por la diversificacion (...) Si un beta es 1,8 expresa que por cada
movimiento en el rendimiento del mercado, los rendimientos de la empresa cambian
en 1,8 veces. (Pascale, 2009, p.199)

Segun Peterson Drake y Fabozzi (2010), el riesgo sistematico es aquel inherente a propio
mercado y hace referencia al riesgo que la misma economia pueda llegar a colapsar; es aquel
que no puede ser diversificable. Lo diferencia del riesgo no sistematico, el cual lo considera
como aquellos que son exclusivos el activo que se analice y por lo tanto, pueden ser

diversificados a fin de mitigar el mismo.
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“Sin embargo, esto no significa que mientras una empresa permanezca en la misma
industria su beta nunca cambie” (Ross et al., 2012, p.399). Tal autor explica que, los mismos
cambios tecnoldgicos, productivos o incluso el mismo mercado puede afectar la beta de una
empresa. Ademas, agrega que, si las operaciones que realiza son similares a las de la
industria, puede tomar el beta de ésta; en cambio, si dista demasiado deberia utilizar una beta
acorde a la empresa y sus caracteristicas. Asimismo, sefiala que tanto un mayor
apalancamiento operativo como financiero incrementan el beta. El primero, hace referencia
a los costos fijos de produccion mientras que, el financiero es el que se expone en el presente

apartado.

El efecto que produce el apalancamiento financiero en las empresas se relaciona con el
incremento/decremento de los resultados para los accionistas comunes (EPS — Earning
Per Share), debido a la toma de capital de deuda para financiar parte de las operaciones
de la organizacion y la existencia de acciones preferidas en su composicion de capital.
(Perossa, 2010, p.427)

Mientras que los acreedores financieros tienen derechos preferenciales sobre los flujos de
fondos, su preocupacion radica en que aquellos siempre sean positivos, como forma de

asegurarse su cobro. Por esta razon, se enfrentan a riesgos menores que los accionistas.
Kd=RF + &

Rd, es el rendimiento requerido por los acreedores financieros, también denominado costo
de capital de terceros.
Rf, es la tasa libre de riesgo.

9, es el riesgo de cesacion de pagos.

Para el calculo del “Kd”, se puede considerar la siguiente formula;

Kd= Int+({VN-V Mdo)/n
{(VN-V Mdo)/n

Int, comprenden los intereses a pagar por el servicio de deuda.
VN, el valor nominal de la deuda.

V Mdo, el valor de mercado de la deuda.
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n, la cantidad de afos que resta para el vencimiento de la deuda o su rescate.

Aquello, se debera aplicar para todas las clases de deuda que tenga la empresa. Es decir,
habra una tasa por cada emision de deuda y su ponderacion sobre el total de deuda sera la

tasa final por considerar.

Por lo tanto, a mayor deuda también se encuentra vinculada la capacidad de la empresa
en generar utilidades para afrontar los costos fijos financieros, es decir el margen de EBIT
sobre las ventas. Pascale (2009) sefiala que, el mayor apalancamiento financiero significa un
mayor riesgo que los accionistas deberan soportar, y la posibilidad de diluir los costos fijos
financieros a medida que se producen aumentos en el EBIT. Esto, siempre y cuando no se
modifique la estructura de financiamiento de la empresa ni se incremente la tasa de interés

del pago de los intereses.

Entonces, como primera conclusion, se puede afirmar que la tasa de rendimiento exigida
por los accionistas siempre serd mayor a la tasa exigida por los acreedores financieros
(Ke>Kd). También, a medida que se toma deuda, los accionistas se encuentran mas
expuestos al riesgo financiero y mayor sera su rendimiento esperado. Segunda conclusién,
la estructura de capital de una empresa se encuentra determinada por la decision politica y
financiera de la misma en establecer en qué porcentaje se financia con capital propio y/o de

terceros.

Segun Modigliani y Miller (1958), en sus primeros trabajos sostenian que la estructura de
capital no era importante, bajo sus supuestos que no detallaran en este apartado a modo de
no desviar los lineamientos tedricos. Empero, en el afio 1963, tales autores generaron un
aporte muy importante en la doctrina financiera, el escudo fiscal. Este concepto radica
fundamentalmente en que los intereses que la empresa debe abonar por tomar dinero
prestado representan un costo, el cual es deducible del impuesto a la renta. Este concepto
conlleva a que una empresa con mayor apalancamiento financiero permite maximizar el
valor de la empresa. Sus argumentos se basaban en que parte del pago del costo de capital

de terceros se podia afrontar mediante la reduccion de los impuestos.

Perossa (2010) infiere que el “tax shield” representa una perpetuidad constituida por el

valor del ahorro impositivo (el monto de la deuda multiplicado por la tasa impositiva); vy,
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dado que la proteccion fiscal tiene el mismo riesgo que la deuda, la tasa de actualizacion que

corresponde utilizar es la misma tasa.
Tax Shield = Monto de la deuda x Tasa Impositiva

Como se menciond anteriormente, el concepto del escudo fiscal podria generar valor a la
empresa, haciendo reducir el costo promedio de capital. Aquello, generara valor siempre
que no se incurra a costos de insolvencia. Se entiende por estos cuando no hay suficiente
flujo de fondos para poder cancelar las obligaciones ya pactadas, repercutiendo de manera
negativa en el valor del negocio y de sus acciones. Existen tres principales costos de

insolvencia;

a. lliquidez financiera: corresponde a una situacién temporal a falta de fondos
generados por la empresa de manera tal que pueda cancelar sus pasivos comerciales
y financieros. Esto genera mayores costos de capital de terceros, ya que sus riesgos
se encuentran elevados.

b. Cesacion de pago: en esta instancia la empresa ya no tiene capacidad de generar
fondos en el presente ni en el mediano plazo, motivo por el cual se da lugar a los
acreedores a ejecutar las garantias sobre las obligaciones vigentes no canceladas.

c. Quiebra: Situacion irreversible en la cual se da la pérdida total del negocio.

Ademas, pueden existir conflictos de intereses entre los accionistas y acreedor, tanto en
situacion de solvencia como de insolvencia. En este Gltimo escenario, el conflicto se agrava.
Esto se denomina costo de agencia. Ross et al. (2012) explica que, se denomina como tal,
dado que aquello conlleva a que los accionistas tiendan a realizas estrategias egoistas, las

cuales son costosas y generan reduccion del valor de mercado de la empresa.

De acuerdo con lo expuesto, cada empresa debera evaluar su necesidad de fondos y sus
ventajas al momento de definir su estructura de capital. Ahora bien, ¢puede existir una
estructura éptima de capital? Este concepto, es desarrollado segun la teoria del “Trade-off”.
Esta teoria, enuncia que el valor de la empresa crecera siempre que los beneficios
impositivos marginales sean mayores a los costos marginales de insolvencia. De lo contrario,
se genera pérdida de valor y resulta imposible una estructura optima de capital. En este

sentido, el valor de una empresa apalancada correspondera a la suma del valor de la empresa
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sin deuda, el valor de los escudos fiscales y el valor presente de los costos de insolvencia,

como se expresa en la formula:
VL= VU+Vefi- Vcif.

Por lo tanto, la estructura de capital 6ptima se logra en el punto donde el costo promedio

ponderado de capital se hace minimo.

A principio los costos de insolvencia no son parte del escenario més probable y por
lo tanto los beneficios fiscales tienden a imponerse, empujando el costo promedio
ponderado de capital hacia abajo. Contrariamente, cuando el endeudamiento es
excesivo, los costos de insolvencia superan los beneficios impositivos y el costo
promedio ponderado de capital inicia su camino ascendente (Gonzélez Isolio y
Gustavo Tapia, 2017, p.188)

El monto dptimo de la deuda produce el costo promedio ponderado del capital méas
bajo. La exposicién implica que la decision de estructura de capital de una empresa
requiere un equilibrio entre los beneficios fiscales de la deuda y los costos de las
dificultades financieras. De hecho, este método se conoce con frecuencia como
teoria del equilibrio o teoria del equilibrio estatico de la estructura de capital. La
implicacion es que existe un monto éptimo de deuda para cada empresa. (Ross et
al., 2012, p.531)

Resulta util mencionar que, el costo promedio ponderado de capital se refiere a la tasa a
la que se deben descontar los flujos de fondos esperados de la empresa. Su férmula se

expresa;
Kwacc= Rd (1-t) D/V + Re E/V

Dy E son los valores de mercado de la deuda y capital de la empresa (“Equity ”).
V =D + E, es el valor total de mercado de la empresa.
T, es la tasa impositiva.

Rd y Re, ya comentados anteriormente.

El resultado es que la formula arroja la tasa correcta de descuento solo para proyectos
que son de caracteristicas similares a la empresa que los emprende. La formula

funciona para el proyecto promedio. Es incorrecta para proyectos mas seguros o
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riesgosos que el promedio de los activos que tiene la empresa. (Brealeyet.al, 2010,
p.530)

En paises donde existe mayor incertidumbre politica, econdémica y, mayor volatilidad
sobre los escenarios futuros es posible que al costo promedio de capital se le adicione la tasa
de riesgo pais a fin de compensar aquello. Madura (2009) alude que, el riesgo pais es el
impacto potencialmente negativo del entorno en un pais sobre los flujos de efectivo de una
empresa, su costo de financiamiento y el valor de la misma. Aquella, puede considerarse
ajustando la tasa de descuento — Wacc — 0 mediante la estimacion de los flujos de fondos.
También, sefiala que debe realizar una macro evaluacion del riesgo pais, es decir una
evaluacion general del pais sin tener en cuenta la empresa y, luego una micro evaluacion.
Esta Gltima, comprende evaluar el riesgo pais con relacion a la empresa y la industria en que
se encuentra inmersa, es decir, como le afecta el PIB, la inflacidn, las tasas de interés entre

otros factores relevantes.

En el transcurso del trabajo se analizaran el ratio de endeudamiento (“Debt/Total Value )
y el ratio de capital propio ( “Equity/ Total Value ). Ambos, de acuerdo con las fuentes de
financiamiento a las que tengan acceso y a las politicas de la empresa tomada como muestra.
Ademas, los ratios pueden permanecer constante como lineamiento del negocio o bien
fluctuar en busqueda de la estructura de capital que le resulte mas fructifera. Aquellos ratios

determinan tal estructura.

3. Anadlisis Contextual

El 27 de diciembre del 2006, se promulg6 la Ley N° 26.190, a través de la cual se
dictamind el Régimen de Fomento para el uso de fuentes renovables de energia. Aquello, se
declard, en su articulo primero, de interés nacional con el plan de promover la investigacion,
avances tecnoldgicos, diversificacion de la matriz energética, expandir la potencia instalada,
emprendimientos locales, reduccion del consumo de combustibles fésiles y los gases de
efecto de invernadero, contribuir con la mitigacion del cambio climético y generacion de
empleo. También, considero a las fuentes renovables de energia como no fosiles e idoneas
para ser aprovechadas de forma sustentable en el corto, mediano y largo plazo: energia
edlica, solar térmica, solar fotovoltaica, geotérmica, mareomotriz, undimotriz, de las
corrientes marinas, hidraulica, biomasa, gases de vertedero, gases de plantas de depuracion,

biogéas y biocombustibles.
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En el afio 2015 fue ampliada y modificada por la Ley N°27.191, en su articulo ocho
establece como objetivo lograr un incremento en la participacion de las fuentes de energia
renovable en la matriz eléctrica hasta alcanzar el 8% del consumo nacional al 31 de
diciembre del afio 2017, aumentando dicha participacion porcentual de forma progresiva

hasta alcanzar el 20% al 31 de diciembre del afio 2025.

El Poder Ejecutivo Nacional tiene la firme conviccion de que el cumplimiento de
estos objetivos importara enormes beneficios para nuestro pais en diversos aspectos,
entre los que se destacan el crecimiento y consolidacion del sector energético —
inmerso desde hace afios en una profunda crisis— mediante la expansion de la
potencia instalada en plazos cortos, la reduccion de costos de generacion de energia
y la previsibilidad de precios a mediano y largo plazo, generando condiciones para

la seguridad del abastecimiento de energia eléctrica” (Decreto N°882, 2016).

Ese contexto impulsd a Genneia S.A a incrementar su participacion en la industria y
fomentar el uso de fuentes renovables. Si bien en sus inicios se baso principalmente en el
transporte, comercializacion de gas y la generacion térmica; adquirié en el afio 2009 el
Parque Edlico Rawson | y Il, ubicados en la provincia de Chubut, mediante el Programa
GENREN emitido ese mismo afio, el cual se encontraba alineado a la Ley N°26.190 (2006)
con la finalidad de impulsar proyectos que permitiesen incorporar 1.000 MW al mercado
eléctrico mayorista. Ambos parques tuvieron su habilitacién comercial en el afio 2012,
mismo momento en el que los accionistas impulsaron un cambio en la vision organizacional
y la estrategia de negocio dirigidos al desarrollo de proyectos de energia renovable. Para
ello, cedieron gran parte de su prestacion de servicio de gas y decidieron no invertir mas en
generacion térmica. En el afio 2016 invirtio en el Parque Eolico Rawson I11, siendo una
ampliacion de los dos parques anteriormente mencionados, el cual obtuvo su habilitacion
comercial en el afio 2017. En ese mismo afio, comenzd a construir los Parques Edlicos
Madryn | y Il. EI primero, obtuvo su habilitacién en el afio 2018, mientras que el segundo,

en el afo subsiguiente.

También, en el afio 2018 invirtio en el Parque E6lico Chubut Norte 11, el cual se encuentra
en fase de construccion y en dos mas, ubicados en la provincia de Rio Negro, denominados
Villalonga Il con habilitacion comercial en ese mismo afio y Pomona 11, habilitado en el afio
2019.
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Consecuentemente, se pretende sumergirse en el contexto en el cual se desarrolld la
industria y el caso de estudio, el cual permitira abordar el andlisis en su mayor completitud.
En el presente apartado se utilizé el analisis PEST. Segin Chapman (2006), es una
herramienta util para analizar el negocio y, en particular para comprender el mercado en el
que se encuentra inmersa la organizacion. Mediante el analisis de los factores politicos,
econodmicos, sociales y tecnoldgicos, se explican las influencias externas al desempefio de
aquella, de las cuales no posee control alguno. También, permite entender la exposicién al

riesgo a la que se encuentra.

3.1 Factor Politico y Regulatorio.

El Poder Ejecutivo nacional es el organismo encargado de promover todas las politicas
publicas para fomentar las inversiones en la industria de energia renovable a través del
Ministerio de Energia y Mineria (...) Constituye una de las cuestiones de su maxima
prioridad y politica de Estado de largo plazo. (...) Ademas, cada provincia puede dictar

sus propias leyes respecto a la promocion de la industria. (Decreto N°531, 2006)

Laley N°26.190 (2006), en su articulo sexto, menciona que tal organismo es el encargado
de coordinar con las provincias el programa federal para el desarrollo de la industria,
fomentar el desarrollo de las tecnologias y coordinar el mismo con las universidades, fusién

del programa a nivel nacional y promover la capacitacion de recursos humanos.

En el afio 2015, mediante el Decreto N°134 se declard la deficiente planificacion en la
distribucion de energia; del esquema tarifario que permitiera un consumo eficaz; de la
situacion financiera del mercado eléctrico mayorista asociados a aportes continuos por parte
del Tesoro Nacional, como se mencionara en el analisis del factor econémico; la falta de
inversiones y el detrimento en la calidad del servicio. Debido a aquello, se decreté la

emergencia en el sector eléctrico nacional.

La composicion del mercado energético se constituye por su oferta, la cual se compone
de los generadores térmicos, nucleares, embalses y centrales térmicas, renovables e
importacion. Mientras que, la demanda comprende a los distribuidores de energia; los
grandes usuarios denominados GUME y GUMA, grandes usuarios menores y grandes

usuarios mayores del mercado eléctrico respectivamente, con demanda de potencia mayor o
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igual a 300 KW; usuarios intermedios cuya demanda ronda entre los 10 KW y 300 KW vy,
por ultimo, la exportacion. El vinculo entre la oferta 'y la demanda es el transporte de energia.

Tabla 2

Participacion de la Demanda

2015 2016 2017 2018
Distruibuidores §0% §2% §1% 82%
Grandes Usuarios 19% 18% 18% 18%
Autogeneradores 1% 0% 0% 1%

Fuente: Creacién propia (2020), segin Informes de Cammesa (2015-2018).

Como organismo principal se encuentra la Compafiia Administradora del Mercado
Mayorista Eléctrico S.A. (CAMMESA), la cual fue creada segln el Decreto N°1192 (1992).
Este, instruy6 que, si bien se trata de una sociedad anonima, sus funciones son de carécter
publico, consistiendo en determinar el despacho técnico y econdmico del Sistema Argentino
de Interconexion (SADI); planificar las necesidades de potencia; supervisar el
funcionamiento del mercado a término y ejecutar las operaciones de importacion o
exportacién de energia. Su capital accionario lo comprende en partes iguales el Estado
Nacional, generadores, transportistas y grandes usuarios. *

Ahora bien, solo tuvieron acceso al Régimen de Fomento de Energias Renovables, segun
lo menciona el articulo ocho del Decreto N°531 (2016), las personas fisicas y juridicas
residentes cuyos proyectos de inversion, incluidos los de autogeneracion, cogeneracion y/o

concesionarios, provengan de obras nuevas de generacion de energia de fuentes renovables.

Cader (2017) menciona que, para obtener los beneficios impositivos y de financiacion
que incluy6 la ley N°27.191, la empresa titular de un proyecto de generacion de energia
renovable debe tramitar ante el Ministerio de Energia y Mineria la obtencién del Certificado
de inclusion en el Régimen de Fomento, para lo cual la autoridad evalla las caracteristicas
técnicas, economicas y financieras del proyecto. Los Certificados fueron otorgados a
aquellos que recibian mejor calificacion por parte de la autoridad y segun la disponibilidad

de cupo fiscal que informo el Ministerio de Hacienda y Finanzas Publicas. El proyecto con

Las acciones de clase A comprende al Estado; clase B a la Asociacién de Generadores de Energia Eléctrica
de la Republica Argentina (AGEERA); Asociacién de Distribuidores de Energia Eléctrica de la Republica
Argentina (ADEERA); Asociacidn de Transportistas Eléctrica de la Republica Argentina (ATEERA) y la
Asociacién de Grandes Usuarios Eléctrica de la Republica Argentina (AGUEERA). (Decreto N° 1192, 1992,
art.3).
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la mayor cantidad de componentes locales y el menor periodo de ejecucion fue el que recibia
el mejor puntaje. Aquellos que hayan obtenido el certificado, quedaban automaticamente
registrados en el Registro Nacional de Proyectos de Generacion de Energia Eléctrica de
Fuentes Renovables (RENPER). Los proyectos o ampliaciones que no hayan obtenido el

certificado tenian la obligacion de inscribirse en el mismo.

Los sujetos obligados a cumplir con los objetivos propuestos por el Régimen de Fomento,
mencionados en la introduccion del presente capitulo, son los autogeneradores; los grandes
usuarios del mercado eléctrico mayorista y los grandes usuarios de distribucién. Segun lo
establece el Decreto N°531 (2016), en su articulo nueve, la obligacion a cumplir es mediante
la contratacion individual, por autogeneracion o por cogeneracion o por participacion en el
mecanismo de compras conjuntas, el cual es organizado por CAMMESA. Todos los sujetos
obligados quedan autométicamente incluidos en la forma de contratacion de compra
conjunta, excepto que manifiesten en forma expresa su decision por las otras opciones de
contrato (“OptOut”). También, menciona que la falta de cumplimiento de obligaciones dara

lugar a penalidades:

Los sujetos obligados gozaran de una tolerancia del 10% por afio en el cumplimiento
efectivo a cada etapa, que podra ser compensado al afio siguiente que se produjere.
Si en el afio siguiente al del incumplimiento parcial no se lograre cumplir con el
consumo minimo establecido para ese afio mas la compensacion del faltante del afio

anterior, se aplicara penalidad. (Decreto N° 531, 2016, art. 10, inc 9).

Como se menciond en el parrafo precedente y bien menciona el articulo cuatro del
Decreto N°281 (2017), por defecto los sujetos obligados ingresan al mecanismo de
contratacion de compras conjuntas, debiendo abonar mensualmente cargos por
comercializacion y administracion. Este Gltimo, comprende a cargos de 0,05 USD/MWh a
partir del 2019 al afio 2024 mientras que, los cargos de comercializacion son crecientes, de
6 USD/MWh a 18 USD/MWh entre el afio 2019 y 2030, alineados al porcentaje incremental
de los objetivos del Régimen de Fomento. No obstante, los sujetos que hayan solicitado la

exclusion no abonan dichos cargos.

Los contratos de abastecimiento (“The Power Purchase Agreement - PPA”) de energia
mediante fuentes renovables, se llevaron a cabo mediante licitaciones publicas, cuyos
lineamientos se encuentran establecidos en el Decreto N°531 (2016), en su articulo doce, el

cual comprendié en el procedimiento de contratacion publica, competitivo, reglas de
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aplicacion aprobadas, plazos de adjudicacion ciertos y breves; busqueda de diversificacion
geogréfica de los proyectos; los contratos buscan favorecer las ofertas con el precio menos
oneroso Y plazos de instalacion breves; posibilidad de ofertar precios nominados en dolares;

establecimientos de garantias.

En cuanto a los tres mecanismos para efectuar el contrato de abastecimiento, uno de ellos
es la contratacion individual, en el cual se negocian libremente entre las partes y se realiza
directamente con un generador o a través de una distribuidora y/o comercializador. Segundo,
segun el Consejo Empresario Argentino para el Desarrollo Sostenible (2018) afirma que, se
considera autogenerador a un consumidor de electricidad, el cual genera energia eléctrica
como producto secundario, siendo su proposito principal la produccidn de bienes y servicios.
Se considera cogenerador a aquel que genera conjuntamente energia eléctrica y vapor u otra
forma de energia para fines industriales, comerciales de calentamiento o enfriamiento.
Tercero, el mecanismo de compras conjuntas, es el cual acceden por defecto los sujetos
obligados y aquellos con potencia inferior a los 300KW; quedando a cuenta del Ministerio
de Energia y Mineria evaluar, aprobar los términos y condiciones de contratacién a
ejecutarse por CAMMESA.

Segun lo explica Cader (2018), CAMMESA publica un listado en el cual se detallan los
grandes usuarios habilitados en condiciones de quedar excluidos del mecanismo de compras
conjuntas. En caso de haber solicitado la exclusion, solo cuentan con un plazo de seis meses
para rectificarse y retomar a las compras conjuntas; caso contrario se podra retomar al mismo
en un plazo de cinco afios. No obstante; no se excluye la fiscalizacion por parte de
CAMMESA en controlar el cumplimiento de los objetivos para los usuarios excluidos de

compras conjuntas.

En consecuencia, mediante el articulo tres del Decreto N°882 (2016), se le dio la
posibilidad al Estado Nacional de celebrar contratos con los beneficiarios del Régimen de
Fomento que hayan realizado contratos de abastecimiento de energia con CAMMESA.
Ademas, le ofrece la posibilidad de ejercer la opcion de compra o de venta de la central de
generacion o de sus activos sin dafiar la continuidad de su servicio. El precio de la compra
no podra ser inferior a la inversion no amortizada al momento de ejercer su derecho y, no

podra ser superior en el caso de la venta.

En el afio 2016, el Ministerio de Energia y Mineria mediante la Resolucién N°71, dio

lugar al programa Renovar, un proceso de convocatoria abierta, nacional e internacional. En
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la misma se definieron las bases contractuales, identificandose asi al vendedor como al
agente generador, cogenerador o autogenerador y al comprador, siendo éste CAMMESA en
representacion de los distribuidores y grandes usuarios del MEM. Segun el Decreto N°882
(2016): se trato de un esquema que fomenta la transparencia y calidad del proceso de la
convocatoria, sometiendo a consulta publica una version preliminar del Pliego de Bases y
Condiciones a aplicar”. En éste, el Poder Ejecutivo declar6 la necesidad de acelerar los
tiempos de instalacion de las centrales eléctricas de fuentes renovables para superar la

emergencia del sector eléctrico.

En las tres rondas del Programa Renovar, 1, 1.5 y 2 en los afios 2016 y 2017
respectivamente, las condiciones contractuales tuvieron puntos en comdn. Estas,
comprendieron en una vigencia del contrato hasta un plazo maximo de veinte afios desde la
fecha de operacion y remuneracion en USD/MWh; una garantia de pago del contrato
mediante el FODER; la emision de la documentacion comercial por parte de CAMMESA 'y
su abono mensual del precio que corresponda a los contratos de abastecimiento. Esto ultimo,
mientras asuma la representacion de la demanda de los distribuidores y los grandes usuarios
del MEM. Ademas, el informe del Ministerio de Energia y Mineria (2016) expresé que los
proyectos adjudicados en la licitacion tendran acceso automatico a los beneficios fiscales, a

la financiacion y garantias del FODER.

Las tres rondas del programa, mediante las Resoluciones N°71 (2016), N°136 (2016),
N°252 (2016) y N°275 (2017), algunas mencionadas anteriormente, junto con la resolucion
N°202 (2016) se caracterizaron por ser el marco regulatorio de las compras conjuntas. En
cuanto a esta ultima resolucion, dio la posibilidad a los proyectos e6licos adjudicados en el
Programa de Generacién Renovable (GENREN) que no se hubiesen llegado a terminar, a
adherirse al Régimen de Fomento, si tenian principio efectivo de ejecucion. Por lo tanto, la
resolucion N°712 (2009) dio las bases regulatorias para el GENREN y en su articulo cuatro
dispuso que, la vigencia de los contratos de abastecimiento seria de quince afios maximo con
posible prolongacion de hasta dieciocho meses, precios fijos y en délares y la constitucion
de la garantia del FODER.

Una de las principales criticas al programa GENREN fue la falta de confianza del

mercado para el acceso a créditos internacionales, debido a que la empresa que

firmaba los contratos, CAMMESA, tenia un pasivo importante y por ello no
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satisfacia las garantias de los inversores internacionales. ElI Programa Renovar
intentd salvar esta situacion con la garantia de pago del Fondo Fiduciario para el
Desarrollo de Energias Renovables (FODER), la garantia con letras del Tesoro y la

garantia del Banco Mundial. (Bertinat y Chemes, 2018, p.25)

Consiguientemente, las dos leyes citadas al comienzo del presente capitulo dieron el
efecto impulsor para el desarrollo y fomento de la energia renovable, en un contexto donde
la crisis energética imperaba a nivel nacional en toda la matriz, independientemente del tipo
de generacion y las fuentes de recursos que utilizaba. Ademas, permitieron iniciar toda una
serie cronoldgica de emisiones de decretos y resoluciones que acompafiaron al Régimen de
Fomento y, proveer herramientas legales y respaldatorias a fin de otorgar confianza al
inversor. Esto, principalmente por la cuantia del monto a invertir y el largo plazo que implica
este tipo de proyectos de inversion, en el cual el principal participante en todo el proceso fue
el Estado. Por tal motivo, el factor politico, legal y el resto que se detallaran en los siguientes

subapartados, presentaron un hito importante para el desarrollo del proyecto.

Tal como menciona la Resolucién N°71 (2016), el objeto de las licitaciones publicas fue
atraer inversiones y reducir el costo de financiamiento y precio de la energia renovable. Para
ello, se aseguro el pago de los contratos mediante el FODER. De acuerdo con el Contrato
del Fideicomiso (2016), la estructura del mismo comprende al fiduciante y fideicomisario
representado por el Ministerio de Energia y Mineria y, al Banco de Inversién y Comercio
Exterior (BICE) en carécter de Fiduciario. Los beneficiarios son los proyectos adjudicados
que hayan suscriptos contratos de abastecimiento con CAMMESA vy al acuerdo del

fideicomiso.

Consecuentemente, el Fiduciario cre6 cuentas fiduciarias, como la cuenta de
financiamiento, de garantia, de garantia de pago por energia, de gastos, de garantia de pago
por energia, entre otras. Entonces, todos los fondos que ingresaron a dichas cuentas quedaron
automaticamente incorporados al patrimonio del fondo. Este, se encuentra constituido por
los bienes fideicomitidos. Ejemplo de ello, los que provengan del Tesoro Nacional, los
cuales no pueden ser inferiores al 50% del ahorro efectivo en combustibles fosiles; cargos
determinados a la demanda de energia; el recupero del capital e intereses de las
financiaciones que se otorguen; los dividendos o utilidades percibidas por la titularidad de

acciones o participaciones en los proyectos elegibles y los ingresos provenientes de su venta;
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el resultado de sus bienes fideicomitidos invertidos. Ademas, con el objeto del cumplir con
los fines de la cuenta de financiamiento, se le otorgd la posibilidad de realizar aportes de
capital u otros instrumentos financieros con el objetivo de financiar los proyectos; ofrecer

tasas de interés mas ventajosas y otorgamiento de garantias.

En cuanto a la vigencia de la adhesion, comprende desde la fecha de suscripcion hasta
que ocurran determinadas opciones, seleccionando la cual contenga un plazo inferior. Las
opciones comprenden a treinta afios desde la fecha de suscripcién; el FODER haya emitido
y cobrado las financiaciones realizadas; el cumplimiento de los avales y garantias a favor de
los beneficiarios. Respecto a estas dos Gltimas opciones, es requisito el cumplimiento de los

objetivos de la segunda etapa del Régimen de Fomento.

El FODER, estara garantizado con Letras del Tesoro y con Garantia del Banco Mundial
en caso de que el Tesoro no provea los fondos necesarios. De acuerdo con la Carta de
Intencion del Banco Mundial (2016) en respuesta a la solicitud enviada por el Ministerio de
Finanzas y Ministerio de Energia y Mineria: “respaldo al programa para el desarrollo de
energias renovables de la Republica Argentina a través el otorgamiento de una Garantia del
BIRF? a favor del FODER (...)”. La garantia consistié en un monto total de 500 millones de
ddlares, a aplicarse en dos tramos, 250 millones de dolares en el afio 2016 y el remanente en
el segundo semestre del afio 2017, alineados a las fechas del Programa Renovar. En la carta
se detallo el procedimiento por el cual el beneficiario del FODER puede ejercer la opcion de
venta y exigir al fondo la compra sus activos, ante el incumplimiento por parte del Ministerio
de Energia y Mineria de proveer los fondos necesarios, mencionados anteriormente; ante el
incumplimiento del pago de las Letras del Tesoro al fondo y ante la falta de pago del fondo
por la energia brindada. La garantia del Banco Mundial tendra un vencimiento a veinte afios

o cuando se alcancen los objetivos establecidos por el Régimen de Fomento.

El circuito comprende pagos mensuales garantizados, mediante la cuenta de garantia de
pago de energia al proyecto, ante incumplimientos de pago por parte de CAMMESA. Por tal
motivo, los contratos de abastecimiento se encuentran garantizados mediante las cuentas de

reserva constituidas por el fiduciario, a doce meses para los contratos del Programa Renovar

2Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento.
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Ronda 1y 1.5, la Resolucion N°202 (2016) y a seis meses para la Ronda 2. En el Anexo A
se encuentra el detalle del circuito de las tres garantias mencionadas.

En el afio 2015, el gobierno de turno hizo hincapié en el desarrollo de este tipo de industria
y acompafiar el mismo con apoyo financiero. Por lo tanto, si el inversor observaba un cambio
0 avecinaba la presencia de mayor riesgo en alguno o todos de los cuatro factores
desarrollados, el desenlace es negativo no solo para la organizacion que emprende el
proyecto sino para la eficiencia energética que se pretende lograr en el pais. Por ello, la

garantia del Banco Mundial dio un encuadre de confianza y respaldo al Estado y al inversor.

Respecto a la contratacion individual mediante el Mercado a Término, la autogeneracion
0 cogeneracion se encuentran reguladas bajo la Resolucion N°281 (2017). Ademas del
ahorro de los cargos, ya mencionados, al igual que las compras conjuntas se les permitio
bajo esta modalidad de contratacion la comercializacion de excedentes con precio
garantizado hasta el 10% de la energia contratada y el remanente en el mercado spot.
Empero, esa exclusion derivo a estar sujetos a fiscalizacion anual del cumplimiento de sus

objetivos del régimen de fomento.

La Ley N°27.424(2017), ofrecio el marco regulatorio para los usuarios que demandan
menos de 300KW. Segtin Cader (2018): “si bien fue promulgada en diciembre de 2017, hasta
la fecha aun no fue reglamentada, lo que representa un freno significativo para la evolucién
de este sector. Se trata de un nicho de mercado de incipiente desarrollo que presenta una
gran oportunidad en materia de generacion de empleo y un incentivo al desarrollo de
proveedores locales de partes, piezas y servicios asociados a las instalaciones de menor
potencia”. La ley, en su articulo segundo, declaré de interés nacional la generacion eléctrica
distribuida de fuentes renovables propias del autoconsumo y la inyeccion de excedentes a la
red de distribucion. El usuario de la red de distribucion podia generar hasta una potencia
equivalente a la potencia que efectivamente tiene contratada para su demanda. En caso de
que, la potencia a instalar sea superior, debera requerir autorizacion. Mediante la ley se
instruy¢ a la creacion de un fondo fiduciario publico; Fondo para la Generacion Distribuida
de Energia Renovables (FODIS) en pos de otorgar financiamiento, garantias, aportes de

capital, entre otros.

Inmersos en esta perspectiva y marco politico y/o regulatorio, también se puede

categorizar al poder de los clientes que posee la empresa, caso de estudio. La energia que
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produce tiene como principales clientes a empresas con participacion estatal. En su balance
consolidado del afio 2015, menciona en su gestion de riesgo al crédito: “ Los resultados
dependen del gasto del sector publico en materia de energia, transporte (...), el gasto del
sector publico ha dependido, y es probable que siga dependiendo, de las condiciones
economicas del pais” Aquello, representa el poder que tienen los clientes para la
renegociacion de los contratos, tanto como el cumplimiento en el pago, pudiendo afectar

negativamente a la situacion financiera de la empresa.

Desde este punto de vista la empresa queda sujeta a que CAMMESA reciba pagos de
otros agentes del MEM, ya sea como otras empresas de energia o el mismo gobierno
para aquellos proyectos adjudicados con garantia del FODER. Si bien en virtud de
los PPASs le corresponde a CAMMESA cubrir los efectos de cualquier fluctuacién
cambiaria durante los primeros 41 dias contados a partir de la fecha de facturacion
mediante pagos en funcién del tipo de cambio de referencia a dicha fecha, las
fluctuaciones del tipo de cambio pueden tener un impacto negativo en los resultados
de la Emisora en tanto se produzca una devaluacion del peso durante el periodo
comprendido entre el 42 dias desde la fecha de facturacion y la fecha de pago
efectivo, efecto que podria incrementarse en caso de demoras en el pago.(Genneia ,
2020)

Su parque e6lico Madryn | y Il se encuentran bajo el mecanismo de compras conjuntas
con CAMMESA, mediante la Resolucion N°202 (2016) cuya duracion es de veinte afios.
También, sus parques edlicos Rawson | y Il, con plazo de vigencia de quince afios con
posibilidad de extenderse dieciocho meses mas. Contratos celebrados con Integracion
Energética Argentina S.A. En cambio, los contratos de sus parques eélicos Rawson lll,
Pomona Il y Chubut Norte 11 se celebraron en el Mercado a Término, en el cual el usuario
privado pagard, bajo la modalidad de compra en firme (“take or pay”) un determinado
porcentaje acordado entre las partes de la electricidad efectivamente entregada,
independientemente del consumo real. Por ello, el usuario privado no esta obligado a tomar

ni pagar un monto en exceso del porcentaje acordado.

3.2 Factor Econdmico.
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De acuerdo con el Decreto N°882(2016), la Ley N°26.190 (2006), modificada por la Ley
N°27.191 (2015), establece beneficios promocionales a ser asignados a quienes sean titulares
de inversiones y concesionarios de obras nuevas de produccion de energia eléctrica generada
a partir de fuentes de energia renovables. No obstante, dicha ley en su articulo cuatro
profundiza que tales beneficios lo percibiran siempre y cuando alcancen el principio efectivo
de ejecucion antes del 31 de diciembre del 2017. Esto significa que las erogaciones asociadas

al proyecto no resulten inferiores al 15% de la inversion total antes de la fecha estipulada.

Algunos de los principales beneficios consistieron en la aplicacion de la Ley N°26.360
(2008), en cuanto a la solicitud de la devolucion anticipada del impuesto al valor agregado
y la amortizacion acelerada del impuesto a las ganancias, no excluyentes entre si. Esta tltima

se podra realizar una vez que se obtenga la habilitacion del bien.

El beneficio de la devolucion anticipada del Impuesto al Valor Agregado se haré
efectivo luego de transcurrido como minimo un periodo fiscal contado a partir de
aquel en el que se hayan realizado las respectivas inversiones y se aplicara respecto
del Impuesto al Valor Agregado facturado a los beneficiarios por las inversiones que
realicen hasta la conclusion de los respectivos proyectos dentro de los plazos
previstos para la entrada en operacién comercial de cada uno de los mismos. (Ley
N°27.191, 2015, art. 1, inc.3)

El decreto N°531 (2015), en su articulo nueve dispone que el Banco de la Nacion
Argentina dispondra lineas de crédito especiales, de corto plazo y con tasa de interés
diferencial, tendientes a financiar la cancelacion del impuesto al valor agregado que deban
abonar los beneficiarios del Régimen de Fomento durante la ejecucion del proyecto y hasta
su entrada en operacion comercial. Estos créditos debian ser devueltos una vez recibidas las

devoluciones de IVA o producida la absorcion de créditos fiscales.

Ademas, se dictamino el otorgamiento de un certificado fiscal para aquellas empresas que
pudiesen acreditar un 60% de componente nacional en sus instalaciones o un porcentaje
menor en el caso que acrediten la inexistencia de produccién local, cuyo porcentaje no fuera
inferior al 30%. El valor del certificado equivalia al 20% del componente nacional, el cual
se podia afectar al pago de impuestos internos, ganancias, ganancia minima presunta e
impuesto al valor agregado. Los proyectos adjudicados al beneficio recibian un certificado

de inclusion al régimen promocional de energias renovables emitido por el Ministerio de
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Energia®. Se profundizara el calculo del certificado en el apartado 3.4 del analisis del factor

tecnoldgico.

El beneficio fiscal persiguio dos fines, ayuda fiscal para las empresas que invertian en la
industria e impulsar la produccion en el pais. Esto Gltimo, si bien gran parte de la tecnologia
es de origen importado, también la norma sefialaba la produccion de piezas que se deben

producir para llevar a cabo un parque eolico.

Otro beneficio relevante que enumeraba la Ley N°27.191(2015) fue la exencion del pago
de derechos de importacién para aquellos bienes de capital o partes de los mismos, que
fueran necesarios para la construccion del proyecto, con vencimiento al 31 de diciembre del
2017.

Tambieén, otros beneficios consistieron en la extension del plazo de compensacién de
quebrantos a diez afios; la exencion del impuesto a la ganancia minima presunta, desde el
principio ejecutivo de ejecucion de las obras, proyecto hasta ocho ejercicios posteriores a su
puesta en marcha; deduccion de intereses y diferencias de cambio generadas por la
adquisicion de financiaciones de las obras, proyectos referidas a tal industria, cuando la
empresa obtenga pérdidas; exencion del impuesto a las ganancias sobre dividendos y
utilidades cuando éstos fueran reinvertidos en el negocio. EI Decreto N°882 (2016),
establecié en su articulo trece la posibilidad de trasladar al precio de los contratos de
abastecimiento de energia renovable los costos derivados de incrementos de impuestos,

tasas, contribuciones u otros tributos, posteriores a la celebracion de los contratos.

En el afio 2017, se modifico el régimen fiscal a través de la Ley N°27.430, cuyos cambios
se aplicaban a proyectos en curso o futuros de generacién de energia renovable. Una
modificacion fue la alicuota al impuesto a las ganancias sobre los dividendos a distribuir, la
cual pasaba de un 35% en aquel afio y a partir del afio 2018 a una tasa del 30%. También, se
realizd un pacto fiscal entre el Estado y las provincias, las cuales se comprometian a
disminuir ciertos impuestos si el proyecto se encontraba en produccion. Ejemplo de ello, el

impuesto a los ingresos brutos y el impuesto a los sellos.

Para el otorgamiento de los beneficios, se previo un cupo fiscal anual correspondiente en
el Presupuesto Publico. Consecuentemente, y segun los datos oficiales del Ministerio de

Hacienda, en el afio 2015 se asignaron a Energia, Combustibles y mineria 167.580 millones

3En el afio 2018, el Ministerio de Energia pas6 a ser Secretaria de Energia dentro del Ministerio de Hacienda.
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de pesos; en el afio 2016, 143.055 millones de pesos; en el afio 2017, 168.480 millones de
pesos y en el afio 2018, 124.894 millones de pesos.

En el informe de Ejecucion Fisica y Financiera del Ministerio de Hacienda (2015),
explica que, en la asignacion del Presupuesto Nacional se encuentran las iniciativas de
eficiencia energética. Estas, consistieron en todas las acciones a brindar energia eléctrica a
poblaciones rurales, con poco acceso a las redes de distribucion, mediante las instalaciones
de paneles solares, equipamiento eolico, con el fin de lograr un menor impacto ambiental.
Si bien, tal impacto tendrd su analisis en el factor social- apartado 3.3-, en el presente
apartado se mencionan las iniciativas y su significancia financiera. Algunas de ellas,
consistieron en el Proyecto de Energias Renovables en Mercados Rurales (PERMER),
tratandose de compensaciones a productores de energia eléctrica a partir de sistemas de
generacion edlicos, solares, geotérmicos, maremotriz, de biomasa, y sistemas hidroeléctricos
de hasta 30 megawatts de potencia para que vuelquen su produccion en el Mercado
Mayorista 0 brinden prestacién a servicios publicos. Empero, aquellas asignaciones no

tuvieron ejecuciones financieras en el afio mencionado.

En el afio 2016 se asignaron 365.000 millones de pesos al PERMER, de los cuales se
ejecutaron solamente tres millones de pesos, debido a las demoras en los procesos
administrativos y de licitacion. Como hito importante, se denomind a nivel nacional el
Proyecto de Eficiencia Energética Argentina, en vez de considerarse meras iniciativas.
Ademas, se devengaron 6.000 millones de pesos, para el incremento de las cuentas a cobrar,
las cuales son destinadas a la implementacion del FODER. En el afio siguiente, en la emision
del mismo informe, en cuanto a la funcion de los gastos de energia, combustibles y mineria,
se mencionaron las iniciativas y programas, denominando a los mismos como “desarrollar
las energias renovables”. Dando asi, mayor analisis y profundizaciéon en la asignacion

presupuestaria.

En el 2017 se devengaron 53.000 millones de pesos a acciones del PERMER, destinadas
principalmente a la atencion de transferencias para la instalacion de equipos de generacion
de energia, mediante fuentes renovables. Sin embargo, su instalacion tampoco ocurrio en ese
afno debido a lademora en la firma de los contratos para las obras adjudicadas y a los extensos
plazos de importacion de los componentes. También, se asignaron 3.596 millones de pesos

para todos los gastos vinculados a la atencion del Régimen de Fomento, de los cuales se
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devengaron 3.000 millones de pesos para el incremento de cuentas a cobrar, destinado a la
cuenta de garantia del FODER.

En el afio 2018, se devengaron 6.000 millones de pesos, en concepto de aplicaciones
financieras, principalmente para todos aquellos gastos necesarios destinados al Régimen de
Fomento. En cuanto al proyecto PERMER, se le asign6 575 millones de pesos, de los cuales

fueron devengados 185 millones pesos.

Ahora bien, en la tabla 3 se sefiala la asignacion presupuestaria en cuanto a las
transferencias ejecutadas a CAMMESA, las cuales se vieron incrementadas en un 25%
promedio ponderado y acumulado en el periodo de estudio. El afio 2016 muestra el mayor

salto de asistencia financiera, vinculado con la creacién del FODER.

Tabla 3
Principales conceptos de la funcicn Energta, Combustible y Minaria - Erercio 201 5~2018.

2015 2016 2017 2018
Asistencia Financiera a Cammesa (*) 89.725 142.154 75319 103.095

Fuente: Creacidn propia (2020), segin Informe de Ejecucién Fisica v Financiera del Ministerio de Hacienda.
{*) Valores expresados en millones de pesos v devengados segin su asignacidn presupuestaria.

Respecto a la asistencia financiera a CAMMESA comprende porque: “los costos
promedios de produccion de energia no son cubiertos totalmente por los precios que se abona
por la misma, por tal motivo se recurre a fondos del Estado Nacional para solventar y brindar
asistenciaa CAMMESA” (Ministerio de Hacienda, 2017, p.187).

A modo de reflejar la brecha entre el precio y costo en el sistema eléctrico argentino,
contemplando todas fuentes de generacién existentes en los afios 2015 al 2018, el grafico 1
muestra evidencia de aquellos. Este, presenta datos anuales y los expone en los meses de
enero, abril, julio y octubre de cada afio, cuyos meses indican el cambio de estacion, el cual
tiene una correlacion positiva con la demanda de energia. Esta correlacion impacta en los
precios y los costos del sistema. Aquellos, se muestran en pesos y délares medidos por mega
watt hora. El costo de generacion representa el precio promedio que recibe la oferta que, de
acuerdo con el precio pagado y recaudado por la demanda solo alcanzé a cubrir el 32%, 42%,

59% y 62% en los afios 2015, 2016, 2017 y 2018 respectivamente. Ese desfasaje implicd
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subsidios* a la demanda por parte del Estado en 8.541 millones, 7.280 millones, 5.056
millones y 4.827 millones en el orden cronoldgico de los afios de estudio y con cifras
expresadas en dolares. Medidos en relacidn con el producto interno bruto representd un 1.3%
en los afios 2015 y 2016, mientras que en el afio 2017 disminuyé a 0,8% Yy finalizo en el
2018 en 0,9%.

El gréafico 2 muestra la evolucion de los subsidios de la electricidad total en funcion del
producto bruto interno, no solo contemplando los subsidios a la demanda sino también, otros
conceptos como ser aquellos al Ente Binacional Yacyreta, letras, acreencias segin Res. N°
406, compensaciones, asistencia a distribuidoras, convergencia tarifaria entre otros. Ademas,

expone los subsidios al petrdleo, gas natural y gas licuado de petréleo (GLP).

Datos
Promedio anuales

Pesos corrientes Pesos constantes dic-19 Ddolares corrientes
2015 2006 2007 2018 2019e 2015 2006 2017 2018 2019e 20015 2006 2017 208 2019e
Z2%, 4 ' 70% 32 y e Z2% " . %

5000 - : - 6000 ? 62 70 100

nst, 200MWh

usD/Mwh

Grafico 1. Fuente: Secretarfa de energifa (2019). Balance de gestidn en energia 2016-2019. Emergencia, normalizaciin v bases para la transformacion

4Los subsidios a la demanda de electricidad no incluyen los subsidios que realiza el Estado a la demanda de
gas natural, petrleo y derivados por tratarse de costos pertenecientes a fuentes de generacion de energia
convencionales. Para su profundizacion se recomienda leer Balance de gestion en energia 2016-2019.
Emergencia, normalizacién y bases para la transformacion. (Secretaria de Energia, 2018).
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Grafico 2. Fuents: Creacion propia (2020, sesin Arpentina: svolucion de subsidios, ofarta v
demandade snereia 2015-2019. (Fas, elactricidad v patrolao (2015

Por lo tanto, la evolucidn del subsidio por parte del Estado tendié a la baja debido en gran
parte al ajuste de tarifas. Segun la Secretaria de energia (2019), el precio abonado por la
demanda subié un 158% entre el afio 2015 y 2018, en 18 USD/MWh a 47 USD/MWh.
También, desde el 2015 a principios del 2019, hubo una disminucion en el costo de
generacion, es decir en el precio recibido por la oferta, debido a la reduccion en la generacion
térmica de 95 USD/MWh a 88 USD/MWh, generacion nuclear de 120 USD/MWh a 96
USD/MWh y la generacion renovable de 136 USD/MWh a 93 USD/MWh. En el caso de la
generacion térmica, esa reduccién se debi6 al reemplazo de combustibles importados por

gas doméstico mas barato.

Si bien la generacion térmica corresponde a la generacion convencional, no renovable,
forma parte del sistema eléctrico como asi también, a los costos y subsidios explicados
anteriormente. Por ello, se procede a detallar el consumo y precios de estos para representar

su significatividad.
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Tahla 4
Clomswrno de combustibles p sus precios

Consumo

2015 2016 2017 2018
Gas Natural (Miles Darn3) 14418 15589 17.118 18.036
Fuel Oil (Wiles Toneladas) 3.088 2651 1286 565
Gaz Oil ( Miles m3) 2240 2381 1397 875
Carbdn Mineral (Miles Toneladas) 949 725 54 657
Biodizel (Miles Toneladas) 0 1] 0 0

Participacion por tipo de combustible
2015 2016 2017 2018

Gas Matural (Miles Dam3) 9%  7i% 34% 0%
Fuel Oil (Miles Toneladas) 17%  14% T %
Gas Oil {{ Miles m3) 1%  11% T 5%
Carbdn Mineral (IWiles Toneladas) ¥ I 2% %
Biodizel (Miles Toneladas) 0% 0% 0% 0%
Precio pr dio USD/MBTU
2015 2016 2017 2018

Gas Matural (Miles Dam3) 4,90 4,60 5,20 4,90
Fuel Ol (Wiles Toneladas) 14,00 13,62 10,40 10,80
Grag Oil { Miles m3) 17,00 12,78 11,50 14,40
Carbdn MWineral (Ililes Toneladas) 6,30 6,63 840 7.00

Cuadro X, Fuente: Creacidn propia (2020), segin informacion de Cararnesa.
* MBTU conforma "Brifish Thermal Unif", un milldm de BT equivale 2 27,8 13 de gas oil.

Se utiliza esta unidad de medida para que los precios sean representativos v coraparables
segin el tipo de consumo.

En ese contexto, el gas natural fue logrando mayor participacion en el mercado, logrando
asi un 90% en el afio 2018, con una tendencia estable en su precio promedio. De esta forma,
el sistema se fue despojando del consumo de fuel oil y gas oil, los cuales representaban

costos superiores al gas natural.

Comparativamente, la generacion renovable edlica no precisa del consumo de
combustible, principal diferenciacion con la generacion térmica. La Secretaria de Energia
(2008) afirma que:

Desde el punto de vista econémico, aun cuando la inversion inicial necesaria para la
instalacion de los sistemas de captacion edlica es mayor que la requerida para un
sistema diesel, los equipamientos edlicos tienen bajos costos de mantenimiento,
“combustible” gratis y una vida util prolongada (20 afios 0 mas), lo que les permite

competir cada vez mas eficazmente con otras fuentes energéticas. (p.7)

El Conicet (2017) realiz6 un estudio de los costos por fuente de generacion de energia,

segun datos a diciembre del 2015, a fin de revelar cual resultaba ser mas competitiva:

Del analisis surge que los proyectos de ciclo combinado son los mas competitivos,
siendo rentables con precios de la energia en el entorno de los 38,4 USD/MWh; los

proyectos edlicos resultan en promedio competitivos con valores del orden de los
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74,7 USD/MWh; en tercer orden se ubican los proyectos hidroeléctricos, los cuales
mantienen un alto nivel de volatilidad, con un valor promedio de 96 USD/MWh; los
proyectos de biomasa resultan apenas un poco menos competitivos, con valores
medios del orden de 107,7 USD/MWh; y los proyectos menos competitivos resultan
ser los fotovoltaicos con valores de 249,3 USD/MWh. (p.31)

A pesar de ello, los precios renovables tendieron a la baja relacionado a la normativa
formulada para el fomento de este tipo de tecnologia. Ejemplo de ello, fue el programa
GENREN y la Resolucion N°202 del 2016 ya que en su articulo siete determin0 el precio de
estos proyectos, correspondiente al calculo de una ecuacion® que comprende al precio mas
alto de las ofertas adjudicadas en el programa Renovar Ronda 1, con un umbral minimo en
65 USD/MWh. Este, debia ser ajustado en forma anual por Factor de Ajuste y Factor de
Incentivo que la norma aclara y se detalla en el Anexo B. Esto provocd una variacion en el
precio, de 121/134 USD/MWh, originales del GENREN, a 73,13 USD/MWh.

USDAAWY Precios Renovables

600,0 5664

400,0
3000 i
161 \ 154 154,7
2000 1970 BB12s6 15 110 105 1172459
100,0 l . 594 59,7 533549 409 428
0.0 L 1| - .
Res. 202 Renovar 1.0 Renovar 1.5 Eenovar2.0
2009-2011 2016 2016 2017
mEdlico mSolar mBiogas Biomasa  Hidraulico

Grafico 2. Fuente: Creacién propia (2020), segin mformacidn de Camesa, Ministerio de Energla v Mineria (2015-2018).

También, en cada ronda del programa Renovar se redujo el precio adjudicado. En el
grafico 3 representa aquello mediante el precio promedio ponderado de acuerdo con la
potencia adjudicada por tecnologia. La tendencia a la baja en los precios principalmente

correspondid a la energia edlica y solar, no asi en Biogas, Biomasa e Hidraulica. Segun

sEcuacién: P=1/3*85 + 2/3*PMA; PMA es el precio mas alto de las ofertas de generacion de origen edlico que
resulten adjudicadas en la Convocatoria Abierta Nacional e Internacional para la contratacion en el Mercado
Electrico Mayorista (MEM) de energia eléctrica de fuentes renovables de generacion —el Programa Renova r
(Ronda 1) (...). (Resolucion N° 202, 2016, art 7).
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Cader (2018) los precios mas bajos en cada ronda significaron un ahorro al sistema del 27%
para la energia edlica, debiéndose a que las empresas fueron tomando mayor conocimiento

del mercado, afrontando mayores riesgos ante un precio mas bajo de adjudicacion.

Entre Ronda 1y Ronda 2 (13 meses), los precios promedio han bajado un 15% caida
aun mayor en eoélico (-31%) y solar (-27%). No se debe tanto a mejoras en la
tecnologia, como a un clima de mayor confianza de los inversores después de la
reinsercion de Argentina en el mercado internacional de capitales, la reduccion
general de los subsidios a los servicios publicos, el incremento gradual de las tarifas
para adaptarlas al coste de generacion, eliminacion de las restricciones a la

repatriacion de beneficios y el tipo de cambio flotante” (Jiménez Jambrina J, 2018,
p.6).

En el caso de estudio, el parque edlico Rawson | y Il, ambos proyectos adjudicados a
través del programa GENREN, no necesitaron adherirse al Régimen de Fomento dado que
ya se encontraban operativos en el afio 2012. Por lo tanto, su precié no se vio modificado y
correspondi6 en 128,7 USD/MWh y 124,2 USD/MWh respectivamente. En cuanto a los
parques eodlicos Madryn |y |1, ambos licitados en el afio 2017 y mediante la Resolucién
202/2016 sus precios si se vieron ajustados a la Ronda Renovar 1 en 76,2 USD/MWh con
un ajuste anual adicional. Respecto a los parques edlicos Rawson I11, Villalonga Il, Pomona
Il y Chubut Norte I, como ya se explicd en el apartado 8.1, se trata de contrataciones

individuales cuyos precios comprende a negociaciones entre particulares.

En el afio 2015 el sistema presentaba una elevada incobrabilidad por parte de Cammesa,
con dias de cobranza en los 107 dias promedios. Segln la Secretaria de energia (2019): “esto
representaba un serio problema para el sistema, ya que existen distribuidoras que no pagan
y hacen uso de la electricidad (que por otra parte si cobran de sus usuarios) y la
infraestructura financiada por los demds”. En el afio 2016, mejord la incobrabilidad,
disminuyendo el indicador en 67 dias promedios. En los afios 2017 y 2018 ha mejorado en
42y 43 dias promedios respectivamente. En consecuencia, la demora en el cobro no solo le
genera un descalce financiero a la empresa, sino también un “payback™ mas lento sobre la
inversion realizada, encontrarse expuestos al riesgo cambiario dado que su facturacién se
encuentra denominada en doélares y el cobro lo percibe en pesos. Por tal motivo, cuando el

parque operativo se encuentra adherido al régimen del FODER elimina aquellos
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inconvenientes financieros dado que tienen derecho de cobro en su totalidad a los 42 dias de
efectiva generacion de energia; mientras que, aquellos parques que no se encuentran
adheridos dependeran de la situacion del sistema energético en si mismo y sostenibilidad del
Estado.

En latabla 5 se puede observar el cubrimiento de la demanda medida en gigawatt y fuente
de generacion para su abastecimiento. La demanda total del sistema comprendi6 a consumo
por parte de residenciales, consumos intermedios y gran demanda. Segin Cammesa (2018)
los giga watt hora fueron de 132.110; 133.111; 132.530; y 133.088 en los afios 2015 al 2018,
como se explicaré en el factor tecnoldgico, apartado 3.4. Sin embargo, este dato se expone
en el presente apartado con el objetivo de exponer gue, en el caso de la energia renovable se
produjo un incremento en su generacion en el afio 2018. Tal incremento sucedio a pesar de
que el afo anterior la demanda total sufrié una desaceleracion en su crecimiento, en un -

0,4%. Este hecho suele traer aparejado su relacion al producto bruto interno.

Tabla 3
Indicadores del Sector Energético - Ejecicio 2015~2018.

2015 2016 2017 2018
135.209 136.600 136.464 137.481
Demanda~ GWh (*)
Generacion por Fuente—~GWh{*)
= Térmica 86.317 90.068 88.530 87.725
= Hidraulica 39.840 36.192 39.584 39.953
= Nuclear 6.519 7677 5716 6.453
= Renovable 2.533 2.663 2.634 3.350

Fuente: Creacidn propia (2020), segin Informe de Ejecucidn Fisica v Financiera del Ministerio de Hacienda
(*) Comprende la demanda para usvarios residenciales, comerciales, industriales e incluye la demanda por operaciones de exportacién, pérdidas y
bombeos. Mo comprende energia importada.
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Grafico 4. Fuente: Cammesa (2018).

En relacion con el Producto Bruto Interno (PIB) y la demanda de energia, algunos autores
han desarrollado estudios tomando casos de paises desarrollados y emergentes a fin de
evaluar su resultado y la elasticidad de la demanda de energia. Ejemplo de ello, Campo R. y
Sarmiento G (2011) tomaron 10 paises latinoamericanos como campo de estudio y en sus
conclusiones arribaron que existe una retroalimentacion entre el consumo de energia y el

PIB. Ademas, sefalaron:

Es muy importante que se conozcan los efectos que tiene el incremento del consumo
de energia eléctrica sobre el PIB, sobre todo que los conozcan los hacedores de
politica econdmica, con el fin de que se tengan en cuenta en el momento de disefiar
politicas efectivas del uso y eficiencia de la energia eléctrica, o también de la

conservacion de la energia cuando sea el caso. (p.17)

Por lo tanto, como se observa en el grafico 4, en gran medida la demanda de energia
guarda una variacion en el mismo sentido que el PIB, pero no en su misma proporcion en
los afios 2003 al 2015 inclusive, afio en el cual el coeficiente de elasticidad energia/PIB da

un salto de 1,65 a 0,38; 0,15y, 0,16 en los afios sucesivos.

Este coeficiente, o también llamado tasa de intensidad energética esta definida por el
incremento porcentual en el consumo energético respecto al incremento porcentual
en el producto economico (...) y esta a su vez correlacionado con las tecnologias de

produccién utilizadas y la evolucién de los precios de la canasta energética. Una
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estructura productiva asociada a los servicios consume menos energia por unidad de

producto que una estructura productiva industrial. (Montamat, 2007, p. 75)

La definicion econdmica de la elasticidad ingreso de la demanda, segun Parkin y Loria
(2010) mide la sensibilidad de la demanda de un bien o servicio ante un cambio en el ingreso,
cuando los demas factores permanecen constantes. Ejemplo de ello fue en el afio 2017, en el
cual junto con la quita de subsidios y aumento de precios gener6 una demanda inelastica a
pesar de que el PIB tuvo un crecimiento. Esto tiene su impacto a nivel corporativo, dado
que, a menor demanda de energia, mayor probabilidad de afectacién en sus ingresos

proyectados.

Segun el INDEC, la serie historica del estimador mensual de actividad econdmica
(EMAE), tuvo un incremento del 2,73% en el 2015; una caida del 2,08% en el 2016;
nuevamente se incrementd en 2,82% en el 2017 y finalmente, disminuy6 en 2,57% en el
2018, porcentajes calculados respecto al estimador acumulado promedio comparado al afio
anterior correspondiente. En consecuencia, de la misma forma, las variaciones anuales del
estimador en el sector de electricidad, gas y agua (en adelante EMAES), guarda la misma
relacion que el PIB y demanda de energia. Esto se evidencié dado que en el afio 2015 el
EMAES represento un incremento respecto al afio 2014 en un 4,42%, es decir, crecidé mas
que el doble que el EMAE, similar situacion al PIB y demanda de energia. En el afio 2016
cay6 en un 0,99% cuya disminucion fue en una proporcién menor que el EMAE. En el afio
2017 a pesar de que el EMAE crecid, al igual que el PIB, el EMAEs cay6 en un 1,01%,
mismo afo en el que la demanda de energia sufrio el impacto de los ajustes de tarifas. Por
ultimo, en el 2018 se incrementd en un 0,24% pese a que el PIB y el EMAE disminuyeron.
Tal relacion guarda su sentido y en concordancia a Gregorio (2012): “El nivel de actividad
de un pais se mide a través del producto interno bruto, que representa el valor de la

produccion final de bienes y servicios de un periodo”.
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Grafico 5. Fuente: Creacidn Propia (2020). Segin nformacién histérica del INDEC

Pérez Enri (2000), afirma que:

El PIB se descompone a través de consumo; la inversion residencial, en referencia a
la adquisicion de plantas y maquinarias por parte de empresas y, no residencial en
funcion de la compra de inmuebles por parte de individuos; y el gasto publico.

Ademas, exhibid la interrelacién entre la produccién, la renta y la demanda. (p.49)

A raiz de tal interrelacion, se expondré los principales hitos econémicos con la finalidad

de conocer los mismos en los afios de estudio.
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Grafico 6. Fuente: Creacidn propia (20200, segin informacidn estadistica del Ministerio de Ecotiotnia.
(*) PIB real, valores expresados en millones de pesos
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El grafico 6 se observa los componentes del PIB real, mencionados en los parrafos
anteriores, de los cuales se tomaron datos de informes del INDEC y del Banco Central de la

Republica Argentina (BCRA) con la finalidad de exponer datos cuali y cuantitativos.

El consumo privado fue el componente que preponderé en todo el periodo. Esto, se debid
por la creacion de planes y programas en fomento a la demanda privada, como ser el
programa de fomento al ahorro y la produccién; Ahora 12; precios cuidados; a rodar
para créditos de vehiculos; Renovate; Procrear entre otros. También, en el grafico se

expone el porcentaje, estable, que representa el suministro de electricidad, gas y agua.

En el periodo de estudio impero el déficit fiscal cuya recaudacion promedi6 en un 18,63%
sobre el producto bruto interno mientras que el gasto fue mayor, en un 23,97%. Con saldos
deficitarios en 219.354; 471.729; 616.599, y a fines de diciembre de 2018 en 813.735,
valores expresados en millones de pesos. Aquello, encamind a una curva alcista del gasto
publico con mas del 20% por encima de los recursos efectivamente recaudados en los cuatro
afios. El deficit se conformd principalmente de transferencias sobre recursos propios, al
Tesoro Nacional y al crédito interno. También, parte del gasto fue asignado a energia,

combustibles y mineria.

La inversion se caracterizo principalmente en residencial, en mayor medida de origen
importado y, en segundo lugar, el material de transporte. Respecto a este Ultimo, prepondero
la inversion de origen nacional. Ambos representaron en ronda al 20% del PIB real. En
cuanto a las energias renovables, de acuerdo con Ministerio de Economia, en el afio 2015 no
hubo practicamente inversiones. En el afio 2016, segun la secretaria de Energia, se
habilitaron cinco de los cincuenta y nueve proyectos adjudicados en el Programa de Rondas
1y 1.5 en el cual representaron una inversion de 7.500 millones de délares cuyos proyectos
de inversién generarian al pais un ahorro superior a 5.000 millones de dolares en el plazo de
duracion de los mismos, los cuales comprenden en veinte afios. Ademas de reactivarse el
programa PERMER, con una inversion de 66.000 millones de dolares en todo el periodo de

estudio.

En aquel afio la inversion total de infraestructura energética rondo en los 50.000 millones
de pesos, destinandose en primer lugar con un 31% a la energia térmica, un 19% al transporte
y distribucion, en tercer lugar, al transporte y distribucion de gas y energia nuclear con el
13% y con un 12% fueron asignadas las inversiones a energias renovables. El resto

comprende a la energia hidroeléctrica y la mineria con el 10% y 2% respectivamente.
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En el afio 2017 la inversion se incrementd a 90.000 millones de pesos, de los cuales el
39% se destind a la energia térmica, y en segundo lugar a la energia renovable y transporte
y distribucién con el 17%. En cambio, en el 2018, la energia térmica continud con el mayor
porcentaje de asignacion de inversiones con un 30% Y luego, la energia renovable con el
29%. Esta inversion se profundizo en la Patagonia con una inversion per capita entre 600 y
900 dolares. En ese afio, se destind mas inversion a la eficiencia energética en 22 millones

de pesos.

En cuanto al caso de estudio, Genneia S.A, ha invertido 154 millones de ddlares en su
Parque Rawson 1y 1, cuyo periodo de construccion fue un afio. Como una ampliacién de
ambos parques, invirtié 39 millones de dolares en el Parque Rawson Il1, cuya construccion
duré un afio, habiendo finalizado en el 2017, mismo afio en el que comenzo a construir los
Parques Edlicos Madryn I y I1. EI primero implicd una inversion de 115 millones de délares
y el segundo de 205 millones de ddlares. Luego, en el 2018 con la construccion de tres
parques mas, Villalonga 11, Pomona Il y Chubut Norte I1; realiz6 una inversion de 5 millones
de ddlares en el primero y 14,4 millones de dolares en el segundo. Chubut Norte 11, el cual

se encuentra en fase de construccién, se estimo su inversion total de 38,9 millones de ddlares.

PEM IT Chubut Norte IT
PER I & PER 10 PER IIT PEM I Villalonga IT
| | | | |
| 1 ——» MM USD
| | | | |
2015 2016 2017 2018 2019

Figura 1 Fuente: creacidn propia {2020} Inversién de Genneia 5.4 por parque edlico

* Inversidn estmada ya que el parque ain se encuentra en fase de construccidn.

De acuerdo con los informes publicados semestralmente por el BCRA (2015-2018), en
lo que respecta a la balanza comercial durante el 2015, cerrdé con déficit de 3.419 millones
de dolares, hecho que no ocurria desde el afio 1999. Debido a la elevada influencia de las
cotizaciones internacionales de las materias primas de exportacion deterioraron los términos
de intercambio de mercancia, debido a la caida en sus precios. Ademas de la caida en la
demanda por parte de Brasil. En cuanto a la balanza comercial energética, imperé la
importacion en 1.655 GWh, mientras que se exporté 55 GWh. Esto, arrojé un saldo negativo

de 2.400 millones de dolares.
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En el afio 2016 se logro superar el déficit del afio anterior, finalizando con un saldo
positivo en 2.057 millones de ddlares debido al mayor flujo de exportaciones en productos
primarios, combustibles y energia, teniendo como principales socios estratégicos a Brasil,
ya en vias de su recuperacion, EEUU y China. La disminucion de las importaciones se debio
a los precios y no a las cantidades. Dentro de los bienes que registraron caidas, se presentd
el gas oil y gas natural. La balanza comercial energética mejoré su saldo, pero aun éste fue
negativo en 800 millones de ddlares; las exportaciones se quintuplicaron en giga watt,

mientras que las importaciones tuvieron una variacion negativa del 11%, por 1.470 GWh.

En el afio 2017, a pesar de la reactivacion de la economia mundial y recupero del principal
socio estratégico Brasil, las exportaciones no repuntaron y en dicho afio la balanza comercial
nuevamente arrojoé saldo negativo en 8.293 millones de dolares. ElI descenso de las
exportaciones se explico en las cantidades de productos primarios y de manufactura de
origen agropecuario. En lo que respecta a las importaciones, los bienes de capital fueron los
que predominaron, incrementandose un 19,7% respecto al 2016. No obstante, las
exportaciones de combustible y energia se incrementaron un 25% en términos nominales,
mientras que en giga watt pasaron de 329, del afio 2016, a 69,2. En cambio las importaciones
energéticas, se redujeron un 50% y ello gener6 un saldo negativo en 700 millones de doélares.

En el afio 2018, continud con saldo negativo, pero éste se redujo en 3.701 millones de
délares. Similar situacion al afio anterior, las exportaciones se vieron disminuidas debido a
las cantidades y no asi por la variacion de precios. En cuanto a las importaciones, aument6
significativamente los bienes intermedios, los cuales se caracterizan por ser los alimentos y
bebidas basicos para la industria, y suministros industriales y continuaron en la misma linea
de crecimiento del 2017, los bienes de capital. Respecto a la balanza energética; las
exportaciones de energia se triplicaron en 280,2 GWh y las importaciones se redujeron en
un 53%, equivalente a 343,5GWh. Esto gener6 un saldo positivo de 1.900 millones de

dolares.
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Grafico 7. Fuente: Creacidn propia (20200, segin informacidn del MMinisterio de Econormia v Finanzas (2015-2018).

De acuerdo con los informes de politica monetaria brindados por el BCRA, en el afio
2015, aquella se focalizd en los agregados monetarios. Para ello, elevd las tasas de interés a
fin de favorecer los depo6sitos en plazos fijos y el ahorro en moneda nacional, en vistas a mas
largo plazo, ya que éstos constituyen la principal fuente de fondeo del sistema financiero
local con una mayor ponderacién de aquellos que provienen del sector privado. La tasa
monetaria correspondié a las Lebac a un plazo de 90 a 120 dias, las cuales se trasladaban a
las tasas activas y pasivas. Por estas dltimas, tenian el objetivo puesto en que no sean
inferiores a la tasa de referencia. En busqueda de lograr una curva de rendimientos alcista y
lograr equilibrio en la oferta y demanda de dinero, emitieron deuda soberana, mediante
bonos del Tesoro denominados Bonac a fin de fomentar las colocaciones en pesos en el
mercado local, a través de sus negociaciones en el mercado secundario y otorgar incentivo
al financiamiento. También, el gobierno de turno realiz6 colocaciones en délar y dolar link
para la busqueda de su financiamiento. Empero, las cotizaciones de los titulos fueron
fluctuantes durante todo ese afio debido a la mayor volatilidad en el mercado internacional
y local. También, comenz6 a realizar compras de divisas para incrementar sus reservas
internacionales a fin de poder intervenir ante cualquier fluctuacion cambiaria. La base

monetaria cerrd en ese afio en 622.263 millones de pesos.

El BCRA impulso la compra de divisas a fin de incrementar sus reservas Internacionales,
cuyo incremento se vio favorecido debido al aumento de los depdsitos privados, la emision

del Bonar 2024 por un valor de 1.458 millones de délares, ademas del acuerdo swap con
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China por 8.700 millones de dolares. También se utilizaron tales reservas para cancelar
servicio de deuda publica. Las reservas finalizaron aquel afio con 24.815 millones de dolares.

A fin de ese afio se implementd el régimen de tipo de cambio flexible. En linea al nuevo
régimen, a principios del afio 2016 establecié metas de inflacion del 12% al 17% para el afio
2017 y del 8% al 12% para el afio siguiente. Para ello, el principal instrumento de politica
monetaria pasaba a ser la tasa de interes, en vez de los agregados monetarios. En este sentido,
la tasa politica monetaria, la LEBAC, paso a ser del plazo de 35 dias, la cual se licitaba
semanalmente y con el objetivo que sea superior a la tasa de inflacion. Para ello, intervino
en el mercado secundario, mediante la compra y venta de este instrumento para evitar mayor
volatilidad en la tasa de interés. De aqui, la vinculacion de la politica monetaria con la

cambiaria.

“Para mantener el nivel de tasas de interés en el valor requerido, el Banco Central debe
absorber cualquier expansién monetaria que no estuviera convalidada con una mayor
demanda de dinero” (BCRA, 2016, p.71).

Estas medidas lograron una apreciacion del peso en el segundo trimestre del 2016, como
se puede apreciar en el grafico 9, pero el tercer trimestre nuevamente se deprecié con una
variacion acumulada del 18%. Para mantener cierta estabilidad cambiaria en el cuarto
trimestre, el BCRA tuvo que intervenir vendiendo reservas internacionales con la finalidad
de evitar mayor volatilidad. Pero, no generd una disminucién en aquellas dado las compras
de divisas anticipadas que se realiz6 al Tesoro y las colocaciones de deuda finalizando ese

afio en 37.853 millones de dolares.

Con una politica monetaria restrictiva y con la tasa de interés como instrumento de la
misma, se pretendia mejorar la curva de rendimientos, desinflacién y el nivel de actividad
econOmica, la cual como ya se mencion0, recién se recuperd en el afio 2017. La base

monetaria cerré en 787.895 millones de pesos.

En linea con estas medidas, el afio 2017 se caracterizd en contar con un mercado
cambiario menos restrictivo y continué acumulando reservas internacionales mediante
colocaciones de deuda local como las LETES y del exterior y compras de divisas al Tesoro.
A fines del tercer trimestre, con una tendencia en alza en el tipo de cambio, el BCRA
intervino vendiendo aquellas reservas. A pesar de ello, las reservas finalizaron el afio con
55.581 millones de dolares. Segun el BCRA (2017), para esterilizar la expansion monetaria

a raiz de la acumulacion de divisas, se emite deuda; es decir, se incrementan los pasivos no
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monetarios, como las LEBAC, los pases netos mientras que, aumentan los activos externos.
Esto, no solo por la mera acumulacién de délares sino porque el rendimiento de las reservas
internacionales compensaba el costo financiero de la emision de deuda para poder esterilizar

aquella compra.

Los bancos centrales compensan (esterilizan) el impacto de la intervencion en los
mercados de divisas sobre la oferta monetaria mediante operaciones de mercado
abierto. Asi, un pais con un déficit que vende divisas y reduce su oferta monetaria
puede compensar esta reduccion mediante compra de bonos en el mercado abierto
que restituya la oferta monetaria (...) mantiene activamente la cantidad de dinero

(...). (Dornbusch, Fischer y Startz, 2009, p.524)

En el 2018, el tipo de cambio continu6 en alza junto con la tasa de inflacion, por lo que
se ingreso en una fase recesiva, en la cual la politica monetaria estuvo basada en metas de
bases monetarias, en zonas de intervencidn y no intervencion. Esto implicé aumentar la tasa
de referencia, incrementar los encajes bancarios, eliminar las transferencias al Tesoro, lo

cual se observa en gréfico 10. Segun informo el BCRA (2018):

Al establecerse una meta sobre la cantidad de dinero, la tasa de interés de referencia
(la tasa de LELIQ) pasa a determinarse por la oferta y demanda de liquidez, y se
ubica en el nivel que resulte consistente con el compromiso de crecimiento nulo de

la base monetaria. (p.46)

La base monetaria ese afio cerrd en 1.336 millones de pesos. El tipo de cambio tenia una
condicidn de flotacion libre en una zona de 34 y 44 pesos. Si el tipo de cambio se encontraba
por encima de 44 pesos, el BCRA podia intervenir a través de la venta de moneda extranjera,
hasta la suma de 150 millones de dolares con la finalidad de reducir la cantidad de pesos en
circulacion en pos de lograr la apreciacion del peso. Cuando el tipo de cambio se encontraba
por debajo de los 34 pesos, se realizaba la accion inversa en la cual el BCRA intervenia
mediante la compra de moneda extranjera a fin de lograr la depreciacion del peso.

A partir del tercer trimestre del afio, se gener6 una depreciacion del peso con tan solo una
variacion del 37% en ese periodo, de acuerdo con lo expuesto por el BCRA, esto se debi6 a
que la economia estaba expuesta a la salida de capitales y en un contexto de déficit fiscal,

causas judiciales a nivel politico y el acuerdo con el FMI intensificd el desequilibrio
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financiero. Esto, llevé al incremento de la tasa de politica monetaria y nuevamente

intervencion de aquella autoridad de aplicacion, mediante venta de divisas. Ademas, con una

mayor depreciacion del peso, se desplazaron a la tasa de inflacion y por efecto en incremento

a la tasa monetaria.

En cuanto a las reservas internacionales, su incremento se debid principalmente a

desembolsos con organismos internacionales, de los cuales predominé el Fondo Monetario

Internacional por 7.460 millones de dolares. Como el tipo de cambio no se ubico por fuera

de las zonas de intervencién el BCRA no tuvo necesidad de realizar operaciones de

compraventa en el mercado cambiario. Finalizando asi las reservas internacionales en 56.978

millones de dolares.
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Respecto al balance cambiario energético, en dicho sector, el pago de importaciones se
encontré alineado a la tendencia cambiaria en el afio 2015, representando una mayor
proporcion al ingreso al Mercado Libre de Cambios con un tipo de cambio mas bajo a
comparacion del afio 2016, mientras que los afios subsiguientes con apreciacion del doélar
cayeron los volumenes transaccionales al mercado cambiario. En el afio 2015, se realizaron
pagos en un 31% menor que a comparacion del 2014, segin el BCRA (2015) se debio a

caidas en el nivel de compras externas.

En el afio 2016 continud la tendencia hacia la baja, disminuyendo un 29% anual. Mismo
porcentaje en el que nuevamente repitié su disminucion en el afio 2017. Aquello, ocurrié a
pesar del levantamiento de restricciones para el acceso al mercado de cambios para el pago
de importaciones mediante la emision de la COM5850 (2015), la cual establecia un limite
de dos millones de ddlares mensuales; eliminandose aquel limite a partir de abril 2016 a
través de la COM5955.

En el afio 2018 se mantuvo similar al afo anterior, solo con una caida del 8%.

Por el lado de los ingresos del cobro de exportaciones, en todo el periodo de estudio
abarcé tan solo un 0,43% del balance energético cambiario, mientras que el 99,57%
comprendi6 a las importaciones del sector. Por lo tanto, las exportaciones representaron
1.584 millones de dolares; 6.556 millones de dodlares; 7,431 millones de dodlares; 13.089

millones de ddlares en los afios 2015, 2016, 2017 y 2018 respectivamente.
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Ademas del ingreso o egreso al Mercado Libre de Cambios a través de exportaciones e
importaciones, en el grafico 11 se expone todas las operaciones cuya participacion tuvieron.
En aquel, se observa el predominio de la venta de divisas para efectuar operaciones de pago
a proveedores, servicios de deuda, flujo por utilidades y dividendos, inversiones directas,
financiamientos locales y del exterior, movimientos de divisas bajo el concepto de formacién
de activos externos, operaciones de canje, compraventa de titulos valores. Sin embargo,
dentro del balance cambiario energético en el rubro de financiamiento, predomino el ingreso
de divisas en todo el periodo, principalmente en el afio 2017 a través de préstamos del
exterior y titulos de deuda. Ademas, en ese afio estuvieron asociados esos desembolsos al
foco que se le dio al Programa Renovar. Esto, se dio aparejado mediante el levantamiento

de restricciones cambiarias.
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3.3 Factor Social.

El crecimiento en la industria renovable ha tenido causas y consecuencias sociales.
Entiéndase como el impulso social en detrimento a la utilizacion de fuentes de energia
convencionales, consideradas por tener elevada influencia negativa al medio ambiente;
empujando a fuerzas mas sustentables y sostenibles en el tiempo. Debido a aquel impulso,
grandes corporaciones a nivel mundial fomentaron el cambio de paradigma, conllevando a

inversiones con compromisos sociales.

El modelo energético en base a las energias renovables: disminuye la necesidad de
inversion de transporte eléctrico (...) Fomenta el desarrollo de empresas en las

economias regionales. Requiere gran cantidad de mano de obra. Disminuye la
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emision de gases de invernadero. Racionaliza la demanda y genera conciencia en los

usuarios sobre la eficiencia energética. (Cader, 2018, p.68)

En relacion a los gases de invernadero, Argentina forma parte del Protocolo de Kioto de
la Convencion Marco de Las Naciones Unidas sobre el cambio climatico (1998) el cual en
su articulo dos hace referencia a: fomento de la eficiencia energética en los sectores
pertinentes de la economia nacional; investigacion, promocion, desarrollo y aumento del uso
de formas nuevas y renovables de energia (...), de tecnologias de secuestro del dioxido de
carbono y de tecnologias avanzadas y novedosas que sean ecoldogicamente racionales (...);
fomento de reformas apropiadas en los sectores pertinentes con el fin de promover unas
politicas y medidas que limiten o reduzcan las emisiones de los gases de efecto invernadero
(...). En este sentido Genneia S.A, habiendo obtenido su parque edlico Rawson como
mecanismo de desarrollo limpio ante Las Naciones Unidas y en relacion con el protocolo
mencionado, en el afio 2015 celebr6 un acuerdo con Natura Cosméticos S.A. para la venta

de setenta mil bonos de carbono por un precio de trescientos mil dolares.

Las preocupaciones relativas al clima, las politicas energéticas y las fuerzas del
mercado seran clave para forjar los futuros mercados de energia, al tiempo que la
regulacién energética y los precios interactian para estimular o restringir la
innovacion tecnoldgica. Corresponde a las autoridades aprovechar esas interacciones

con miras a desarrollar economias ecoldégicamente sostenibles. (FMI, 2018, p.68)

El Fondo Monetario Internacional preponderé el seguimiento de la industria y el analisis
de su alcance. Por ese motivo, alineado con el Acuerdo de Paris del 2015, el cual consistia
en lograr el ahorro, como minimo, de 2 grados centigrados en el aumento de la temperatura
mundial; considera que la transicién hacia energias con emisiones de carbono bajas o nulas
es una meta prioritaria en aquel objetivo. Ademas, considera que aquello puede perjudicar a
paises en los cuales predomina el petréleo y no les resulte viable explotar sus reservas,

convirtiéndolas en activos abandonados en el transcurso del tiempo.®

En este escenario, Genneia S.A tiene como mision: suministrar energia eléctrica confiable
y sustentable a grandes clientes mediante el desarrollo, construccidn y operacion de sistemas

de alta eficiencia energética y reducido impacto ambiental. La misma, denota su

®Para su mayor profundizacion, se recomienda leer el Acuerdo de Paris, emitido por Las Naciones Unidas en
el afio 2015.
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responsabilidad social y el énfasis en el cuidado ambiental. Siendo explicito el mensaje de
sustentabilidad e impacto social en sus acciones. Enriquez Pérez (2014) menciona que:

Alineado al concepto que la relacion sociedad/naturaleza resulta fundamental para
comprender los alcances del proceso econémico y del proceso de desarrollo en
general puesto que a través de la dimension ambiental se crean las minimas
condiciones materiales para gestar la produccion de bienes y servicios. De esta
manera, es posible argumentar que la dimension ambiental es condicion
indispensable para la produccion y reproduccion de la sociedad; sin ella, la vida
humana misma no seria factible. (p.122)

En latabla 6, se expone la capacidad de abastecimiento de sus parques operativos, medida
en cantidad de hogares y, el ahorro en didxido de carbono. Para abastecer un hogar se
requiere 4,5 MWh y 1 MWh producido permite la reduccion de 0,45 toneladas de didxido
de carbono. Esto, muestra los beneficios al medio ambiente y la proyeccion a largo plazo

de estas obras en la sociedad.

Tabla 6

Capacidad de abastecimiento.

Tn MWh () Hogares
Parque Ahorro CO2 Producciéon Anual Abastecimiento
P.E RawsonI §6.291 193.158 42,924
P.ERawson II 51.573 114.607 25.468
P.E Rawson Il 41.474 92.164 20.481
P.E Madryn I 144.903 322.006 71.557
Villalonga I 6.664 14.809 3.291

Fuente: Creacién propia, segin informacién de Genneia 3.4 (2020}

Por tanto, el impulso social ayudo a propiciar la energia renovable con el fin de conseguir
beneficios a todos los interesados o involucrados en la materia, la sociedad en si misma.
Aquellos interesados, definiéndolos como ‘“stakeholders” de la industria, los cuales se
destacan los individuos, el Estado en todos sus niveles, organizaciones socioambientales,
organismos de energia y produccion, mercado financiero, mercado energético, inversores,
corporaciones, agencias de exportacion, tecnélogos, organismos de contralor, proveedores

de tecnologia de punta, recursos humanos, universidades, entre otros.
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Desde el punto de vista de individuo o sociedad en su conjunto, se logro identificar una
necesidad social, la cual consistié en mejorar el proceso y resultado final de la generacion
de energia, en pos del cuidado del medio ambiente y asi mejorar la calidad de vida humana.
En cuanto al rol del Estado, en los ultimos afios fue importante, no solo desde la perspectiva
legal, regulatoria, politica para el fomento de la industria, sino también por la vinculacion de
aquello en la proteccion ambiental. Esto, tiene su premisa principal desde la Constitucién

Nacional (1994), en su articulo cuarenta y uno:

Todos los habitantes gozan del derecho a un ambiente sano, equilibrado, apto para el
desarrollo humano y para que las actividades productivas satisfagan las necesidades
presentes sin comprometer las de las generaciones futuras; y tienen el deber de
preservarlo. El dafio ambiental generara prioritariamente la obligacion de
recomponer, segun lo establezca la ley. Las autoridades proveeran a la proteccion de
este derecho, a la utilizacion racional de los recursos naturales, a la preservacion del
patrimonio natural y cultural y de la diversidad biologica, y a la informacién y

educacion ambientales.

El mercado financiero local tuvo un rol creciente, como también los bancos e inversores
internacionales. Esto se debe que, ante un contexto de necesidades de entrada de capital al
pais, este auge y promocion a la industria podria promover ese ingreso en inversiones de
largo plazo para mejorar la matriz energética, cuyo usuario final obtiene los beneficios de

un sistema mas eficiente.

En el andlisis del factor econémico se evidencié un contexto econémico y financiero
volatil en la economia argentina, en la cual la mayoria de los proyectos de inversion en la
industria se encuentran denominados en dolares, como moneda dominante, también
comentado en el analisis politico y/o regulatorio. Entonces, la falta de acceso al
financiamiento local hizo que las empresas recurran a la busqueda de financiamiento en
bancos internacionales y un ejemplo de ello es Genneia S.A. Este tema, se profundizara en
el capitulo 4.

Consecuentemente, y en relacion con los “stakeholders” mencionados anteriormente,
denota la interrelacion existente entre ellos. Ejemplo, el Banco Mundial hizo una gestion de
nexo entre el Estado y el sector privado (corporaciones), no solo desde el punto de vista
econdmico sino también social, para promover el desarrollo de este tipo de energia que

fomenta el cuidado del medio ambiente y sus implicancias sociales. Por lo tanto, aquellos
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proyectos de generacion de energia cuya proyeccién futura de ingresos permite que sean
financiables y confiables, extra de cumplir ciertos requisitos legales y estandares del Banco
Mundial, podian tener acceso a la garantia de tal banco, explicada en el apartado 3.1. Esto
permite una mayor confianza a los inversores dado que ante algun riesgo de mercado, riesgo
macroecondmico que afecten sus ingresos o ponga en peligro la continuidad del proyecto o
generacion de energia, pueden acudir a la garantia.

Consecuentemente, el Ministerio de Energia y Mineria desarrolld, con el objetivo de
acceder a la garantia del Banco Mundial y el programa Renovar, un marco de gestion de
riesgo ambiental y social (MGRAS). ElI mismo, presenta los lineamientos, pautas y
procedimientos en materia de gestion ambiental y social. Ademas, establece los objetivos de

politica ambiental:

Asegurar la participacion social; preservacion, conservacion, recuperacion y
mejoramiento de la calidad de los recursos ambientales naturales y culturales;
coordinacion interjurisdiccional; libre acceso a la informacion ambiental;
conservacion de la diversidad biol6gica y mantener el equilibrio y dindmica de los
sistemas ecoldgicos; promover cambios en los valores y conductas sociales; uso
racional y sustentable de los recursos; prevenir los efectos nocivos o peligrosos. (Ley
N°25.675, 2002, art. 2)

El Banco Mundial, en agosto 2015, emitié las guias sobre medio ambiente y seguridad
para la energia edlica: la aplicacion de las guias debe adaptarse a los peligros y riesgos
establecidos para cada proyecto sobre la base de los resultados de una evaluacién ambiental
en la que se tengan en cuenta las variables especificas del emplazamiento, como las
circunstancias del pais receptor, la capacidad de asimilacion del medio ambiente y otros
factores relativos al proyecto. Estas, se deben aplicar desde la fase de evaluacion del
proyecto, como de construccién y operacion. También, a fines del 2018 desarroll6 un
borrador junto con el Banco Interamericano de Desarrollo, sobre una guia de buenas
practicas para el desarrollo eolico en Argentina: gestion de impacto en las aves y
murciélagos. La finalidad consistia en impulsar el desarrollo sostenible del sector e6lico. La
misma presenta un proceso estandarizado y estructurado en fases, que los desarrolladores de
energia terrestre pueden aplicar a lo largo del ciclo de vida del proyecto. Esto se debe a que
los parques edlicos pueden producir la colision de diferentes aves debido al movimiento de

las palas del aerogenerador o desplazamiento de especies.
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Otros tres impactos que puede tener la generacidn edlica, de acuerdo con los lineamientos
publicados por el Ministerio de Energia y Mineria consisten en los riesgos sobre la seguridad
y navegacion aérea; el impacto acustico y parpadeos por sombra. Todos deberan ser
evaluados a fin de analizar la viabilidad del proyecto y del cumplimiento con la normativa
local. El primer impacto mencionado se refiere a la altura de las palas de los aerogeneradores,
las cuales pueden alcanzar una altura méxima hasta doscientos cincuenta metros
aproximadamente en algunos casos. Esto representa un riesgo para rutas aereas, aeropuertos
cercanos o radares aeronauticos. El segundo impacto, acustico, se debe ya que el ruido de la
turbina es mayor a bajas velocidades del viento. Por tal motivo, consiste en estudiar la
poblacion cercana y como afecta tal sefial sonora, debiendo cumplir con la norma del
Instituto Argentino de Normalizacion y Certificacion 4062. Por ultimo, los parpadeos por
sombra se producen cuando las palas generan sombras intermitentes, pudiendo tener un
impacto negativo para la poblacion. Entonces, infiere la evaluacion de la latitud del proyecto
y las condiciones climéticas con la finalidad de identificar como afecta el parpadeo, si es

evitable o en su defecto, producir medidas para su mitigacion.

Todas las empresas de la industria se encuentran obligadas a emitir informes ambientales
de sus parques o centrales, en construccion o en fase de operatividad y mantenimiento, con
el objetivo de informar el impacto y resultados socioambientales esperados y las medidas de
prevencion, mitigacion. Aquello, denota el cumplimiento del articulo nimero trece de la Ley
N°25.675 (2002): “los estudios de impacto ambiental deberan contener como minimo una
descripcion detallada del proyecto de la obra o actividad a realizar, la identificacion de las

consecuencias sobre el ambiente, y las acciones destinadas a mitigar los efectos negativos”.

Vinculado a aquello y a nivel global, las Naciones Unidas en el 2015, establecié una
agenda universal con diecisiete objetivos de desarrollo sostenible y ciento sesenta y nueve

metas que componen a la misma. Esta, anuncio:

Aspiramos a un mundo en el que cada pais disfrute de un crecimiento econémico
sostenido, inclusivo y sostenible y de trabajo decente para todos; un mundo donde
sean sostenibles las modalidades de consumo y produccion y la utilizacion de todos
los recursos naturales, (...), la proteccion del medio ambiente, (...), un mundo en que

el desarrollo y la aplicacion de las tecnologias respeten el clima y la biodiversidad

(..).
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Dos de aquellos objetivos se encuentran directamente relacionados con la industria. El
primero, corresponde al séptimo objetivo de la agenda, comprende la energia asequible y no
contaminante. Parte de las metas que lo comprenden consisten en aumentar al afio 2030
considerablemente la proporcion de energia renovable en el conjunto de fuentes energéticas
y duplicar la tasa mundial de mejora de la eficiencia energética. EI segundo objetivo es el
decimotercero y se denomina accion por el clima. Este, induce al hecho de reducir la emision
de didxido de carbono, generar energia mediante fuentes y recursos limpios sin dafar al

ecosistema.

En relacion con los recursos humanos, son considerados como “stakeholders” por su
participacién, necesidad en el desarrollo de la industria, como también, por la fuente de
empleo que genera la misma. A raiz del programa Renovar, se cred el Indicador de Empleo
Directo en Energias Renovables (IEDER). Este, sostiene que la cadena de valor del sector
de energia renovables consta de cuatro eslabones: el desarrollo de proyectos; la fabricacion
y distribucion de equipos; la construccion e instalacion y la operacion y el mantenimiento.
Estos dos ultimos son considerados para el analisis de generacion de empleo. El cuadro 3,
detalla el Indicador de Empleo Directo, es decir directamente asociados al proyecto en los
dos eslabones que considera el mismo, inversion en activo fijo y operacion y mantenimiento.

Este, denota la cantidad de empleados que se requiere por megawatt de potencia instalada.

Construccién
oo Aot | anoz | anaz | O
BIOGAS 9,7 13,1 3,2 4,6
BIOMASA 43 73 4.4 2,2
BRS 6,7 0,8 0,1 4,2
PAH 13,2 13,5 ns 25
EOLICO 1,6 1,9 0,7 0,2
SOLAR 23 28 0,2 0,2

Cuadro 3. Fuente: IEDER, Ministerio de Energla v Mineria, (2018}

Entonces, de acuerdo con los datos expuestos, se observa que, segun el Indicador de
Empleo, en la fase de construccion se requiere mayor cantidad de empleados, en

comparacion con la fase de operacion y mantenimiento. Ademas, los pequefios
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aprovechamientos hidroeléctricos (PAH) es la tecnologia con mayor necesidad de

empleados, mientras que la generacion edlica ocupa el dltimo lugar.

La Subsecretaria de Energias Renovables (2018), informé que a la fecha el programa
Renovar y Mater generaron a fin del afio de su publicacion cinco mil noventa y cuatro
empleos, distribuidos en un 52% para energia edlica, 36% solar, 11% bioenergia y 1% para
pequefios aprovechamientos hidroeléctricos. Ademas, proyectaron en el programa un total
de potencia de 6.047MW, dando lugar a 15.391 empleos en la fase de construccion y 2.055

en operacion y mantenimiento.

Para la fase de construccion de los parques ya operativos de Genneia S.A., emple6 a méas
de trescientos empleados, en promedio en los cuatro afios de estudio. Si bien aquella fase
comprende la de mayor riesgo en accidentes laborales, el indice de accidentes reportado fue
de cero. Esto demuestra el cumplimiento de protocolos de seguridad en pos del cuidado de
sus recursos. En la tabla 7 se observa la tendencia incremental en incorporaciones, si bien el

staff administrativo y de gerencia no presentd variaciones significativas.

Tabla 7
Cantidad de empleados.
2015 2016 2017 2018
Gerencia de Primera Linea 7 8 6 7
Profeszionales 106 131 190 202
Administrativos 20 16 20 21
Personal Operacién y Mantenimiento 111 116 122 122
4 4 14 14
Total 244 271 338 352

Fuente: Creacidn propia, segin informacidn de Genneia 3.4 (2020)

Ademas, en este sentido, para fortalecer, transparentar su vinculo con la comunidad y
mantener la confianza de sus diferentes “stakeholders” la organizacion posee una Politica
Social, en la cual se menciona que todas sus actividades tienen en cuenta la dimension social.

Esta, cuanta con tres pilares principales.

- Relacion con los colaboradores: promueve el trabajo decente, la igualdad de
oportunidades, capacitacidn continua y trabajo en equipo.

- Relacion con los proveedores: cumplimiento reciproco de las obligaciones, seleccion
transparente y en pos del fomento de la responsabilidad social y cuidado del medio

ambiente. Es decir, los valores que predica también son exigibles a sus
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proveedores/socios comerciales. Rechazo de practicas desleales, trabajo infantil,
forzado o compulsivo.

- Relacion con las comunidades: se caracteriza por procurar tener y mantener
relaciones armonicas con las comunidades en donde realiza sus actividades,
promoviendo la formacién y conocimiento de la organizacion, estando atento a las
necesidades sociales y compromiso en las solicitudes que pudieran hacerle. Ademas,
en primera instancia se intenta emplear a mano de obra del lugar. Blusqueda de

comunicacion abierta.

Las operaciones de la empresa pueden tener impacto en las comunidades locales. Si
no se manejan las relaciones con las comunidades locales, gobiernos y
organizaciones no gubernamentales, tanto la reputacion de la misma como su
capacidad de poner en funcionamiento sus proyectos de desarrollo podrian verse
perjudicados (...).El dafo en la relacién de la compaiiia con los grupos de interés
podria impedir continuar operando los activos que posee en la actualidad y resultar
adjudicataria de nuevos proyectos o desarrollarlos, lo que a su vez podria afectar sus

negocios y los resultados de sus operaciones. (Genneia S.A., 2020)

El Instituto Argentino de Gobierno Organizacional (2004) considera que, el codigo de
mejores practicas de gobierno proporciona pautas para la mejor administracion y control de
las empresas, dirigidas a incrementar su valor. Esas pautas, a su vez, tienen origen en la
necesidad de una mayor transparencia en el gobierno corporativo, para facilitar asi el acceso
al mercado de capitales, mejorar la gestion empresarial y el manejo de los riesgos implicitos
en el gerenciamiento societario, reducir costos transaccionales y permitir la identificacion y
resolucion de los conflictos de interés. Para ello, la empresa incorpora el informe sobre el
grado de cumplimiento del cddigo de gobierno societario en sus balances, afianzando aun

mas la confianza y transparencia a sus interesados.

Por ultimo, Genneia S.A cuenta con tres programas de difusion interna y externa,
relacionados con esta perspectiva. El programa de inversion social, el cual se realiza de
manera conjunta y continuada con el programa educativo en escuelas. Esto consiste, en
asistir a escuelas cercanas a los parques que se encuentran ya generando energia 0 en proceso

de construccion y se realizan talleres con la finalidad de concientizar sobre el cuidado del
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medio ambiente. El tercero es el programa de medioambiente, el cual consiste concientizar

sobre el proceso de reciclaje, incluidas las obras, parques y sede administrativa.

3.4 Factor Tecnoldgico.

El principal bien de la energia eélica es el viento. De acuerdo con la definicion de C.
Gonzélez, Pérez, Santos y Gil (2009):
El viento es una consecuencia de la radiacion solar. Debido, fundamentalmente, a la
redondez de la Tierra se originan diferencias de insolacion entre distintos puntos del
planeta. En los polos, los rayos solares inciden oblicuamente, por lo que calientan
menos la superficie de la Tierra. Los rayos solares inciden perpendicularmente en el
ecuador y calientan mas la superficie de la Tierra, ya que se reparten sobre una
superficie mas pequefia que en los polos. Estas diferencias de insolacion dan lugar a
diferentes zonas térmicas que provocan diferencias de densidad en las masas de aire
(...) El aire que envuelve a la Tierra, como cualquier gas, se mueve desde las zonas
de mayor presion atmosférica (mayor densidad) a las de menor presion (...) Este aire

en movimiento horizontal es el viento. (p. 335)

Radiscidn solar

Figura 2. Fuente: Centrales de Energias Renovables. Generacién eléctrica con energias renovables.
de C. Gonzalez, Perez, Santos y Gil (2009).

En linea con los autores mencionados, en la generacion de energia edlica es primordial la
velocidad del viento con la altura. Esta disminuye a gran altura, alrededor de dos mil metros

sobre el suelo, denominada altura gradiente. Los cambios a esa altura dependen del campo
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de las presiones y de la latitud. A los tecndlogos les interesa las capas de limites superficiales,
dentro de las cuales quedan instaladas las turbinas edlicas, y las capas de Ekman, como se

ilustran en la figura3.

Atmdsiera libre

Altura 3
2,000 m ltura de gradiente "

Capa
limite
planetaria

Allura z (m)

2 & 20 . v

Figura 3. Fuente: Centrales de Energlas Renovables. Generacién eléctrica con energias renovables.
de C. Gonzalez, Perez, Santos v Gil {2009

Ademas, mencionan que la intensidad del viento se encuentra influenciada por el relieve
del terrero. Entonces, se debe evaluar no solo la velocidad, la altura, sino también el suelo
en el cual se desarrolla el parque e6lico. El terreno, tiene impacto en la velocidad del viento,
incrementandolo o generando turbulencias y, en consecuencia, modificando su direccion o

incluso puede generar la fatiga en las palas de las turbinas edlicas.

En términos generales no se requieren grandes velocidades de viento para producir
energia, mas bien al contrario, cuando el viento es demasiado intenso se hace
necesario detener los equipos para evitar deterioro. En la mayoria de los casos, un
equipo comienza a generar energia con una velocidad del viento de 4metros por
segundo (m/s), equivalente a unos 15 km/h. Entrega su potencia méaxima cuando la
velocidad es del orden de los 12 a 15m/s (40 a 55 km/h) y es necesario sacarla de

servicio cuando alcanza 25m/s (90km/h). (Secretaria de Energia, 2008, p.5)

“Los relieves mas beneficiosos corresponden a perfiles redondeados con pendientes
suaves. Dichos perfiles, tienen un efecto acelerador sobre la velocidad del viento”. (C.

Gonzélez, Pérez, Santos y Gil, 2009, p. 353)

Segun el Conicet (2017), se destacan dos tipos de proyectos de energia edlica; de alta 'y
baja potencia. La primera se inserta en el SADI o se utiliza para la provision local. En

cambio, la segunda, se utiliza en sistemas aislados, como las viviendas o escuelas. También,
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resalta la importancia técnica en los parques y su necesidad de evaluacion previa. Para ello,
cita el ejemplo del parque de Comodoro Rivadavia, el cual fue el mas grande de América
Latina con veintiseis aerogeneradores y 16 MW de potencia instalada, el cual dejé de
funcionar por varios inconvenientes. Unos de los mas importantes, fue el equipamiento

comprado dado que no soportaron los fuertes vientos, el emplazamiento seleccionado.

En linea con lo mencionado en el parrafo precedente, el Instituto Nacional Tecnolégico
Industrial (2018), acordd con varias empresas, principalmente Pymes, un proceso de
certificacion. Helena Marchini, (2018) afirma que: “la certificacion permitira minimizar la
pérdida de eficiencia de aerogeneradores, roturas, accidentes, mantenimientos no

programados y otros costos asociados a equipos mal instalados” (p. 2).

Por el momento, la produccién local de aerogeneradores logrd desarrollarse sin
necesidad de apoyo estatal. Esta situacion se explica por la complejidad propia de los
vientos locales (sobre todo en la Patagonia). Incluso, las primeras empresas
fabricantes se iniciaron reparando aerogeneradores importados que no soportaban los
vientos locales. Asimismo, estas empresas han desarrollado constantes mejoras

tecnoldgicas de sus equipos. (Conicet, 2018)

Ahora bien, como se ha mencionado al aerogenerador (“wind turbine generator”), el cual
es el equipamiento utilizado para la generacion eléctrica e6lica, su descripcidn técnica segun

la Secretaria de Ambiente y Desarrollo (2019):

Estan conformados basicamente por un elemento portante denominado torre, un rotor
compuesto por un eje y las palas que son accionadas por el viento, y un generador
que se mueve por arrastre del rotor. EI movimiento de rotacion del rotor se traspasa
al generador que lo transforma en energia eléctrica (...) Se clasifican en dos clases,
de acuerdo a la posicion del eje de rotacién: las turbinas eolicas de eje horizontal
(HAWT), se componen de palas situadas perpendicularmente a la direccion del flujo
del viento (...) y los aerogeneradores de eje vertical (VAWT) poseen mejor
eficiencia de conversion energética, por lo cual no suelen utilizarse en proyectos de
generacion a gran escala (...) El rendimiento de un aerogenerador depende de la
velocidad del viento, del area cubierta por el rotor, la densidad del aire, el disefio
técnico del equipo, la altura de la torre y la topografia de la zona. Cuanto mas largas
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son las palas, mayor es el area barrida por el rotor y, por lo tanto, mayor seré la

produccion de energia. (p.19)

Esquema de una turbina edlica Partes de una turbina edlica de eje vertical
S
1. Cimientos 7. Generador
2. Conexién a la red 8. Anemémetro
eléctrica 9. Freno Palas
3. Torre 10. Caja do cambios Eje /
4. Escalera de acceso . Pala vertical
+«—»
5. Sistema de orientacién 12. Inclinacion de la pala
6. Géndola 13. Rueda del rotor Caja de
engranes
Baterias
Generador
v '4

plo

Figura 4. Fuente: Guia para la elaboracién de estudios de impacto ambiental de proyectos de energias renovables.
Secretaria de Ambiente v Desarrollo Sustentable de la Nacién, Buenos Aires, 2019

Agrogeneradores Linea de transporte

Linea de conexion
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Figura 5. Fuente: Guia para la elaboracién de estudios de impacto ambiental de proyectos de energias renovables.
Secretaria de Ambiente y Desarrollo Sustentable de la Nacién, Buenos Aires, 2019

Segun el Instituto para la Diversificacién y Ahorro de Energia (2006), las palas de un

aerogenerador no son muy distintas de las alas de un avion, ya que el disefio de la turbina le

debe mucho a la tecnologia aeronéautica. Ademas, de hacer hincapié en el equipamiento y

analisis del terreno, también pone foco en la infraestructura eléctrica, como se observa en la

figura 5, para recoger la energia de los aerogeneradores y llevarla hasta la linea de

distribucion y, en la infraestructura de control, en donde se recibe y analiza todos los datos
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de funcionamiento y ambientales registrados, pudiendo detectar cualquier incidencia u
obtener bases de datos historicas. Por altimo, el almacén, donde se guardan repuestos,
herramientas y aceite, mencionando que cada dieciocho meses se debe renovar el aceite de

las maquinas.

La Ley N°27.191 (2015) presenta en sus objetivos el fomento de la industria nacional a
través de la fabricacion local de bienes de capital, partes y componentes destinados a la
produccién de equipamiento de energia renovable. Aquello, lo infiere en su articulo nueve,

inciso seis:

Los beneficiarios del presente régimen que en sus proyectos de inversion acrediten
fehacientemente un sesenta por ciento (60%) de integracion de componente nacional
en las instalaciones electromecénicas, excluida la obra civil, o el porcentaje menor
que acrediten en la medida que demuestren efectivamente la inexistencia de
produccidn nacional —el que en ningln caso podra ser inferior al treinta por ciento
(30%)—, tendran derecho a percibir como beneficio adicional un certificado fiscal
para ser aplicado al pago de impuestos nacionales, por un valor equivalente al veinte
por ciento (20%) del componente nacional de las instalaciones electromecéanicas —
excluida la obra civil— acreditado (Articulo 9°, inciso 6), de la Ley N° 26.190,
modificado por la Ley N° 27.191 y Articulo 9°, inciso 6), del Anexo | del Decreto
N° 531/2016).

También, en su articulo catorce, hace hincapié al fomento, en el sentido que dispone la
exencion del pago de los derechos de importacion al introducir bienes de capital, equipos
especiales, partes o elementos componentes de dichos bienes, repuestos y accesorios e
insumos que resulten ser necesarios para la ejecucion del proyecto de inversion. Tal
exencion, comprende a bienes de capital, insumos, bienes intermedios en la cadena de valor
de fabricacion de equipamiento de generacién eléctrico de fuente renovable, ya sea para la
venta dentro del pais o su exportacion. Para aquello, debe acreditarse la no existencia de

produccion nacional de los bienes a importar.
En consecuencia, para determinar las condiciones que debian cumplir los bienes para ser

considerados nacionales, surgi¢ la Resolucion Conjunta N°123y N°313y el Decreto N°531,

en el afio 2016. Este Gltimo, en su articulo nueve, inciso seis determiné que el computo del
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componente nacional no se incluia el costo de transporte y montaje de equipamiento,
cediendo a la Administracién Federal de Ingresos Publicos la organizacién del circuito
administrativo para la solicitud de la emision del certificado fiscal, antes o después de la
fecha de operacion comercial del proyecto de inversion. En caso de solicitarse antes de la
fecha indicada, se exigira al beneficiario garantias de cumplimiento, las cuales seran
devueltas luego de la entrada en operacion comercial. Caso opuesto, si el proyecto no
comienza a operar en el lapso comprometido y previsto por tal autoridad de aplicacion o que
ésta determine el incumplimiento de la integracion del componente nacional u otra
obligacion que sea condicionante a la vigencia del certificado fiscal, éste sera cancelado sin
intimacion previa. Ademas, definio la no existencia de produccion nacional cuando no se
encuentre disponible en los tiempos y condiciones requeridas para el cumplimiento del
cronograma del proyecto o no retina los requisitos necesarios de calidad, técnicos y de

confiabilidad.

Entonces, la Resolucion Conjunta N°123 y N°313 (2016) determinaron el célculo del
total de componente nacional (T.C.N) incorporado en el proyecto. Debiéndose cumplir dos
requisitos, no excluyentes, para ser considerado nacional. El primero, consta que el
contenido maximo importado (C.M.I) no debe superar el 40%. En la figura 6, se visualiza el
calculo numérico. En su definicion del valor del bien final ex — fabrica, lo define como el
precio de venta en el mercado interno, el cual se calculard tomando como base las
erogaciones a abonar por la compra de bienes de origen nacional, neto de impuesto al valor

agregado.

C.M.I. = Suma del valor CIF de los componentes importados X 100 < 40%
Valor del bien final Ex - fabrica

Figura 6. Fuente: Resolucién Conjunta N© 123 y N© 313, 2016, art. 7.

El segundo, comprende las partes, piezas, conjuntos y subconjuntos de bienes producidos
a partir de materias primas nacionales o las elaboradas con materias primas importadas

siempre que del proceso de transformacion obtengan una nueva individualidad.
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A cualquier de los dos requisitos que se presenten, se adiciona hasta un 15% de partes o
piezas defectuosas a fin de arribar al T.C.N. Por tanto, el porcentaje de integracion del

componente nacional declarado (C.N.D) se calcula;

C.N.D. = T.CN. X100

T.C.N. + Total CIF

Figura 7. Fuente: Resolucién Conjunta N° 123 y N° 313, 2016, art. 7.

En la figura 7, se infiere al total CIF, el cual la resolucion lo determina como el costo de
las mercaderias importadas correspondientes a las importaciones electromecanicas, mas el

seguro y flete internacional, calculado en puerto de destino.

De acuerdo con lo mencionado en parrafos precedentes y segun desarrolla la Resolucién
Conjunta, se otorgara el certificado fiscal de encontrarse en el rango del 30% y 60% del

C.N.D y su célculo consiste en aplicar el 20% al T.N.C.

Alineado al desarrollo de la industria nacional, el decreto N°814 del afio 2017, planted la
reduccion al 0% de las alicuotas por derecho de exportacion extrazona de los bienes que no
tienen produccién local o los que resulten necesarios para integrarlos con bienes locales.
Ejemplo de ello, era un arancel al 0% durante sesenta meses a la importacion de productos
de forma plana autoadhesivas, chapas de acero de anchura igual o superior a 2.750 mm,
turbinas especificas. Para los aerogeneradores con una potencia superior a los 700 Kw,
determind un arancel del 14%. Sin embargo, mediante la Resolucion Conjunta 1, del mismo
afio del decreto mencionado, establecio un porcentaje minimo de componentes nacionales

en el caso del aerogenerador. Aquello se puede revisar en detalle en el Anexo C.

Alcanzar tal porcentaje le permite al inversor o tecn6logo acceder a aranceles de 0%
para los componentes indicados en el Anexo | del Decreto 814, junto con la obtencion
de un certificado fiscal por el 20% del componente nacional de las instalaciones

electromecanicas, incluyendo los aerogeneradores. (Cader, 2018, p.43)
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En el encuadre de la normativa desarrollada, se dictd la Resolucién N°71 (2016),
mencionada en el apartado del factor politico, con la cual se realizd el proceso de
convocatoria abierta para la contratacion, en el mercado eléctrico mayorista, de energia de
fuentes renovables. Esto, tenia como objetivo introducir 1.000 MW, mediante la ronda 1 del

Programa Renovar, de los cuales600 MW correspondian a la energia e6lica.

Los requerimientos a los proyectos eolicos consistian en 1 MW de potencia minima y
100 MW como méaximo, con un plazo de dos afios de ejecucion, contados desde la fecha de

suscripcion de la Camara Argentina de Energia Renovable.

Se deberan incluir los estudios y documentacion que permitan acreditar el rendimiento
de las maquinas y equipos que se encuentran comprometidos en la Oferta, la potencia a
instalar y la descripcién técnica de todos los componentes de la Central de Generacidn,
equipos y obras complementarias, en particular, de la/s unidad/es generadora/s que seran
habilitadas, su descripcion técnica y consumo especifico medio, cuando corresponda.
También deberan especificar los proveedores y el origen del equipamiento
electromecanico y de los componentes a utilizar. Deberdn proporcionarse asimismo las
certificaciones de los equipos, las cuales deberan estar realizadas bajo normas

internacionales cominmente aceptadas” (Resolucion 275, 2017, art. 12.6)

Empero, se presentaron un total de cuarenta y dos proyectos, entre todas las tecnologias,
por un total de 2.864 MW de potencia. Finalmente, se adjudicaron veintinueve proyectos
renovables, siendo doce de tecnologia eélica por 707 MW, pudiendo brindar al sistema 3.002
GWh/afio.

En paralelo, la Resolucién N°202 (2016) derogaba a la Resolucion N°712 del 2009. Esta
ultima, también tenia como efecto el crecimiento de la industria y el cumplimiento de las
metas establecidas, afectandose los proyectos que no tenian la habilitacion comercial hasta
ese momento o que incumplieron los plazos comprometidos para comenzar a operar bajo el
programa GENREN. Por tal motivo, la Resolucion N°202 (2016) consideré oportuno
aprovechar las inversiones realizadas en los proyectos, teniendo en cuenta que los mismos
disponen de disefios desarrollados, con autorizaciones y habilitaciones ambientales y de
participacion en el mercado eléctrico mayorista pertinentes. Se adjudicaron diez proyectos

por un total de 500 MW, siendo 445 MW solamente eolicos.
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La Resolucién N°252 del afio 2016, denota la gran cantidad de proyectos presentados en
la Ronda 1 y la calidad de los mismos. Entonces, el Ministerio de Energia y Mineria
considerd conveniente lanzar la Ronda 1.5, principalmente para las tecnologias edlicas y
solares. Para ello, se tuvo el objetivo de adjudicar 400 MW para e6lico. Habiéndose
presentado diecinueve proyectos por un total de 1.560 MW, de los cuales se adjudicaron diez
por 765,4 MW, con un promedio anual de 3.037 GWh/afio. Ademas de dar la posibilidad a
proyectos excluidos en la primera ronda del programa, también se profundiz6 en hacer mas

extensivo el programa a todo el territorio nacional.

Luego, mediante la Resolucion N°275 del afio 2017, se dio lugar a una tercera
convocatoria. La denominada Ronda 2, en primera instancia tenia como target una potencia
a adjudicar de 1.200 MW, de los cuales 550 MW era requerida para la tecnologia edlica.
Adjudicandose en aquella, cuatro proyectos por un total de 327,6 MW.

En el grafico 12 muestra los “mega-watts” que fueron adjudicados en el transcurso del
periodo 2016-2018, segun las ofertas calificadas en las rondas del Programa Renovar y la
Resolucion N°202. La tecnologia edlica y solar fueron los proyectos de mayor participacion
y calificacion. Ademas, expone los parques eolicos Madryn 1y 11, otorgados en 71,1 MW y
151,2 MW, correspondientes a Genneia S.A. No obstante, el Mercado a Término, permitié
incorporar al sistema de interconexion, mediante fuentes renovables, 1.164,4 MW en los
afios 2017 y 2018. Esto comprende en 876,9 MW energia eblica'y 287,5 MW energia Solar.
El caso de estudio también fue participe en aquel mercado, a través de su parque eolico

Villalonga Il'y Pomona Il con 3,5 MW 'y 11,7 MW de potencia respectivamente adjudicada.
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Consecuentemente, aquello intenta contribuir con el target propuesto mediante la Ley

N°27.191, como se expone en el grafico 13. Las proyecciones emitidas en el afio 2018 por

la Camara Argentina de Energia Renovables, de los programas mencionados, estimo
operacion comercial de 3.625 MW, 4.890 MW y 4.966 MW para los afios 2019, 2020 y

2021.

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

mDemanda Cubierta ER @ Target

Grafico 13 Fuente: Creacién propia (2020)
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La generacion eléctrica mediante el uso de fuentes renovables, en la practica y en los afios

de estudio no representd, tal tecnologia, el porcentaje target de cubrimiento de la demanda.

En cambio, la generacion térmica e hidraulica continu6 siendo gran participe en el mercado

eléctrico.
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Grafico 14. Fuente: Creacitn propia (2020). Generarién 7 Tendencia Mensual, segin informacién de Cammesa en los afios involucrados. Se espone los GWh por tecnologia

Si bien la tendencia mensual por tecnologia en los cuatro afios de estudio no represento

Octubre Moviembre Diciembre

una variacion significativa en cada una de ellas, si lo fue la potencia incorporada por region

a nivel federal. Esto, ocurrié debido a los programas de profundizacion en las fuentes

renovables, como se observa en la figura 8.
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['] Patencia instalada medida en Miw: potencia efectiva de agentes generadores v cogeneradores con habilivacidn comercial al cierre de cada afo expuesta.
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Figura 8. Fuente: Creacidn propia (2020), segin Informes de Cammesa.

') Potenciainstalada medida en M\: potencia efectiva de agentes generadores y cogeneradores con habilitacién comercial al cierre de cada afio expuesto.

En el afio 2018, se observd un incremento a nivel regional de la energia eodlica,
principalmente en la Patagonia cuya demanda cubrio el 29% del 4% de potencia efectiva.
También, en la region cuyana logré mayor participacion, a través del desarrollo de la
tecnologia solar. Los datos estadisticos del balance energético, incluyendo todas las

tecnologias, demuestran el crecimiento.

Diemanda cubterta por Energia Eenovable

W h: 2015 2016 2017 2018
Biodizel - 1 - -
Biomasa 155 193 243 252
Eélica 593 547 616 1.413
Hidro Eenovable 1.624 1.820 1.696 1.432
Solar 15 14 16 108
Biogas a4 58 &4 145
Total GWh 4 2471 2633 T 2635 7 3.350
Demanda MEM 132.110 133.111 132.530 133.088
% Demanda WMEM cubierta por ER 1,9% 2,0% 2,0% 2,4%

Cuadro 4. Fuente: Creacidn propia (20207, segtin Informe anual de Cammesa, afio 2018.

En pos de lograr un equilibrio entre la oferta y la demanda, cuando se incorpora
generacién renovable al sistema requiere de un equipamiento tecnoldgico adicional
para regular la frecuencia al sistema, denominado “control automatico de generacion-

AGC”. Este comprende a la combinacion de varias maquinas de distintas centrales
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gobernadas por un control maestro cuyo objetivo es mantener una consigna con el
fin de lograr calidad en la frecuencia, seguridad y economia en la operacion.
(Cammesa,2018)

No obstante, la tecnologia térmica continu6 siendo lider en el abastecimiento del mercado
eléctrico mayorista, en un 64% promedio. Segun el FMI (2018):

Falta mucho para que los mercados emergentes lleguen a su punto de saturacion de
demanda de energia, aun suponiendo que habra mejoras constantes en la eficiencia
energetica. La saturacion, sin embargo, esta probablemente mucho mas cerca en el
caso de algunas fuentes de energia, tales como el carbon y el petroleo, lo cual eleva
el riesgo de que haya activos inutilizados en el caso de proyectos altamente costosos,
mientras que otras fuentes, tales como el gas natural y las energias renovables,
cobrarian méas importancia como componentes de la matriz energética al aumentar
las tasas de electrificacion. Es importante entender el papel del cambio tecnoldgico
en los mercados energéticos, ya que dicho cambio determina en gran medida el

destino del petréleo y de los paises y empresas que de él dependen. (p.68)

Balance Energético

GWh 2015 2016 2017 2018
Térmico 86.625 90.349 38,838 87727 2015 B Térmico 2016 | Térmico
Hidraulico 41.464 38.012 41.280 41,384 o
Muclear 6518 7.677 5716 6453 W Hidrdulico W Hidrdulico
[Renovable 608 561 632 1918 B Nuclear B Nuclear
Importacién 1655 1.470 734 344 R bl
Total Oferta |- 136871 138.069 " 137200 " 137.826 M Renovable B Renovable
Agentes MEM 132.110 133.111 132.530 133.088 Importacion Importacién
[Exportacion 55 328 69 280
Bomheo 578 463 401 282
Perdidas y Consumos 4136 4.306 4204 4355 2017 B Térmico 2018 B Térmico
Total Demanda 136.879,00 138.211,00 137.294,00 137.905,00

B Hidriulico W Hidrdulico
Térmico 63,30% 5540% 64,80% 63.70% Nucl B Nuclear

el 1 0, 0, 0, M Nuclear

Hidraulico 30,30% 27 50% 30,10% 29% & Renovable
Muclear 4,80% 5,60% 4,20% 4,70% = Renovable -
Renovable 040% 0.40% 0,50% 2,40% Importacion
Enportacisn 1,20% 1,10% 0,50% 0,20%

Cuadro 5. Fuente: Creacidn propia (2020), segin Informes de Caramesa (2015-2018)

Como bien se cité al autor Madura (2009) en el marco tedrico, quien remarcaba la
necesidad de hacer un analisis macro y luego micro para determinar como afectaba el PIB,
la inflacion, el riesgo pais y todas las variables ya mencionadas en el presente capitulo; se
pudo concluir que, el caso de estudio pudo aprovechar los cambios regulatorios en el periodo,
los cuales acompafiaron a modificar su vision de negocio, al volcarse a la energia renovable.
El impulso a nivel Estado para el desarrollo de la industria acompafié también al desarrollo

de la empresa.
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No obstante, los plazos que exigia llevar a cabo la ejecucién de los proyectos fueron de
corto plazo. Para ello, se necesitaba impetu para la busqueda de financiamiento y/o la
posibilidad de contar con recursos patrimoniales significativos. Para los proyectos con
mayor capacidad instalada (MW) era imperioso cumplir con los plazos de su habilitacion
comercial a fin de evitar penalidades. Ademas, si esos proyectos obtenian la garantia
FODER, més imperioso aun resultaba dado que comenzaban a percibir los ingresos de su

generacion y poder efectuar el repago de su inversion en activos fijos.

También, el periodo de estudio se destacd por la inestabilidad econémica y financiera;
con elevada deuda publica, externa; tasas como instrumentos dominantes de politica
monetaria; volatilidad cambiaria. Es decir, el realce en la coyuntura fue breve, la cual no
dejo bases solidas para proyectos de gran envergadura, con cuantiosos montos de inversion
por los cuales se necesita mayor estabilidad. En este sentido, esa coyuntura impacto
directamente en el contexto en el que se desempefio el caso de estudio y por defecto, en sus

decisiones financieras. Estas ultimas, se desarrollara en el siguiente capitulo.

4. Analisis y decisiones de financiamiento

El andlisis contextual permitié ubicar en tiempo y espacio la industria en la cual se
encuentra inmersa el caso de estudio, explicada desde los cuatro factores descriptos con la
finalidad de desarrollar y analizar, bajo un amplio espectro, lo sucedido en cada uno de

aquellos, su interrelacion y su repercusion en la organizacion.

Los factores permitieron revelar que los proyectos de energias renovables se caracterizan
por ser de extensa duracién, con elevado nivel de inversién inicial cuya capacidad de
recupero también es a largo plazo. Como se evidencio en el factor politico y/o regulatorio,
los plazos contractuales de los PPA son mayores a los quince afios. Estos, al necesitar una
inversion significativa en el corto plazo, principalmente para que ocurra la fase de
construccion, trajo aparejado la necesidad de financiamiento con el objetivo de ejecutarse y
acotar el horizonte que se prevé la generacion de ingresos. Vinculado a aquello, se
encuentran los riesgos que afrontan, con mayor incidencia en la fase inicial y de

construccion.

Los riesgos asociados a cada uno de los cuatro factores repercuten al proyecto en todas

sus aristas, desde las fluctuaciones cambiarias; regulaciones de comercio exterior; decisiones
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gubernamentales; politica fiscal y monetaria, acceso al crédito y/o costos de financiamiento.
El factor tecnoldgico incide en la capacidad que tenga el proyecto de ejecutarse
efectivamente de acuerdo con los estudios técnicos realizados previamente a la inversion
inicial, capacidad de mantenimiento, reparacion, ampliacion e innovacién al equipamiento.
Ademas, al tener como recurso esencial al viento, se debe analizar los efectos climaticos. En
un escenario pesimista, ante la falta del viento no hay operacion y, en consecuencia, no hay

ingresos, dificultandose el ciclo efectivo de caja.

Respecto al riesgo politico y/o regulatorio implica que cualquier disposicion
gubernamental también puede afectar el funcionamiento del proyecto. Ejemplo de ello, ante
una resolucion que modifique los precios de la energia o el calculo de remuneracion o su
moneda, repercute directamente en el flujo de fondos de aquel. En cambio, desde el factor
social, si bien el objeto del caso de estudio como otras empresas que se encuentran trabajando
en la industria es totalmente positivo y con vistas a la eficiencia del uso de los recursos, los
riesgos se focalizan principalmente en la fase de construccion en cuanto al cuidado de la
poblacién, la flora y fauna en donde se realiza la obra, brindar educacion e informacion a la

sociedad.

Los riesgos asociados al factor econdmico acompafian en todo el horizonte del proyecto
dado que la falta de politicas fiscales y monetarias estables en el tiempo en paises emergentes
como Argentina, conllevan un mayor riesgo que los inversores deben afrontar, obligandolos
a mitigar aquellos con el objetivo de obtener la tasa de retorno requerida. Por ello, un hito
importante fue el Régimen del FODER, el cual permiti6 brindar mayor confianza al inversor
y seguridad en cuanto al cobro de la energia generada a través de la cuenta de garantia de

pago creado por el fondo fiduciario. Esto, le permitié mitigar el riesgo crediticio.

También, el analisis contextual permitio delimitar que, anterior al afio 2015 las iniciativas
no eran del todo suficientes y, con el refuerzo en el marco regulatorio, las licitaciones
publicas permitieron dar un mayor impulso al desarrollo de la industria. Tal impulso se vio
influenciado a raiz de las sinergias de los cuatro factores ya mencionados. Por este motivo,

la importancia de adentrarse en cada uno de ellos.

En consecuencia, el financiamiento es un pilar importante para los proyectos de energias
renovables y uno de los componentes que deben acompafar el capital intensivo que aquellos
generan. Este pilar es el que se profundizara en el presente capitulo, partiendo desde un

analisis macro hasta arribar al analisis micro, caso de estudio.
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Entonces, la coyuntura macroeconémica influye en la capacidad de crédito del sistema
financiero de un pais y, por consiguiente, en la necesidad de la propia financiacion de aquél.
En los graficos 15 y 16, se evidencia que, a partir del afo 2015 se incrementa la emision y
stock de deuda publica y, principalmente en moneda extranjera. Aquel movimiento, se
encuentra alineado a lo expuesto en el apartado 3.2 en el cual se explico que en ese mismo
afio la balanza comercial fue deficitaria, en deterioro del ingreso de capitales. Ademas, en
todo el periodo de estudio impero el déficit fiscal, el crecimiento inflacionario y la
inestabilidad cambiaria. Debido a aquello, el gobierno necesité emitir deuda para su propio
financiamiento como también, el Banco Central para colocar pesos en el mercado en
busqueda del equilibrio e incentivo al financiamiento. Esto, provocé que la deuda pablica
corresponda al 86,4% en relacion con el PIB, cifra que no ocurria desde el afio 2004, como

se observa en el gréafico 15.
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Grafico 15. Evolucién de la Deuda Publica. Fuente: https:/fwww.argentina gob.ar

85



118,1%
120% 4

# Moneda Nacional
100% " Moneda Extranjera
7 1
90,2% 89.4%
g6av% o 4%
80,5%
30% 1
5%
0% 1 s26% S3a% o
43,5% 435% 44.7%
3,5% oy 404% 3,5%
40%
20% 4
0% + -

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 IT 2020

(1) Los datos del PIB publicachs por INDEC corresponden a cifras provisonias, p les o prel Cifras redondead:

Grafico 16. Evolucién de la Deuda Publica. Fuente: https:/fwww.argentina gob.ar

En el afio 2015 la deuda publica se caracteriz6 por la emision de titulos publicos y letras.
Los primeros equivalieron a 9.809 millones de ddlares y doélares link a tasa fija, en rangos
de 4% a 8,75% y 0,75% y 2,5% respectivamente. Las tasas mas bajas de la deuda en dolar
link se debid a que el pago del servicio estuvo sujeto a la volatilidad del tipo de cambio, cuya
moneda transaccional es el peso. En cambio, los titulos denominados en pesos se emitieron
a tasas variables, sujetas a las Lebac, tasa de politica monetaria en ese momento y por un
monto de 70.321 millones de pesos. La “maturity” de los mismos correspondié a un
promedio de seis afios. A diferencia de las letras que se hicieron emisiones en las tres
monedas mencionadas y, por las caracteristicas propias del instrumento su plazo promedio
fue entre los seis meses y el afio. Segin Moody’s, la calificacion crediticia era positiva,
estable en CAAL mientras que, para Fitchs Ratings era considerada como RD, es decir, con

dificultades de recuperacion.

El afio 2016 se caracteriz6 por la emision de méas deuda publica y principalmente bonos
internacionales por 19.250 millones de délares y 2.500 millones de euros a tasas promedios
del 7% y rango de 3% y 5% respectivamente. También a largo plazo, como los titulos
emitidos en pesos por 251.628 millones. Las emisiones de letras se duplicaron,
principalmente en pesos a tasa variable; Badlar entre 200 y 300 bps. Estos montos, superiores
respecto al afio anterior, se debieron a la necesidad del gobierno y el Banco Central de
inyectar pesos en el mercado y por la imperiosa necesidad del pago de deuda reestructurada

por canjes de deuda del afio 2005 y 2010, denominados “holdouts”. La calificacion crediticia
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se recategorizo en B, tanto para Moody’s como para Fitch Ratings, denotando significativo

grado de especulacion, pero menor riesgo inherente.

Los afios 2017 y 2018 tuvieron comportamientos similares en cuanto a la emision de
deuda, con 9.750 millones de ddlares y 9.000 millones de dolares de titulos internaciones a
tasa fija, entre el 4% y 7% con “maturity” variadas entre los cinco, diez y treinta afios. Solo
en el 2017 se volvio a emitir titulos internacionales en euro por 2.750 millones, cifra similar
al afio anterior a tasa fija. También, se emitieron 400 millones de francos suizos a una tasa
del 3,4%. Las emisiones de letras en esos dos afios fueron de periodos mas cortos,
triplicindose el monto en el 2018 en 684.414 millones de pesos. Ademas, en esos dos afios
se mantuvo la calificacion crediticia en la categoria B, excepto para la deuda en moneda
local, la cual en el afio 2018 Standard & Poor's Financial Services LLC — S&P- clasifico

aquella en CCC, de riesgo sustancial.

Si bien se menciono la emision de titulos internacionales, la evolucion de la deuda
externa, como se visualiza en el grafico 17, se incrementd un 91% considerando todo el
periodo de estudio y tomando en cuenta solamente la deuda del gobierno y del Banco
Central. Aquella, predominé en titulos de deuda, pero los préstamos también ocuparon un
lugar importante cuyo crecimiento en todo el periodo fue del 107%, donde el mayor salto

incremental lo tuvo en el afio 2018 con un crecimiento interanual del 51,6%.

@Banco central @Gobierno general @ Otras sociedades financieras © Sociedades no financieras @Sociedades tormadoras de depositos, excepto Banco central
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Grafice 17, Evclucidn del stock de deuda externa. Fuente: Indec (2020).



Un factor que tiene impacto directo en la deuda publica y en la capacidad de crédito de
un pais es su riesgo, dado que a mayor riesgo pais mayor sera la tasa en la que el gobierno
se financie. En el marco teorico se desarrollé que aquel factor es uno de los componentes
que pueden formar parte de la tasa del costo promedio ponderado de capital ya que desde el
punto de vista del inversor le resulta un indicador para saber el rumbo econémico del pais
en el que destinan sus fondos con esperanza de repago. En proyectos de capital intensivo y
recupero de inversion a largo plazo, como lo es el caso de estudio, es un factor de influencia

directa.

En enero del 2015 se inicio el afio con 726 puntos basicos de riesgo pais. Empero, al
cierre de ese afio se logro reducir aquel en un 39,67%, equivalentes en 438 bps; cifra que se
mantuvo estable en los afios 2016 y 2017. Incluso, al cierre de aquel ultimo afio mencionado
finaliz6 en 351 bps. Por consiguiente, se pudo inferir que su descenso se debid
principalmente a la solucion del conflicto de los holdouts, el cambio de gobierno en el afio

2015 el cual impulsé a insertarse en el mercado financiero internacional.

En cambio, al cierre del afio 2018, con un contexto diferente bajo una recesién econémica,
volatilidad cambiaria, elevados niveles inflacionarios y con vistas al cambio de gobierno, se
disparé el riesgo pais en 817 bps. Esto, significo un incremento en ese mismo afio del 135%.
Segun Invecq Consulting S.A (2018) en el 2018 Argentina tuvo el mayor aumento dentro de
todos los paises que conforman el EMBI y dentro de la region Latinoamérica. Resulto
facilmente identificable que aquellas condiciones repercutieron en la confianza de los
inversores, ante el incremento del riesgo pais y posible riesgo de default, mayor fue su
necesidad de desprenderse de sus inversiones. Esto, trajo aparejado la caida en el precio de

los bonos y acciones, fuga de capitales acentuandose aiin mas el proceso de recesion.

En consecuencia, se pudo diagnosticar que, ante una persistencia en el déficit fiscal
durante el periodo de estudio, elevadas tasas de interés y las condiciones econémicas ya

explicadas gener6 caida en los niveles de inversion; el efecto de “crowding out”.

En funcidn de lo ya expuesto, en la tabla 8 se resume la situacion del sistema financiero
argentino. EI margen financiero en el afio 2015 fue el mas alto en todo el periodo, debido a
lo ya comentado en el factor econémico en base al incremento de tasas en fomento de
colocacion de pesos, lo cual provocaron un aumento en los depdsitos bancarios. En ese afio,
se obtuvo el ratio de apalancamiento mas alto en todo el periodo, mitigado por un mayor

margen también. Ademas, el rendimiento sobre los activos y sobre el patrimonio neto fue
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practicamente igual al 2018; la diferencia radica que aquel afio el ROE de 36,1% denota una

pérdida de patrimonio neto, teniendo mismo resultado total respecto al afio 2015.

Tabla 8

Sistema Financiero

% del Activo Neto 2015 2016 2017 2018
Margen financiero 11,8 11,4 10,1 10,8
Ingresos por intereses 12,6 12,5 10,5 11,2
Ajustes CER y CVS 0,2 03 0.3 1,5
Diferencias de cotizaeién 0.8 1,0 0.3 0.9
Resultado por titulos valores 5,6 55 3.8 7.3
Primas por pases 0,1 0.2 0,5 0.2
Egresos por intereses - 73 - 79 - 57 - 10,2
Otros resultados financieros - 02 - 02 - 0z - 0,1
Resultado por servicios 3,7 33 28 2,2
Cargos por incobrabilidad - 09 - 08 - 1,0 - 14
(astos de administracién - T - - - 6,3
Impuestos v otros - 28 - 15 - 20 - 21
Resultado 4,1 3,6 2,7 3,2
Otros resultados integrales (ORI) - - - 08
Resultade total (ROA) 41 3,6 2,7 41
Resultado total / Patrimonio neto (ROE) - En % 324 29,6 234 36,1
Ratio de Apalancamiento 104 08 10,1 33
Integracion de efective minimeo y disponibilidades - Moneda Loc¢: 16.6 188 16,1 23,7
Integracion de efectivo minimo y disponibilidades - Moneda Ext. 109,5 $2,8 54,6 520
Fuente: BCRA.

Los egresos por intereses se incrementaron en 10,2% al final del periodo, vinculado a la
suba del costo de fondeo, cuyo spread con la tasa activa obtuvo el mayor descenso, como se
observa en el grafico 18. El efectivo minimo exigido en moneda local tuvo una tendencia
incremental, representado por un 16,6%; 18,8%; 16,1% y 23,7%, porcentaje sobre los
depdsitos. Esto, no ocurrié en la misma proporcién para la moneda extranjera ya que
comenzo el afio 2015 con un 109,5% y luego descendi6 en 82,8%; 54,6% y 52%. Como se
ha trabajado en el anlisis PEST, las modificaciones en materia cambiaria, el levantamiento
de restricciones en moneda extranjero puede verse como un desencadenante en esos
porcentajes con tendencia a la baja. No obstante, fueron porcentajes elevados sobre el activo
y, al tema que nos compete, resulta importante resaltar que aquello repercute directamente
en la capacidad disponible del sistema financiero para ofrecer credito; cuanto mayor sea el

porcentaje restringido, menor liquidez y/o disponibilidad para su capacidad de prestamista.
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Grafice 13, Fuente: Creacidn propia, segin iformacién del BCEA

En el mercado local, los instrumentos mas utilizados en el periodo como fuente de
financiamiento, sin intermediacién bancaria dado que por el volumen que se requiere para
este tipo de proyectos se focalizaré su estudio en el caso concreto y sus comparables en el
transcurso del presente capitulo, fue pionera la emision de obligaciones negociables. Los
gréaficos 19; 20 y 21 exponen su evolucion, construidos segun la informacion publica
suministrada por la Comision Nacional de Valores y con el criterio de unificar la evaluacién

en una sola moneda, las emisiones realizadas fueron calculadas en ddlares equivalentes al
tipo de cambio correspondiente a la fecha de colocacion.
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Grafice 19, Fuente: Creacidn propia (2020}, segin informacién de la Comisidn Macional de Valores.
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Grafice 21. Fuente: Creacién propia (20200, segun mformacidn de la Comisién MNactonal de Valores.

Por consiguiente, en el grafico 19 se observa la tendencia alcista en emisiones de este
instrumento de financiacion hasta el afio 2018, asociado a un mercado y economia en
recesion en ese ultimo afio. Situacion que no disto en el sector eléctrico argentino, el cual
cerrd el afio 2015 con emisiones en pesos por un monto de 414 millones de ddlares
equivalente y, con gran predominio a tasa variable (Badlar) y luego, tasas mixtas, con
vencimiento que rondaron entre los dos y cinco afios. En cambio, en délares se emitieron un
importe inferor en 30 millones a tasa fija. Esta situacion se invirti6 en el afio siguiente, con
emisiones en ddlares en mas de 390 millones cuyos vencimientos operaron a partir del quinto
afio desde su fecha de colocacion. Mientras que, en pesos se emitieron 77 millones de délares
equivalentes a tasa variable y en periodos mas cortos; entre uno o dos afios como plazo

maximo.
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En el afio 2017, como se observa en el grafico 21 crecid exponencialmente la colocacion
de obligaciones negociables en ddlares por un total de 1.851 millones a tasa fija 'y en plazos
mas largos adn, en siete; diez u once afios. La colocacion en pesos, continud en descenso en
70 millones de ddlares equivalentes. Aquello, alineado al grafico 19 el cual demuestra el
salto incremental en las emisiones en el sector eléctrico, evidencia lo explicado en el factor
politico y econdmico — apartado 3.1 y 3.2 — con el lanzamiento de los Programar Renovar
de ese mismo afio; liberacion de las restricciones cambiarias; mayor fomento y acceso al
mercado de capitales que promovié el gobierno de turno. Entonces, se pudo dilucidar que la
coyuntura politica y econdmica son elementos claves al momento de tomar decisiones de
financiamiento y principalmente, emisiones de deuda y la basqueda de tenedores para la
misma. Ello, conlleva la busqueda de confianza en la capacidad de repago de deuda y
viabilidad del proyecto y por lo tanto, el analisis macro es inherente a aquellas decisiones.

Los valores expuestos anteriormente dennotan esa inherencia.

En el afio 2018, segln registros publicos, colocaciones en pesos practicamente no
hubieron y en dolares sufrié una disminucion en mas del 50%, totalizado en 802 millones.
También, vinculado a lo comentado en el parrafo precedente, bajo el contexto de crisis
cambiaria que asomaba en ese afio, elevado nivel inflacionario, deficit fiscal y con la
proximidad a un afio electoral cuya imagen del gobierno de turno se veia debilitada, fueron
factores que dieron sefiales al mercado y, por lo cual gener6 incertidumbre. Producto de
aquel contexto, las emisiones internacionales se vieron afectadas, con menor acceso al
mercado externo motivo por el cual, como se observa en el gréfico 22, sufrié una fuerte

caida.
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Grafico 22. Fuente: Commisién MNacional de Valores (2018).
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Grafice 23, Fuente: Creacién propia (20207, segin mformacidn de la Comisidn Macional de Valores.
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Los plazos v tasas se exponen en promedio del total colocado en cada afio.

En cuanto a plazos y tasas, el grafico 23 expone la tendencia mas gradual y estable de las
tasas en dolares y mas volatiles en pesos. Esto ultimo, con mayor predominio en tasas
variables, Badlar, la cual te6ricamente se ajusta a los efectos cambiarios e inflacionarios con
el objetivo de evitar perjuicio al inversor y/o prestamista. Por tal motivo, su volatilidad en el

transcurso del periodo.

Otra alternativa de financiamiento, la emision de acciones, fue de menor utilizacion en el
sector eléctrico en el periodo de estudio. De acuerdo con lo desarrollado en el marco teorico
— capitulo 2 —, aquello, también se debe por tratarse de deuda mas cara, asociada a mayor
riesgo asumido por los propietarios. Entonces, a mayor riesgo, mayor la exigencia al retorno
esperado y, como se visualiza en el grafico 24, respondi¢ a la alternativa menos seleccionada
para financiar activos de mediano, largo plazo. Asimismo, el salto incremental ocurrido en
el afo 2018, se pudo relacionar a las dificultades en el mercado para emitir obligaciones
negociables y a la coyuntura explicada anteriormente en su andlisis, disparador de asumir un
mayor costo asociado. Ejemplo de ello, fue Central Puerto S.A., cuya empresa emitio en

pesos 200 millones de nominales a un precio de 32,13, equivalente a 6 billones de pesos.
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Gréfico 24. Fuente: Creacidn propia (20207, segin mformacidn de la Comisidn Macional de Valores

En cuanto a los fideicomisos financieros en el mercado local, no fueron significativos en

el periodo para el sector energético, a diferencia de los instrumentos desarrollados.

En consecuencia, al considerar que Genneia S.A. por sus parques operativos le genero
una inversion total de 571 millones de ddlares; en comparacién con las cifras emitidas y
mencionadas en el periodo, se pudo dilucidar que el volumen en el mercado local resultd
ser reducido para inversiones con necesidad cuantiosa de financiamiento y de industrias que
son nuevas 0 incipientes, aunque resulten prometedoras. Por lo tanto, aunque las
obligaciones negociables fueron uno de los principales instrumentos de financiacion
utilizados, los valores arrojados mostraron que el mercado no tuvo la dimensién necesaria
para acompafar 100% la magnitud de aquellas inversiones y, que las fluctuaciones
macroecondmicas o la falta de estabilidad politica, econémica influyeron en el mismo. Esta
conclusién, fue centralizada en el analisis del caso de estudio, como se desarrolla en parrafos

siguientes.

En el afio 2015 Genneia S.A. finalizo el ejercicio con 2.677 millones de pesos en concepto
de deuda’. Aquella cifra, es equivalente a 205 millones de dolares equivalentes, segun el tipo
de cambio al cierre de ejercicio 13,04 USD/ARS. A continuacion, las cifras se presentan en
su equivalencia en ddlares con la finalidad de simplificar el valor a exponer y no depender

de variables que afecten a la exposicion en pesos como, por ejemplo, la inflacion.

’El monto de deuda no incluye deuda Intercompany dado que en el presente trabajo solamente se analiza
Genneia S.A individual.
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El primer lugar correspondid con un 76% a las obligaciones negociables en 53 millones
de ddlares en el corto plazo y, 103 millones de dolares como deuda no corriente. En segundo
lugar, correspondi6 con un 14% las lineas de crédito de entidades financieras por un total de
28 millones de ddlares. En tercer lugar, los adelantos en cuenta corriente con un 10% sobre
el total de deuda y, por ultimo, con un infimo porcentaje el cual no fue del 1%, los leasings

financieros.

Del stock de deuda (205 millones), el 46%, 88 millones correspondieron a financiamiento
destinado a los parques especificos de energias renovables, compuestos por una obligacion
negociable emitida en el afio 2010 por 77 millones de dolares link. Aquella emision tuvo la
finalidad de destinar los fondos al Parque e6lico Rawson Iy 11; cuyo stock de deuda al cierre
de ejercicio fue de 68 millones. Asimismo, otra emision efectuada en el afio 2015 por 20
millones de ddélares link, con una tasa fija del 2% y una “maturity” de cinco afios, tuvo
fondos destinados al financiamiento del Parque Edlico Rawson 111 y Madryn I. También,
hubo otras dos emisiones, una correspondié por 10,2 millones de délares link a una tasa fija
del 5,25%, con una “maturity” de dos afios Y, la segunda, en pesos por 48,8 millones con
vencimiento a dos afios, a una tasa variable Badlar mas un spread de 550bps.EI destino de
los fondos de aquellas dos emisiones fue destinadas a la refinanciacion de pasivos y

cancelacion de un préstamo sindicado con vencimiento al afio 2018.

Por lo tanto, el 54% del stock de deuda comprende a obligaciones negociables, acuerdos
en descubiertos y préstamos sindicados. Los fondos de éstos fueron aplicados al capital de
trabajo, refinanciamiento de pasivos, mantenimiento y capex - “Capital Expenditure” - de

las centrales térmicas operativas en ese momento.

En relacion con el costo de fondeo sobre el stock de deuda, la tasa ponderada de acuerdo
con la deuda en pesos consistio en 33,6%. Esta, se conformé en créditos por adelanto en
cuenta corriente — giro en descubierto — con un rango de tasa entre 32% y 40%. La tasa
pactada dependié del monto disponible de la linea de crédito aprobada por el banco segun
acuerdo obtenido y el cupo utilizado de la misma. Si bien aquella clase de operaciones
dependen de factores comerciales, también a la entidad financiera le representa un riesgo de
crédito, por tal motivo la tasa de este tipo de créditos dependié de la linea aprobada y la
relacién comercial. También, parte de la deuda en pesos se debi6 a una obligacion negociable
cuyo costo, segun monto y “maturity”, €s menor a la deuda tomada por créditos y préstamos
sindicados con entidades financieras. En este punto, se cumplié la teoria, explicada en el

capitulo 2 en el cual se mencionaba que en las emisiones de titulos negociables desaparece
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el spread propio de la intermediacion del sistema financiero y esto, le posibilita al tomador
tener contacto directo con tenedor, pudiendo obtener fondos mas significativos a menor

costo. Por lo tanto, aquello fue un ejemplo practico de lo tedrico desarrollado.

Respecto a la deuda en ddlares y dolar link, la tasa ponderada se ubico en 7,2%. La tabla

9y la figura 9, intentan resumir lo desarrollado;

Tabla 9
Stock de deuda (Capital) al 2015
Expresados en millones y par su moneda de origen

Pesos 3785 33.63%
Obligaciones Negociables 48,9 32,75%
Préstamos Sindicados " o307.03 7 33353%
Deudas Bancarias y Financieras 2,3 32,75%
Adelantos en Cuenta Corriente 20,25 r 37,14%
Daélar
Deudas Bancarias y Financieras 3,69 10%
Dolar Link
Obligaciones Negociables 159,85 7,20

Fuente: Creaciéon Propia (2020). Informacién del stock de deuda,
considerando el capital sin devengamiento de intereses y amortizaciones.
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Figura 9. Stock de denda al 2015, exposicién de denda destinada a mversidn de energias renovables especificamente, con el desglose de la emision de obliganién negociable

Por lo mismo, en el costo de fondeo por la deuda efectivamente emitida en el afio 2015,
sin considerar el stock remanente, en pesos se mantiene un costo similar al ya mencionado
en el parrafo precedente, en 33,4% Yy en délares link debido a emisién de titulos, un 3,1%.
Particularmente, hubo una obligacion negociable (ON XVIII) emitida en noviembre de ese
afio que se obtuvo a la mitad de la tasa del titulo emitido en agosto (ON XVII) y, por monto
y plazo que lo duplican. Aquello, se debi6 a que la ON XVIII fue calificada como inversién
productiva computable en el inciso k del articulo treinta y cinco de la Resolucion N°38.708
(2014) de la Superintendencia de Seguros de La Nacion, la cual tenia como objetivo el
desarrollo de las actividades productivas y el mercado local. Por tal motivo, obligaba a la

Industria del Seguro, una de las méas grandes en caracter de inversora en el pais, a invertir
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hasta el 30% en fondos que se compongan de activos expresados en aquel articulo, que
tuviesen como objetivo financiar proyectos productivos o de infraestructura en el pais. En
ese contexto, se tratd de inversiones por obligacion y cumplimiento a la norma; ante la fuerte
demanda de la Industria del Seguro en este tipo de activos, provocé abrir las puertas a un

mercado de capitales con mayor liquidez y posibilidad de emisién a tasa bajas.

Segun la calificadora de riesgo Fitch Rating todas las obligaciones emitidas en el 2015
como las de afios anteriores fueron calificadas como A-(arg), segun dicha organizacion
explica que, Genneia S.A. cuenta con sélida calidad crediticia y el signo negativo denota que
determinados factores, algunos ya explicados al principio del capitulo y en el factor
econdémico, apartado 3.2, pueden afectar su capacidad de pago. Enumera aquellos factores
en el cambio de regulacién que puede modificar el régimen de remuneracion de energia
afectando negativamente los ingresos de la empresa; la dependencia de cobro por parte del
Estado ya sea por atrasos de Cammesa 0 ajustes impuestos por aquel y a nivel inherente a la
empresa, por su propia calendarizacion de la deuda. Como se analiz6 en el capitulo 3,
algunos factores exdgenos repercuten a la empresa la cual no tiene control alguno e implican
incrementar su riesgo y otros factores endégenos, que depende exclusivamente del analisis

de las propias condiciones de mercado y eficiencia de la direccidn financiera.

En el afio 2016, mantuvo el stock de deuda, salvo aquel que operaba el vencimiento de
ese afo, y se focalizé en tomar deuda de corto plazo para refinanciar pasivos y destinarlos
al capital de trabajo con el objetivo de disminuir aquel stock y respetar su vencimiento.
Incluso, se volcd en deuda en moneda dura, asociada a las condiciones de mercado con
eliminacion de barreras al mercado cambiario y cierto fomento al crédito. Una sola
obligacion negociable emitio y en pesos, Unica deuda en moneda local, a tasa variable —
Badlar — con 550 bps, costo inferior respecto al monto emitido y, también por la variabilidad
que tuvo la tasa variable durante aquel afio, ya que en su comienzo se encontraba en alza
mientras que, a partir del mes de mayo empez6 a descender hasta ubicarse en valores

inferiores, incluso al afio 2015.

Por lo tanto, el stock de deuda total al cierre de ejercicio fue de 257 millones de ddlares.
La composicion de deuda corriente y no corriente se modifico respecto al afio anterior,
siendo inferior esta ultima. También, la distribucion de los instrumentos financieros
utilizados tuvo variaciones; las obligaciones negociables se ubicaron en un 51% sobre el
total de deuda y un 49% los créditos bancarios. Esto, vinculado a lo explicado en el parrafo

precedente en dirigir mas su financiamiento a través de la intermediacion bancaria. Ademas,
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se cerraron los acuerdos de adelantos en cuenta corriente ya que, no fueron utilizados y los

leasings financieros se mantuvieron en un porcentaje poco significativo.

En relacion con el costo por tomar deuda de terceros, en pesos se ubicé en una tasa
ponderada del 25,5%; en ddlares de 6,9% debido Gnicamente a créditos bancarios y, en dolar

link en 6,5%, compuesto solamente por titulos emitidos anteriormente.

Tabla 10
Stock de deuda (Capital) al 2016
Expresados en millones y por su moneda de origen

Pesos 676,53 25,5%

Obligaciones Negociables 511,1 25,38%

Préstamos Sindicados 165,40 25,88%
Délar 130,7 6,9%

Préstamos Sindicados 102,00 7,00%
Deudas Bancarias y Financieras 48,65 6,71%

Délar Link

Obligaciones Negociables 103,57 6,5%

Fuente: Creacidén Propia (20200, Informacidn del stock de deuda, considerando el capital sin
devengamiento de mntereses y amortizaciones.

Respecto a la deuda especificamente tomada en el afio 2016, se encontré una obligacion
negociable en pesos por 29 millones de dolares equivalentes a una tasa Badlar que al cierre
de ejercicio correspondia a 19,875 mas 5,5% de spread. Un préstamo sindicado por 102
millones de délares a una tasa fija del 7% y, 47 millones de dolares de créditos bancarios
locales cuyo costo ponderado fue del 6,88%. A diferencia del afio 2015, no se tomo deuda
en dolar link. Por las cifras mencionadas, los valores desembolsados no fueron destinados
precisamente a energia renovable sino a capital de trabajo y refinanciacién de pasivos los

cuales sus destinos fueron en tanto para energia renovable como térmica.
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Figura 10. Stock de deuda al 2016, ezposicién de deuda destinada a inversién de energias renovables especificamente, con el desglose de la emisién de obligacién negociable

Entonces, se pudo inferir que del stock de deuda al cierre de ejercicio 2016, 60 millones

de ddlares, correspondieron a inversiones en sus parques edlicos.

Su calificacién crediticia se mantuvo igual al afio anterior, Fitch Ratings explico en su
informe que debido al fuerte apalancamiento no consideraba mejorar la clasificacion en el
corto plazo. También, mantuvo los mismos factores de riesgo agregando dos mas. El
primero, riesgo de ejecucion de la obra en el parque e6lico Madryn ya que, ante retrasos en
la fecha de inicio de operacion, producia multas con riesgos de la propia ejecucion del
mismo. Segundo, la exposicion al riesgo climatico el cual puede afectar a su cartera de

inversiones y plazos estipulados de ejecucion.

En la continua busqueda de mejorar la calendarizacion de vencimientos y frente a la fuerte
necesidad de financiamiento para afrontar los proyectos de inversion en la ampliacion del
parque eo6lico Rawson y fase de construccion del parque edlico Madryn, entre los mas
representativos, en el afio 2017 impulsé la busqueda de capital de terceros en el mercado
internacional. Como figura en el gréafico 22, en ese afio se dio gran impulso a las emisiones
en el mercado externo; el mismo gobierno habia comenzado a emitir en aquel mercado a
mayor volumen vinculado con su politica de apertura y participacién activa en el mismo,

pudiendo brindar fomento e impulso.

Debido a lo mencionado en el parrafo anterior, el stock de deuda al finalizar ese afio fue
de 422 millones de dolares. La composicion dista del afio anterior, con 52 millones como
deuda corriente y 370 millones deuda no corriente. Para ello, las obligaciones conformaron
un 95% de ese stock, seguido de un 4% de créditos con entidades financieras. Esto ultimo,
totalmente opuesto al afio 2016 y el motivo principal fue la emisién de titulos en el mercado

internacional, lo cual permitié cancelar deuda a su vencimiento y precancelar aquellas con
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elevadas tasas. Por consiguiente, a través de la busqueda en el mercado externo se emitio
deuda por 350 millones de dolares con vencimiento a enero del afio 2022, bajo la
denominacion ON XX. Aquella, permitio cancelar deuda por 241 millones de dolares, de los
cuales 191 millones se abonaron anticipadamente respecto de su vencimiento y, el resto se
respeto su cronograma. En efecto, los 109 millones que formaron parte de la emisién fueron
destinados a los proyectos de energia renovable. Respecto a los leasings financieros no

tuvieron variaciones significativas y no hubo adelantos en cuentas corrientes.
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Figura 11, Stock de deuda al 2016, exposicidn de deuda destinada a inversidn de energlas renovables especificamente, con el desglose de la emisién de obligacidn negociable

Entonces, del stock de deuda al cierre de ejercicio del 2017 se vio reducido en cuanto a
la cartera, pero no asi en volumen. La tabla 11 muestra el costo ponderado de la deuda en
ddlares, el cual fue de 8,59%, compuesto por tres lineas de crédito con entidades financieras
y la obligacion negociable comentada en el parrafo anterior. En cuanto al costo de la deuda
en dolar link fue de 3,11%, la cual se redujo en tres puntos respecto del afio anterior debido

a la cancelacion de su stock mediante el desembolso del titulo internacional.

Tabla 11
Stock de deuda (Capital) al 2017
Expresados en millones y por su moneda de origen

Délar 368,0 8,59%
Obligaciones Negociables 350,00 8,75%
Deudas Bancarias y Financieras 18,00 5,53%
Délar Link
Obligaciones Negociables 45,00 3,11%

Fuente: Creacidn Propia (2020). Informacién del stock de deuda, considerando el capital sin
devengarniento de intereses y amortizaciones.
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Al analizar solo el costo por la deuda efectivamente tomada en el afio 2017, correspondid
a 10 millones de dolares de créditos bancarios a un costo ponderado del 3,46% y los 350
millones de la ON XX a una tasa del 8,75%. De acuerdo con los titulos que tenia en cartera
localmente, la busqueda de fondos en el exterior le represent6 un costo mas elevado, con un
diferencial de mas de tres puntos. Empero, debido a que al cierre de ejercicio del 2016
contaba con un flujo de efectivo de 53 millones de dolares y con un fuerte programa de
inversiones, compromisos de pagos financieros; al comparar el costo de la emision y el costo
que enfrentaba por capital de terceros ya adquiridos, éste Gltimo resultaba mayor. En este
sentido ese mayor costo aparente, le permitié cambiar y cancelar deuda por otra a largo plazo
y mas conveniente en términos de costos si se lo compara con su stock al finalizar el afio
2016 y su capacidad de caja. Ademas, como ya se mencioné al inicio del capitulo, los
parques eblicos en fase de construccion son de capital intensivos, los cuales requieren fuerte
inversion al comienzo y dependen totalmente de la capacidad de financiamiento. Por ultimo,
agregar que el titulo emitido internacionalmente le permitié tomar deuda por el monto mas
elevado en la historia de la empresa, liberar lineas de crédito con los bancos locales y

posicionarse con otra imagen en el mercado.

En la tabla 12 se expone la composicion de los 241 millones de deuda que se cancelaron
araiz del desembolso de la emision internacional, segun su moneda de origen y su tasa. Ello,
denota como el costo ponderado de la deuda local en dolares y dolar link en stock, cancelada
era inferior en méas de un punto respecto a la obligacion negociable en el mercado externo.
Empero, si bien esta ultima era mas costosa, al encontrarse el riesgo pais como elemento
inherente a la tasa del 8,75%, fue una oportunidad ventajosa para Genneia S.A. ya que
contaba especificamente con titulos de menor cuantia y a tasas més elevadas, principalmente
en moneda de dolar link. Ademas, el contexto de aperturas al mercado externo y con un

riesgo pais estable en ese afio, fue aprovechado por la empresa.

Respecto a la deuda local en pesos, debido a que represento tan solo un 17% de la deuda
gue se canceld y con un escenario, al inicio del 2017, de tasas Badlar muy por debajo de los
niveles de inflacion, su andlisis comparativo con la deuda internacional resulté poco

significativo y representativo.
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Tabla 12
Destino de fondos de la emisién de deuda internacional.

Pesos 42,6 25,50%

Obligaciones Negociables 32,2 25,38%

Préstamos Sindicados 10,41 25,88%

Délar 199,2 7.34%

Préstamos Sindicados 102,00 7,00%

Deudas Bancarias y Financieras 38,65 6,59%

Obligaciones Negociables 38,57 9,11%
Total 241,79

Denda Internacional 350,00 8,750

Fuente: Creacidn Propia (2020).
Los pesos se encuentran expresados en délares equivalentes v las tasas ponderadas segin el monto

v costo asociado.

En el 2018, de acuerdo con los saldos contables la deuda ascendia en 677 millones de
dolares, la cual se conform6 en un 90% como deuda no corriente y el remanente en deuda
corriente. La composicion del stock de deuda varié a comparacion del afio anterior en un
86% las obligaciones negociables, 14% de deudas con entidades financieras. Solo aquellos
dos instrumentos fueron los utilizados ya que los leasings financieros finalizaron su

vencimiento y tampoco hubo adelantos en cuentas corrientes.

Entonces, del stock mencionado, el costo ponderado en dolares fue del 9,17% mientras
que en ddlares fue del 2% correspondiente a una sola obligacién negociable a tasa fija
emitida en el afio 2015.

Tabla 13
Stock de deuda (Capital) al 2018
Exprasados en millones y por s moneda de origen

Délar 649,85 9,17%
Obligaciones Negociables 601,50 9,38%
Deudas Bancarias v Financieras 48,35 6,59%
Délar Link 20,00 2,00%
Obligaciones Negociables 20,00 2,00%

Fuente: Creacién Propia (20200, Informacidn del stock de deuda, considerando el capital sin
devengamiento de intereses ¥ amortizaciones.
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En cuanto a la financiacién del afio 2018, se volcd totalmente al délar con tasas fijas tanto
en el mercado local, al aprovechar las lineas de crédito de corto plazo aprobadas por
entidades financieras lideres que apoyaron a la industria; mientras que, a largo plazo se
focalizd en emision de obligaciones negociables. Estas dltimas, se conformaron por dos
emisiones locales; una con oferta ptblica por 51 millones con una “maturity” de dos afios,
con una tasa del 12% y otra con oferta privada por 50 millones, a un plazo de tres afios y una
tasa del 13% que ajusta por periodos —“retap” — También, se emitié en el mercado
internacional en concepto de ampliacion en 150 millones de dolares por el titulo emitido el

afio anterior (ON XX), manteniéndose la tasa original.

Respecto con la emision privada, fue suscripta por ciertos accionistas de la empresa con
la finalidad de respaldar su crecimiento; similar a obligaciones negociables simples, no
convertibles en acciones. Aquella, fue utilizada para refinanciar pasivos e inversiones en los
proyectos eolicos. Tal como se menciond en parrafos precedentes cuando se analizé el
financiamiento a nivel macro, es decir el sector eléctrico, el acta de asamblea en la cual se
aprobd la emision privada, menciono que ante las condiciones de inestabilidad y volatilidad
en los mercados de capitales y financieros han dificultado al acceso a compafiias de mercados
emergentes a los mismos. Por este motivo, Genneia S.A. tuvo que recurrir al titulo privado
para acompafiar la evolucion de la empresa y no perjudicar las fechas comprometidas de

ejecucion comercial de sus parques eolicos.

El flujo de caja a principios del afio 2018 inici6 en 53 millones de ddlares con
vencimientos de deuda en el transcurso del afio en 39 millones y frente a la ultima fase de
construccidn del parque edlico Madryn y con tres parques mas iniciandose su obra — parque
edlico Villalonga I, Pomona Il y Chubut Norte Il — con inversiones de 58 millones
aproximadamente; requeria de obtener y mantener lineas de créditos locales vigentes,
busqueda de financiamiento en el mercados de capital local e internacional. Es por ello por
lo que, tantos los créditos bancarios como los titulos se focalizaron en la refinanciacion de
pasivos de corto plazo, capital de trabajo y su remanente destinarlos a los planes de inversion

de sus parques eolicos.

En consecuencia, los créditos con entidades financieras obtenidas en el transcurso del afio
tuvieron un costo ponderado del 7,51%, un punto mas alto respecto al afio anterior y, la
emision de titulos tuvo un costo ponderado del 10.26%. Particularmente, las dos
obligaciones negociables emitidas en el mercado local por montos y “maturity” inferiores

respecto a la ON XX, tuvieron costos mayores a aquella por encima de tres puntos.
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De todos los titulos emitidos, sus fondos no fueron destinados totalmente al programa de
inversion de Genneia S.A., sino que de los 251 millones emitidos en titulos locales y del
exterior, se utilizaron 55 millones para la refinanciacion de pasivos y, el remanente para
capital de trabajo e inversion de energia renovable. Por tal motivo, como se observa en la
figura 12, se estim6 un monto total de 196 millones de ddlares destinados al financiamiento
de energia renovable en ese afio por las colocaciones efectuadas.
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Figura 12. Stock de deuda al 2016, exposicién de deuda destinada a mversidn de energias renovables especificamente, con el desglose de la ermisidn de obligacidn negociable.

La calificacion crediticia, tanto en el 2017 y 2018 se mantuvo igual a afios anteriores y,
segun Fitch Ratings la misma se encontraba condicionada por los compromisos asumidos
por la empresa respecto a la construccién de su parque edlico Madryn. Respecto a los
factores de riesgo, se mantuvieron los ya mencionados e incluy6 la exigencia de los
proyectos de inversién en cartera en ambos afios. Ademas, agrego el riesgo de construccion
debido a que la empresa necesitaba llegar con la fecha de habilitacién comercial del aquel
parque, con la finalidad de comenzar a operar y reemplazar los ingresos térmicos cuyos

contratos de venta de energia tenian vencimientos en gran parte en el 2018.

El financiamiento a través de capital propio también fue protagonista para Genneia S.A.;
en el afio 2015 realiz6 un aumento de capital por 50 millones de délares, mediante la emision
de 17.173.416 acciones a un peso de valor nominal, habiéndose integrado un 75% en especie
y un 25% en efectivo. En el afio 2017 realiz6 otra emision en dos tramos de 50 millones de
dblares cada una, por una cantidad total de acciones emitidas de 29.440.142, cuya
integracion se realizé en su totalidad en efectivo. A diferencia de la anterior emision, los 100

millones de dolares eran destinados especificamente a la construccion de sus parques eolicos.

104



Por altimo, en el afio 2018 se realizaron aportes por 20 millones de délares. Esto, relevé el

compromiso de los accionistas al crecimiento de la empresa.

La tabla 14 resume el financiamiento obtenido, si bien los afios 2016 y 2017 se destacaron
por la mayor cantidad de deuda contraida, habiendo un pasaje de moneda de acuerdo con las
circunstancias de crédito y mercado; en todo el periodo el volumen se mantuvo en cifras
similares. ElI 2018 se expuso con una deuda de capital de terceros por 333 millones de
ddlares, parte de la misma se encuentra incluida la emisién privada por 50 millones la cual

manifestd el apoyo de los accionistas, siendo éstos sus tenedores.

Tabla 14
Emision de deuda en ¢l periodo de estudio.
Expresado en millones

2015 2016 2017 2018
Monto Tasa Monto % Monto % Monto %

ARS 309,147 33,43% 462,167 2538% 0 0% 0 0%
Obligaciones Negociables 48,89 32,75% W 462,16 25,38% ) 0 0% 1] 0%
Préstamos Sindicados 240 33,25% % 0 0% 0 0% 0 0%
Otras deudas bancarias y financieras 0 0% 0 0% 0 0% 1] 0%
Adelantos de cuenta corriente 20,25 r 37,14% 0 0% 0 0% 1] 0%
UsD 0 0,00% 149,67 6,38% 360" 8.60% 333,70 9.58%
Obligaciones Negociables 0 0 0 0% 350,00 8.75% 251,50 10,26%
Préstamos Sindicados 0 0 102,00 7,00% 0 0% 0 0%
Otras deudas bancarias y financieras 0 0 47,6 6,63% 10,00 3,46% §2.,20 7.51%
Adelantos de cuenta corriente 0 0 0 0% 0 0% 1] 0%
USD Link 30,21" 3,10%" 0 0% 0 0% 0 0%
Obligaciones Negociables 30,21 3,10% 0 0% 0 0% 0 0%
Préstamos Sindicados 0 0 0 0% 0 0% 0 0%
Otras deudas bancarias y financieras 0 0 0 0% 0 0% 1] 0%
Adelantos de cuenta corriente 0 0 0 0% 0 0% 1] 0%
Aportes de Capital 50,00 0,00 100,00 20,00

Fuente: Creacion propia (2020).

(1) La tasa obligacidn negociable en el afio 2015 era variable, en badlar + 550 bps, calcwlada Ia badlar al 31 de diciembre de agquel afio.
(2 La tasa del préstamo sindicado en el afio 2015 era variable, en badiar + 600 tps, calculada la badlar af 31 de diciembre de agquel afio
(3} La tasa ohligacién negociable en el afio 2016 era wariable, en badlar + 550 bps, calculada la badlar al 31 de diciembre de aquel afio
(4} Una crédito bancario por 10 millones de dalares fuue a tasa variable, lbor + 600 bps, calculada al 31 de diciembre de aguel afio.

Ademas, permiti6 comprender que los accionistas tuvieron gran compromiso,
demostrando aquel a través de aportes suscriptos e integrados y, su vuelco al mercado de
capitales en estos afios para mejorar los vencimientos de su deuda, reducir su stock,
principalmente financiar la construccion y expansion de su capacidad instalada en sus
parques eolicos. Ese desafio de refinanciacion constante se pudo relacionar a la fase en que
se encontraba, la cual se caracterizd de capital intensivo por tratarse de la etapa de
construccién. Entonces, al no percibir ingresos de esos parques y con una cartera de
inversion exigente frente a un mercado local inestable, impuso un requerimiento elevado de
financiamiento, del cual aquel no le era suficiente. Es por ello, que lo impulsé a la busqueda

de fondos en el mercado externo.
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No obstante, se destaca que tuvo importantes lineas de crédito aprobadas en el pais, tanto
por el auge de la industria como también al posicionarse como lider. En este sentido, Genneia
S.A se caracteriz0 y se caracteriza por ser pionera en energias renovables, principalmente a
través de sus parques eolicos a nivel individual o consolidado, mediante sus sociedades
subsidiarias. Por tal motivo, se busco dos empresas, también inmersas en la industria, para
contrastar, comparar y evaluar las similitudes o diferencias. Para ello, se seleccion6 a Pampa
Energia y CP Renovables S.A. Empero, como el periodo de estudio fue el auge y promocion
a la industria; éste fue el motivo por el cual no hay una coincidencia exacta respecto al afio
inicial como punto de comparacion entre el caso de estudio y las empresas seleccionadas.
Ambas empresas, fueron elegidas por tener una capacidad instalada, medidas en
“megawatt”, similar a Genneia S.A. Ademas, de la posibilidad de contrastar las posibilidades

de financiamiento en funcién de otros tamafios de empresa, con otra solvencia financiera.

Pampa Energia S.A. es un ejemplo de la comparacién que se intentd exponer ya que es
una empresa dedicada al petréleo, distribucion de gas, generacion de energia convencional
y también se volco en el periodo bajo andlisis a las energias renovables mediante parques
hidraulicos y eo6licos. En el afio 2016 obtuvo la adjudicacion del Parque Edlico Pampa
Energia I, o también denominado Parque Edlico Ingeniero Mario Cebreiro, mediante el
Programa Renovar Ronda 1. Sobre aquel, tiene el 50% del capital accionario y el remanente
su subsidiaria. La habilitacion comercial fue en el afio 2018, mismo afio que comenzd con
la construccion de dos parques e6licos, Pampa Energia Il y 111, regulado a través del Mercado
a Término - MATER - cuyos activos los posee al 100%. Entre los tres parques e6licos, le
representd aproximadamente una inversion de 275 millones de délares, es decir, un 48,1%

del total de inversion de Genneia S.A. y un 58% de capacidad instalada en MW.

En el afio 2016, su composicion de deuda, en corriente y no corriente, fue similar a
Genneia S.A., con una minima diferencia en la deuda a largo plazo en un 58%, seis puntos
mas. Un hito importante fue la emision de una obligacidn negociable en el mercado local, a
través de Petrobras, por 500 millones de doélares a tasa fija del 7,375% cuyo vencimiento
opera en el afio 2023. En su suplemento no se detallé especificamente si el destino de los
fondos lo dirigié a su negocio de energia convencional o renovable, pero se hizo mencion
que parte del monto desembolsado se utilizaba para proyectos en curso. Por este motivo, se
supone que se destind en parte al Parque Edlico I, el cual se encontraba en construccion en

ese afio.
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Por lo mencionado en el parrafo precedente, se puede inferir que Pampa Energia posee
un mayor dominio en el mercado local dado que, el titulo de deuda emitido en 150 millones
de ddlares mas que la obligacion negociable internacional emitida por Genneia S.A un afio
posterior — en adelante ON XX —, se logré obtener con una tasa en mas de un punto inferior
a aquella. Ademas, si se compara el stock de deuda, en términos de titulos negociables, con
monto superior, “maturity” mas extensas en el tiempo y tasas que rondaron entre el 2% y

11%:; la deuda del caso de estudio resulté ser mas costosa.

En el afio 2017 con el objetivo de su basqueda de financiamiento para los Parques Eélicos
Pampa Ily 111 logré un préstamo sindicado con bancos locales y del exterior por 104 millones
de ddlares a largo plazo, con vencimiento a nueve afios. En este caso, el monto es bastante
similar a los obtenidos por Genneia S.A. bajo este tipo de instrumento de crédito, la
diferencia radica en el plazo. Por Gltimo y més importante, la emision de una obligacion
negociable en 750 millones de dolares, emitida bajo la par con el objetivo de refinanciar
pasivos, financiar capital de trabajo y las inversiones en curso de sus activos fisicos. Ello,
fue otro ejemplo que, el monto de la deuda emitida en el mercado local fue el doble de la

ON XX, con una tasa en mas de un punto mas baja y el doble de duracion, en diez afios.

Debido a la emision de deuda a largo plazo, su composicion se profundiz6 ain mas en no
corriente bajo un 84% vy, el 16% como deuda corriente. Porcentaje similar sostuvo en el
2018, afio que su Parque Eodlico Pampa | ya se encontraba generando energia, es decir,

obtuvo su habilitacion comercial y, sin grandes cambios en su financiamiento.

No obstante, Pampa Energia S.A (2018) mencion6 en sus estados financieros que: “al
cierre de ejercicio debido a la volatilidad econdmica, cambios en la legislacion impactaron
negativamente en el comienzo de la obra del Parque Edlico Pampa IV, evaluandose su
asequibilidad”. Esto evidencia lo ya expuesto en el apartado 3.2, en el cual se explico la
recesion econdmica del pais y su repercusion en este tipo de proyectos; similar situacion

transitdé Genneia S.A. y por tal motivo necesité del titulo de emision privada.

En todo el periodo, se caracterizd por la basqueda de financiamiento mediante emision
de obligaciones negociables en el mercado local a tasa fija y en dolares. Difiere este punto
respecto a Genneia S.A. ya que ésta se volcé mayormente en deuda en moneda dura en el
afio 2018 y previo a ese afio predominaban los pesos y dolar link. Ademas, no hubo aportes
de capital como fuente de financiamiento a la energia edlica, incluso en el afio 2018 redujo

aquel a través de recompra de acciones propias y nominales de titulos de deuda.
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En consiguiente, tener socios estratégicos influyen tes en el mercado doméstico, como
YPF S.A; Petrobras; controlante de una de las distribuidoras de energia mas grandes en el
pais, Edenor, y un plan de negocio diversificado con foco en el petréleo, energia
convencional y renovable (hidraulica y edlica) le permitio tener otras posibilidades en dicho
mercado. También, con un flujo de caja 100% mayor al de Genneia S.A. y, un patrimonio
que en promedio equivale a cinco veces mas que aquella, indica una mejor capacidad de
repago, confianza, permitiéndole emitir deuda cuyos vencimientos superan los del caso de
estudio. Esto, permitié concluir que, lo mencionado le otorgd mayor facilidad al acceso al

mercado local, emitiendo deuda con montos superiores a tasas mas bajas.

En cambio, CP Renovables S.A. su plan de negocio esta totalmente orientado a la
generacion de energia de fuentes renovables, edlica. Fue constituida en el afio 2016 y
presenta la particularidad que cada parque edlico en construccion representa una sociedad
individual, es decir, es controlante a pesar de tener el 100% de la participacion accionaria.
No obstante, mas alla de su estructura societaria, se evalu6 el financiamiento en su conjunto.
En todo el periodo a raiz de la construccion de sus parques, la potencia de los mismos
representaba un 12% mas que Genneia, en 418,95 MW, pero a fines del afio 2018 cedid su

paquete accionario por los parques Genoveva | y Il reduciendo aquel en 290 MW.

En el afio 2016 comenzd a construir dos parques eélicos denominados La Castellana y
Achiras, con un total de 147 MW. La fuente de financiamiento fue solamente aportes de
capital equivalentes en 20 millones de dolares®, integrados en su totalidad en efectivo. En
cambio, en el afio 2017 en proceso de otro parque edlico denominado La Genoveva, tuvo
financiamiento de capital de terceros por 204 millones de dolares equivalentes,
significativamente concentrado en el corto plazo, menor a los dos afios, de los cuales 104
millones fue otorgado por una sola entidad financiera local. En cuanto al monto remanente,
100 millones de dolares, correspondié a la implementacion de un programa administrado de
préstamos multilaterales, en los cuales intervinieron entidades como International Finance
Corporation — IFC —, Inter American Development Bank — IDB — e Inter American
InvestmentCorporation — IIC —, entidades reconocidas por impulsar el desarrollo en energia

renovable. Aquello, se estructuré mediante una serie de contratos de préstamos, regulado

8Los aportes de capital, si se toma el tipo de cambio al cierre de ejercicio, equivalen a 20 millones de délares.
En pesos fue de 326.736.362.
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mediante un fideicomiso financiero y con el apoyo de las entidades mencionadas le permitid
obtener préstamo a tasa mas bajas; Libor més un spread que estuvo entre el 3,25% y 5,25%.

Ademas de obtener el tipo de instrumento de crédito mencionado, diferente a los citados
en Pampa Energia S.A, en ese afio se realizaron significativos aportes de capital por 36
millones de ddlares equivalentes® integrados en efectivo y especie (letras del tesoro) con el

objetivo de financiar los proyectos en curso.

En el afio 2018, se caracteriz6 por ampliar mas la cartera de inversion a través de nuevos
parques edlicos, La Castellana Il; Mangue; Los Olivos; Achiras Il 'y La Genoveva Il. Para
ello, obtuvo financiamiento por la misma entidad financiera del afio anterior por un monto
de 7 millones de ddlares y en el mercado internacional mediante otro programa de préstamos
multilaterales con los mismos organismos intervinientes del afio anterior, pero por un monto
inferior en 50,7 millones de ddlares a una tasa variable, Libor con un spread entre el 4% y
5,25%. También, hubo aportes de capital, integrados en su totalidad en efectivo por 204
millones de ddlares equivalentes. En este caso, en primera instancia los aportes se efectuaron
como irrevocables, regularizandose en el plazo de dos meses de realizado el mismo,
mediante su capitalizacion. Esto denota su necesidad de inyectar flujo a los proyectos para
que den sus cursos, dado que generalmente se realizan aportes irrevocables para financiar la

empresa en plazos inferiores a los que demanda el aumento de capital directo.

Como resultado de lo expuesto para CP Renovables S.A. tuvo la caracteristica de tener
sucesivos aportes de capital y financiarse mediante capital de terceros a través de la
modalidad de préstamos multilaterales y créditos con una sola entidad financiera local. Esto
ultimo, se puede inferir la inclinacion de la entidad a financiar este tipo de proyectos y en
particular, a la empresa en cuestion debido a que comparten algunos miembros como
caracter de accionistas. Asimismo, se desprende la posibilidad de obtener préstamo a tasa
fijas y sin cambios en el afio 2017 y 2018, escenario no ocurrido para Genneia S.A. y
tampoco Pampa Energia S.A, ademas de haber resultado dos puntos inferiores a las tasas

obtenidas por aquellas en el periodo de estudio.

En consecuencia, el analisis comparable permitié también concluir que, si bien la
posicion de mercado que ocupa el caso de estudio en la industria de energia renovable fue

importante para su crecimiento, la busqueda de apoyo en entidades financieras y tenedores

9Los aportes de capital, si se toma el tipo de cambio al cierre de ejercicio, equivalen a 36 millones de délares.
En pesos fue de 685.805.997.
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locales; empresas con estructura patrimonial mas significativas, incluso con el objeto del
negocio no tan arraigado a la energia renovable, lograron fondos de terceros en mayor

cuantia e incluso en algunos casos a tasas mas bajas.

Entonces, en el periodo, se pudo observar el predominio en la emision de bonos y créditos
bancarios. La disminucién en la brecha entre las tasas activas y pasivas; la suba en los
encajes monetarios dificultd el acceso al credito y por ello, también predominé la busqueda
de financiamiento externo para obtener un mayor volumen de deuda. Escenario que, el caso
de estudio pudo aprovechar mientras el contexto en el pais permiti6 la apertura al mercado
financiero externo. Ya en el afio 2018, bajo otro contexto econdémico, era mas complejo
acceder a aquel mercado y, si Genneia S.A no hubiese aprovechado su emision en el afio

anterior; sin dudas su estructura de capital hubiera sido otra.

Empero, como se demostrd en el presente capitulo, en gran parte el acceso al mercado
local, pese a las condiciones coyunturales, también esta dado por las propias condiciones de
la empresa; su negocio; su patrimonio; su mitigacion al riesgo entre otras caracteristicas.
Ejemplo de ello, fue Pampa Energia S.A., la cual obtuvo gran volumen de financiamiento

en el mercado local y a costos mas bajos.

5. Evolucion de los principales indicadores.

En el presente apartado se expondrén los principales indicadores financieros, econémicos
y patrimoniales que permitieron conocer ain mas la salud financiera del caso de estudio.
También, aquellos mas representativos o ilustrativos en el mercado, los cuales se utilizaron

para ser contrastados con las dos empresas comparables.
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Tabla 15
Indicadores Genneia S.A.

2015 2016 2017 2018

Liquidez Corriente 0,53 0,67 0,95 1,05

Prueba Acida 0,52 0,66 0,94 1,05

Flujo de Fondos ~ Cush/Shart Term Debt 0,01 0,26 0,66 0,68
Financiacién de la inmovilizacién 0,32 0,31 0,38 0,28
Rentabilidad del patromonio ~ ROF 18,86% 27,82% 25,33% 45,14%
Rentabilidad de la inversion total ~ R4 4,83% 6,47% 8,22% 10,38%
Apalancamiento ~ ROE/ROA 3,91 4,30 3,08 4,35
Solvencia 0 0 0 0
Endeudamiento 2,91 3.30 2,08 3.35

Grado de Inmovilizacion 2,85 2,93 1,52 2,13

EPS 3,87 7,90 12,44 41,711

Fuente: Creacién Propia (2020). Indicadores Financieros, Econdmicos v Patrimeniales.

Debido a su fuerte cartera de inversiones y su stock de deuda, en los primeros dos afios
de estudio se observo un indicador de liquidez corriente bajo en consecuencia de ello. A
partir del afio 2017, comenzo a incrementarse porque mejoro su solvencia en el corto plazo
para afrontar sus obligaciones. Esto, también se pudo lograr mediante su programa de
financiamiento y los desembolsos obtenidos en ese mismo afio, principalmente a través de
la emisidn internacional de deuda. Entonces, logro revertir ese indicador y finalizo el 2018
con mas de un punto al haber mejorado su calendarizacion de su deuda; disminuir su stock
a largo plazo y mantener deuda de corto plazo con bancos de primera linea. Aquello, le
permitid incrementar su caja. Por lo tanto, su capital de trabajo fue positivo, es decir su activo

corriente fue mayor a su pasivo corriente.

En cambio, Pampa Energia S.A. y CP Renovables S.A. cuyos indicadores fueron 1,32 y
1,52 respectivamente, en el afio 2017, demostrd una solvencia en el corto plazo mejor que
Genneia S.A. Esto, denota una mayor solidez debido a su sinergia y diversificacion en el
negocio. En el caso de CP Renovables S.A sus aportes de capital de 206 millones de dolares
en el periodo, los cuales fueron integrados en efectivo, le permitieron contar con una mayor
liquidez y solvencia. Empero, en el afio 2018 disminuy¢ su indicador en 0,80 debido a
incrementarse su stock de deuda cuyo vencimiento operaba en el corto plazo y a raiz de esto,

disminuyd su caja y equivalentes en ese mismo afio.

Similar comportamiento manifesto la prueba acida, dado que la industria no se caracteriza
por tener elevado stock de inventarios en su activo; al contrario, al ser de capital intensivo,

los bienes de uso se destacan por acrecentarse en el periodo. Por tal motivo, en los primeros
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afios se tuvo el 50% y 60% aproximadamente de liquidez para cumplir con sus obligaciones
en el corto plazo. En el afio 2018, el indicador destacd una mayor liquidez en el corto plazo,
aparejado por la generacion de energia de sus parques edlicos, ya operativos para ese afio y

su gestion de financiamiento.

Desde un escenario mas restrictivo o conservador y habiendo considerado solamente los
activos mas liquidos, es decir, su caja disponible y sus inversiones transitorias en el corto
plazo para afrontar sus obligaciones en el mismo lapso temporal; su liquidez se redujo aln
mas. Esto, reflejé la necesidad de desembolsos ya que no tiene suficiente liquidez, efectivo
para pagar su deuda. Debido a las caracteristicas inherentes de la industria, este indicador
reflejé similar evolucidn tanto en Genneia S.A. como en las dos empresas utilizadas como
comparativas. Por lo tanto, se pudo distinguir que no se describen por tener elevado stock de
efectivo inmovilizado. No obstante, al final del periodo Genneia S.A mejoro6 este indicador,
incrementadndose en mas del 0,6 y siendo mayor a Pampa Energia S.A. y CP Renovables
S.A.

El indicador de financiacion de la inmovilizacion se mantuvo constante en todo el
periodo, alrededor del 0,30. Esto demostré que mas del 70% la inversion que ejecuta Genneia
S.A. fue cubierta con recursos de terceros. Similar al ratio de solvencia, el cual indico el
grado de propiedad similar a aquel en 0,26; 0,23; 0,32 y 0,23. Visiblemente demostr6 como
el activo estuvo gran parte financiado por recursos de terceros. La misma industria al tener
elevados niveles de inversion, le son propios los resultados de ambos ratios, los cuales
demostraron la significativa necesidad de financiamiento, objetivo del presente trabajo. No
obstante, el ratio constante en el periodo indica el equilibrio en su solvencia, la cual es

positiva.

También, el rendimiento sobre el capital — ROE — mejord, en términos contables,
vinculado a la generacion de energia renovable ya en estado operativo en los Gltimos dos
afios. Por lo tanto, el apoyo financiero de los accionistas a la empresa fue cobrando mayor
rentabilidad. En ese contexto, lo mismo sucedio con la rentabilidad sobre la inversion total
— ROA —, debiéndose principalmente al incrementarse el margen sobre utilidad neta. Por lo
tanto, de acuerdo con la informacion contable, aquello indicé que las inversiones y proyectos
ejecutados se veian reflejados ante un mayor rendimiento para los accionistas en funcion del

apalancamiento operativo y financiero, encuadrado en el mismo indicador.
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Finalmente, se pudo concluir que el ROE super6 en todo el periodo al ROA, es decir que
en efectos de apalancamiento le otorg6 rentabilidad financiera.

No obstante, estos dos Gltimos indicadores — ROE y ROA — fueron bajos en el periodo y
esto indica las caracteristicas propias de la empresa, las cuales depende de significativa
financiacion para afrontar su impronta en inversion de energia edlica y su recupero en lapsos
mas tardios. No solo en Genneia S.A. se dieron esas caracteristicas; Pampa Energia S.A. con
un ROE del 21% y 6% en el afio 2017 y 2018 respectivamente; CP Renovables S.A. con un
14% ese altimo afio. En términos de ROA, finalizan el afio 2018 aquellas empresas con

indicador similar al caso de estudio, aunque inferior en un 6%.

En consecuencia, el indicador de endeudamiento se mantuvo en un umbral relativamente
constante entre 2,08 y 3,4. Esto, refleja como el caso de estudio se encontr6 apalancado en
gran medida con recursos de terceros y a raiz de ello, el “trade off” propio entre el riesgo
que conlleva y la rentabilidad exigida por los accionistas en caracter de su derecho residual,

a un rendimiento exigido mayor.

Entonces, el apalancamiento se ubico en 3,91; 4,30; 3,08 y 4,35 en el periodo. Al analizar
como repercutié el capital de terceros en la empresa, se dedujo que el rendimiento obtenido
ha sido superior al costo; éste ultimo se vio en detalle en el capitulo anterior. En este sentido,
ese mayor apalancamiento tuvo buenos resultados para los accionistas, los cuales se
observan segun los valores arrojados en el EPS — Earning Per Share —en 3,87; 7,90; 12,44;
41,71. Principalmente en el dltimo afio de estudio dio un salto significativo, mismo afio en
que el margen de utilidad fue superior y hubo mayor cantidad de acciones en circulacion, las

cuales fueron en su totalidad acciones comunes.

Al analizar la capacidad de la empresa para cubrir su deuda, el “Net Leverage” también
mostré un indicador elevado, denotando como su deuda crecid en mayor proporcion que su
EBITDA en el afio 2015. Luego, presentd un valor inferior, el cual se vio aparejado al
crecimiento de un 33% en promedio del EBITDA en los afios 2016 y 2017 y, la mejora
continua en su stock de caja y efectivo. En el afio 2018, si bien aquel rubro tuvo un
crecimiento seis ves mas respecto al afio anterior, el crecimiento en un 60% de la deuda,

como se observa en la tabla 16, hizo que se incrementara en 5,91.
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Tabla 16
Stock de Deuda
Exprosados en willonay de ddlares

2015 2016 2017 2018
Obligaciones Negociables 136,5 131,0 403,7 381,3
Deudas con Entidades Financieras 28,4 1254 18,1 95,9
Leasing Financieros 0,1 1,3 0,9 0,1
Adelantos de cuenta corriente 20,3 0,0 0,0 0,0
Total Denda " o20s33”  astiT 4270 67728
A Deuda - 26% 64% 60%

Fuente: Creacién Propia (2020).

La industria mostré que es un indicador elevado, Pampa Energia S.A. con 17,36 en el afio
2017 y luego cayd en 4,27 al afio siguiente. Esa variacion se debid principalmente por
triplicar su EBITDA, es decir un menor grado de apalancamiento operativo, mantener
constante su stock de deuda o sin grandes variaciones y mejorar su caja disponible. En
cuanto a CP Renovables S.A, se observd como este indicador también puede resultar
negativo, como le sucedio en el afio 2017 ya que su EBITDA fue inferior a cero al no contar
con ingresos operativos en ese momento debido a su incipiente constitucion y, por poseer
deuda que supera en 30 veces el stock de caja al cierre de ejercicio fiscal. En cambio, en el
afno 2018 su “Net Leverage” se incremento6 en 18,53, similar a Pampa Energia S.A. el afio
anterior. Aquello se debi6 al disminuir su caja y crecimiento exponencial de su deuda, a

pesar de contar con ingresos operativos y un EBITDA positivo.

En cuanto al ratio que indica la capacidad de la empresa y su solvencia en cuanto a
cancelar sus obligaciones de deuda, principalmente los gastos de intereses — Cobertura de
Intereses —, también mostro cifras bajas asociado a su caracteristica de capital intensivo y
elevado grado de financiamiento. La evolucion para Genneia S.A. fue favorable en el
transcurso del periodo ya que, a pesar de su crecimiento en el stock de deuda, focalizado en
un 86%, segun saldos contables, en obligaciones negociables cuya falta de pago implica un
default; ha mejorado la calendarizacion y caida de pagos como también ha mejorado su
EBIT. También, se mostraron las empresas comparables con cifras bajas, aunque Pampa
Energia S.A pudo revertirlo en el afio 2018 debido a su logro en incrementar méas del 40%

sus ingresos, permitiéndole mejorar su resultado antes de intereses e impuestos.
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En las tablas 17 y 18, resume los indicadores expuestos de las empresas comparables y

los principales flujos ya explicados en cada uno de ellos, en los parrafos precedentes.

Tabla 17

Flujos v principales indicadores ~ Industria, afio 2017.

Exprasados en millones de dolares

Genneia 5.A Pampa Energia 5.A

CP Renovables S.A.

Reavenues Ventag 135,38 1.025,79 -
EBITDA EBITDA 62,38 119,15 (1,60)
Cash & Equivalents Caja y Equivalentes 80,76 35,55 8,11
Current Liguidity Ratio Liquidez Corriente 0,95 1,32 1,52
Cash/ Short Term Debt Flujo de Fondos 0,66 0,04 0.48
Net Leverage Apalancamiento Neto 3,91 17,36 (61,42)
Int. Coverage Cobertura de Intereses 0,80 0,02 {0,80)
Total Debt Deuda Total 422,70 2.103,76 106,39
Eauiity Capital 258,44 914,31 51,83

Fuente: Creacién Propia (2020).

Flujos expresados en millones de délares al tipo de cambio del cierre de ejercicio fiscal y deuda total, segin saldo contable.

Tabla 18
Flujos v principales indicadores ~ Industria, afio 2018.
Exprasados en millones de dolares

Genneia S.A Pampa Energia S.A CP Renovables S.A.

Revenues Ventas 126,88 1.321,81 15,53
EBITDA EBITDA 58,21 395,70 8,16
Cash & Equivalents Caja v Equivalentes 122,42 170,34 0,80
Current Liguidity Ratio Liquidez Corriente 1,05 1,52 0,89
Cash/ Short Term Debt Flujo de Fondos 0,68 0,30 0,04
Net Levarage Apalancamiento Neto 5,91 4,27 18,53
Int. Coverage Cobertura de Intereses 0,96 1,83 0,23
Total Deht Deuda Total 677,28 1.859.64 152,03
Equity Capital 246,65 1.334,79 80,23

Fuente: Creacidn Propia (2020).

Flujos expresados en millones de délares al tipo de cambic del cierre de ejercicio fiscal v deuda total, segin saldo contable

En cuanto a la evolucion de las ventas y costos del caso de estudio, tuvo un impacto
positivo a partir del 2017, afio en el cual la empresa comenz6 a incrementar sus ventas en
energia renovable y disminuir la generacién de energia térmica — Energia Convencional —a
raiz de la caida de los contratos de sus centrales térmicas y, en consecuencia del objeto del
negocio el cual implicaba dejar de invertir en ese tipo de tecnologia para volcarse 100% a la
energia renovable. Aquello, implicé un mayor margen de utilidad bruta y reduccion en sus

costos.

Si bien al cierre del afio 2018 la generacion convencional aun era significativa, esto
principalmente surgié porque el parque edlico Madryn comenzo a operar a fin de ese afio y

percibir ingresos en el afio 2019. A pesar de ello, se pudo concluir el impacto positivo en sus
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margenes de utilidad y la menor proporcion en costos a diferencia de la energia
convencional. Esto es importante resaltar ya que, si bien la energia renovable se caracteriza
por ser muy costosa en su inversion inicial, a medida que se comienza a operar se observa el
impacto positivo. Es costosa en su inversion, no asi en su mantenimiento a diferencia de la
energia convencional. Esta conclusion puede acoplarse a nivel sistema energético, es decir,
en la etapa inicial los costos de energia renovable superan ampliamente a la energia
convencional, pero los beneficios posteriores a largo plazo en termino de costos, eficiencia,
distribucion de energia e impacto ambiental superan aquello. No obstante, es imperioso

contar con un Estado que respalde ese proceso.

La tabla 19 resume lo expuesto y permite visibilizar en términos porcentuales los
margenes de costos sobre el nivel de ventas para la energia renovable y convencional, siendo

ésta Ultima superadora en més del 36% promedio en el periodo.

Tabla 19
Ingresos y Costos
Expresados en millones de ddlares

2015 2016 2017 2018
Energia Convencional 84,83 113,53 95,00 78,88
Energia Renovable 26,70 30,81 34,41 37,74
Gas 4,10 5,07 5,97 10,25
Total Ventas 115,64 149,41 135,38 126,88
Energia Convencional {60,94) (81,61) {48,43) {39,08)
Energia Renovable (7.29) (10,46) {9,82) (9.46)
Gas (0,83) (0,99) {0,83) (0,81)
Otros (1,52)
Total Costos (69,07) (93,06) (59,08) {49,35)
Utilidad Bruta 46,57 56,35 76,30 77,53
% Margen EC~ Costos 53% 55% 36% 31%
% Margen ER~ Costos 6% 7% T% T%
Margen de Utilidad Bruta 40% 38% 56% 61%
Margen de Costos 60% 62% 44% 39%

Fuente: Creacién Propia (2020).

Flujos expresados en millones de délares al tipo de cambio del cierre de efercicio fiscal.

Otros indicadores permitieron profundizar ain mas en la estructura de capital del caso de
estudio y asi arribar a la construccion de su costo de capital; la tasa de descuento. La tabla

20 expone cada uno de ellos;
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Tabla 20
Indicadores ~ Costo de Capital, Genneia S.A.

2015 2016 2017 201%
Unfevered Beta/Beta Asset Beta Desapalancada. 0,53 0,46 0,59 0,48
Levered Beta Beta Apalancada 0,87 0,85 1,04 1,07
Tax Alicuota Tax 0,35 0,35 0,35 0,30
Dehbt/Total Value Deuda % 50% 56% 53% 63%
Equity/Total Value Capital % 50% 44% 47% 37%
Debt/Bquity Deuda/Capital 0,98 1,29 1,14 1,72
Risk Free Rate Tasa Libre de Riesgo 2,55% 2,22% 2,65% 3,02%
Country Risk Premium Prima Riesgo Pais 4,38% 4,55% 3,51% 8,17
Equity Risk Premium Prima Riesgo de Mercado 6,11% 6,02% 4.68% 5.68%
Cost of Equity Costo de Capital ~Ke 12,27% 11,90% 11,01% 17.25%
Debt Cost Costo de Deuda~ Kd 6,00% 7.00% T7.26% 14,84%
Weighted Average Cost aof Capitel  Wacc ~ Tasa de Descuento 8,1% 7.8% 7. 7% 12,9%

Fuente: Creacidn Propia (2020}

La beta desapalancada ha sido tomada a nivel industria de energia, utilizada para
empresas con caracteristicas similares. En funcion de aquella, se construy6 un coeficiente
beta apalancado segun las caracteristicas propias de Genneia S.A., el cual es mayor a la beta
sin deuda debido al mayor riesgo inherente. En consecuencia, en la medida que se incrementa
el ratio de deuda, mayor volatilidad y sensibilidad al riesgo que se traduce en un coeficiente

mas alto, como se observa en los dos ultimos afios en 1,04 y 1,07.

Para la tasa libre de riesgo, se utiliz6 la curva de rendimientos del T-Bill norteamericano
a veinte afios, similar al plazo a los contratos de abastecimiento de los parques edlicos del
caso de estudio. La prima de riesgo pais utilizada fue el EMBI — “Emerging Markets Bonds
Index” — al cierre de ejercicio fiscal, ya informado en el apartado 3.2. En cuanto a la prima
de riesgo de mercado, se considerd la de mercados desarrollados ya que la tasa de costo de

capital fue ajustada por los riesgos englobados en el pais.

Segun Fornero (2003), el modelo CAPM es vélido bajo determinadas caracteristicas de
mercado, las cuales consisten en profundidad de mercado; fuerte regulaciones en el control
societario; transparencia contable y gran liquidez en titulos que permita ajustarse
rapidamente a los cambios de informacién. También, infiere que, en mercados emergentes
como Argentina, esas condiciones no necesariamente se cumplen y el concepto de la cartera
diversificada deja de tener sustento ya que el inversor absorbe la variabilidad total, cuyos
titulos poseen mayor riesgo. Por tal motivo, explica que el rendimiento requerido es mas alto

y en efecto, el valor de las empresas menor. Es por ello que, plantea la necesidad de utilizar
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una tasa de actualizacion razonable, agregando a la misma el adicional de riesgo pais, ya
mencionado. Explica que en cierta forma hay mas razones para ajustar los diferentes riesgos
que enfrenta un pais emergente en sus proyecciones de flujo de fondos, como posibles
devaluaciones e inflacién. Pero, por cuestion de practicidad en la practica se utiliza el ajuste
en la tasa de descuento. Empero, aquello no quita tener en cuenta los posibles riesgos en los
flujos de fondos, en caso de estimarlos en su moneda local.

“El valor de una empresa es mas una idea que un célculo. Ese calculo de valor es la
confirmacion cuantitativa de la idea que se tiene del valor de la empresa en un mundo
tal como se lo imagina, con una perspectiva realista de los factores que hacen que la

empresa valga eso y, ahora no mas ni menos”. (Fornero, 2003, p. 123)

De acuerdo con lo explicado en parrafos precedentes, a la tasa de descuento se le adicion6

el riesgo pais a través de la construccion del costo de capital propio (“Ke”).

También, como se observa en la tabla 20, la alicuota impositiva pasé de ser del 35% al
30% en el Gltimo afio. Esto, se debid a la reforma impositiva, encuadrada en el marco de la
Ley N° 27.430 (2017) actualizada, la cual en su articulo ochenta y seis establecié que la
alicuota aplicable en las ganancias netas imponibles sera del 30% para los ejercicios fiscales
que inicien a partir del primer dia habil del afio 2018 hasta el 31 de diciembre del afio 2019
y, con posterioridad a esta Ultima fecha sera del 25%.

Por dltimo, el costo de deuda para el afio 2015 se calculd en base a la obligacién
negociable més representativa, emitida por Genneia S.A en ese afio, en términos de costo a
un plazo de dos afos. En este caso particular, no se contemplé el titulo de deuda de mayor
monto debido a que su tasa fue inferior a la del mercado en un 2%. Como se explico en el
capitulo 4, esa emision de 20 millones de délares tuvo una tasa diferencial por formar parte
de las emisiones en las cuales las aseguradoras estaban obligadas a financiar infraestructura.
Por lo tanto, la emision representativa en ddlares tuvo un costo del 5% y ante un spread
contra un titulo soberano de igual “maturity” fue del 1%. Entonces, se considero el costo de

deuda en un 6%.

En el afio 2016, se tomo la deuda més representativa, en costo y monto, correspondiente
a un préstamo sindicado de 102 millones de doblares, el cual pondera al resto de la deuda
tomada en ese afo, a una tasa del 7%. En lo que respecta al costo de deuda para los afios
2017 y 2018 se tomo el rendimiento de la emision de deuda internacional, por 350 millones

de ddlares y su ampliacion en 150 millones de dolares, respectivamente. El rendimiento fue

118



obtenido de acuerdo con la construccion del cuadro de marcha de deuda y los precios al
cierre de cada afio. Este calculo, puede observarse en detalle en el Anexo E.

Tanto el costo de deuda como el costo de capital propio en el afio 2018 tuvieron un
incremento significativo, el cual se explica principalmente a mayor riesgo sistémico, el cual
se explica con una beta apalancada més elevada respecto a afios anteriores y un mayor riesgo
pais aparejada a la crisis econdmica que empezé a atravesar el pais, ya mencionado en el
apartado 3.2. Esa mayor volatilidad, se tradujo en costos superiores y en una tasa de

descuento que crecio en el periodo, finalizando en 12,9%.

Habiendo definido la estructura de capital en los afios de estudio, se pudo concluir que
Genneia S.A no mantuvo constante su ratio deuda sobre capital. Este, fue incrementandose
a mayor apalancamiento, tal como se observo en su indice de endeudamiento. Su ratio de
deuda present6 cambios ante una mayor necesidad de financiamiento y, en consecuencia, su
estructura de capital tuvo que ajustarse frente aquello. Debido a esto, surgié la necesidad de
calcular una estructura dinamica de capital proyectada, la cual se utilizara en el proximo
capitulo con el objetivo de determinar si las decisiones financieras desde el momento en el
cual comenz0 a volcar su negocio a las energias renovables fueron fructiferas y segun las

estimaciones futuras lograron ser optimas y, agregarle valor a la empresa.

En latabla 21 se plantea la estructura dindmica con ajustes con el objetivo que en el largo
plazo tienda a estar totalmente financiada por capital propio, volcada solamente a las
energias renovables excepto la venta residual de gas, la cual no es representativa en términos
de ingresos y la mantendria por su relacion con una sociedad vinculada. Esos ajustes en la
estructura se encuentran vinculado a lo mencionado por Brealey et.al (2010): “...es
suficiente con suponer un ajuste gradual, pero constante para llegar a una meta de largo
plazo. Pero si la empresa planea realizar cambios significativos a su estructura de capital la

formula Wacc no funcionara” (p.544).
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Tabla 21
Indicadores ~ Costo de Capital, Genneia S.A.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Beta Desapalancada 049 049 049 049 049 049 049 049 0,49
Beta Apalancada 1,08 1,12 1,12 1,00 051 083 077 0,72 0,67
Alicuota Tax 030 025 025 025 025 025 025 025 0,25
Deuda % 63%  63%  63%  58%  53%  48%  43%  3%% 33%
Capital % 37%  37T% 3%  42%  4T%  52%  5T%  62% 67%
Deuda/Capital 1,68 168 168 1,36 1,11 091 075 0,61 0,49
Tasa Libre de Riesgo 2.40% 149% 149% 149% 149% 149% 149% 149% 1,49%
Prima Riesgo Pais 17,44% 14,56% 12.56% 10,56% 8,56% 8,56% 8,56% 8,56% 8,56%
Prima Riesgo de Mercado 5,68% 5.68% 5.68% 5.6%% 5,6%% 5,6%% 5,68% 5,68% 5,68%
Costo de Capital ~ Ke 25,95% 22,39% 20,39% 17,73% 15,20% 14,77% 14,42% 14,13% 13,88%
Costo de Deuda~ Kd 23,50% 13,63% 14,05% 12,05% 10,05% 10,05% 10,05% 10,05% 10,05%
Wace ~ Tasa de Descuento  20,0% 15,7% 14,2% 12,7% 11,2% 11,3% 11,5% 11,6% 11,8%

2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 & <2046

Beta Desapalancada 049 049 049 049 049 049 049 049 0,49
Beta Apalancada 0,64 0,60 057 0,55 0,52 0,50 049 0,49 0,49
Alicuota Tax 025 025 025 025 025 025 025 025 0,25
Deuda % 28%  23%  18%  13% 8% 3% 0% 0% 0%
Capital % T2% T $2%  87%  92%  97% 100% 100% 100%
Deuda/Capital 038 029 022 0,15 0,08 003 000 000 0,00
Tasa Libre de Riesgo 1,49% 1,49% 1,49% 149% 149% 149% 149%% 1,49% 1,49%
Prima Riesgo Pais 8,56% 8.56% 856% 8.56% 8.56% 8,56% 8,56% 8,36% 8,56%
Prima Riesgo de Mercado 5.68% 5.68% 5.68% 5.68% 5.68% 5,68% 5,68% 5,68% 5,68%
Costo de Capital ~ Ke 13,66% 13.47% 13,31% 13,16% 13,03% 12,91% 12,86% 12,86% 12,86%
Costo de Deuda~ Kd 10,03% 10,05% 10,05% 10,05% 10,05% 10,03% 10,05% 10,05% 10,05%
Wace ~ Tasa de Descuento  12,0% 12,1% 12,3% 12,4% 12,6% 12,8% 12,9% 12,9% 12,9%

Fuente: Creacidn Propia (2020

En este sentido, se asumid una disminucion del ratio de deuda en un 5% a partir del 2022,
afio en el cual ya tendra todos sus parques operativos y no se proyecta volumen de Capex;
comenzaria su fase de recupero y cancelacion de deuda remanente. Entonces, se puede
visualizar como el costo de capital propio comienza a disminuir en la medida que la deuda
tiende a cero, ya que el riesgo financiero para los accionistas es menor, dependera solamente

del riesgo propio del negocio y, la wacc es igual a aquel.

En parrafos precedentes se mencioné al tratamiento que se realiz6 en cuanto a la prima
de riesgo pais, la cual se mantuvo incluso en la estructura dindmica presentada. No obstante,
se hace una salvedad en cuanto a los valores presentados en los afios 2019 y 2020, los cuales
al ser tan elevados pueden distorsionar la tasa de descuento. Es por ello, que se intento hacer
otro método que suele también utilizarse en la préactica, utilizando el EMBI como porcentual
de incremento sobre la prima de riesgo de mercado, no como puntos adicionales, tal como

menciona Gnecco (2008);

120



Ke=RF + (RM - RF)*Beta*(1 + EMBI)
1000

Figura 13. Fuente: Creacién Propia (20207

A pesar de que el método fue considerado para el calculo, distorsionaba atin mas el costo
de capital propio. Entonces, se continué con las bases establecidas de tomar el riesgo pais
como adicidn, para no incluirlo de esa forma el cual presta a interpretacion que ese mismo
riesgo es inherente a las caracteristicas de la empresa; cuando se consider6 que la afecta a
todas las empresas incluidas en la industria, de la misma manera. A partir del afio 2021 se
consider6 una disminucidn constante del riesgo pais en un 2% hasta retomar valores méas

estables luego del afio 2023.

Si bien la estructura dindmica de capital proyectada servird como base para el proximo
capitulo; en el periodo de estudio se pudo concluir que, a medida que la deuda se incrementa,
el ratio “Equity/Total Value” disminuye. Esto, ocurrié principalmente, en el afio 2018 cuyo
acceso al credito se vio mas debilitado en el mercado local y la apertura al mercado externo.
Esto, aparejado a un riesgo pais en alza. En este sentido, el costo de capital propio fue mayor
debido a que el riesgo por encontrarse mas apalancada fue mas alto.

6. Estructura de capital & Trade Off

En el capitulo anterior se present6 el rendimiento — econdémico — que obtuvieron los
accionistas en el periodo de estudio a través del EPS. Para el calculo de aquel indicador, se
tomo el resultado neto del ejercicio el cual considera todo tipo de apalancamiento; operativo
y financiero. Respecto a este Gltimo, foco del presente trabajo, se intentd exponer
determinados escenarios en cuanto a la estructura de capital que podria haber tenido el caso
de estudio y como hubiera afectado a su rendimiento, alterando solo las variables que

afectarian a la misma.

Entonces, en la tabla 22 se muestran los diferentes escenarios planteados para ver la
evolucion del indicador en funcién de las variaciones en el capital propio, de terceros o

ambos.
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Tabla 22

EPS, seglin escenarios.

Deuda Capital 2015 2016 2017 2018
1) EPS - - 3,87 7,90 12,44 41,71
2) EPS ¥ 20% - 447 8,73 12,93 43,01
3)EPS ¥ 20% 4 20% 3,72 7,27 10,77 35,84
4) EPS 0% 4 100% 3,43 6,02 7,80 24,09
5)EPS A20% - 3,27 7,07 11,59 40,42
6) EPS 4200 v 20% 4,08 8,84 14,49 50,52
7) EPS 45% 45% 4,57 10,98 19,56 70,54

Fuente: Creacién Propia (2020)

Para realizar los diferentes escenarios, se realizd un andlisis tedrico afectando las
variables mas significativas ante un mayor o menor grado de apalancamiento financiero en
el estado de resultados de la compafiia, manteniéndose el resto constante. Es por ello, que se
afectaron las deducciones en concepto de gastos de intereses y, en consecuencia, la linea
impositiva, especificamente impuesto a las ganancias; en el anexo F se detalla el cambio de
variables asumido. Ademas, como el ratio “Debt/Total Value” se mantuvo relativamente
constante, en un 56% promedio en todo el periodo, los escenarios planteados se propusieron
en ajustar mismos porcentajes, como figuran en la tabla 22, para los cuatro afios. Por tal
motivo, se sostiene que solo es un ejercicio tedrico con fines de interpretar que hubiese
sucedido si las variables de la estructura de capital fueran distintas con su indicador EPS y

conocer aun mas el impacto en su estructura.

El primer escenario, es el denominado base ya que contempla las cifras reales obtenidas
en el periodo, explicado en el capitulo anterior y, en funcion de éste se realizaron las
comparaciones. Sobre aquel, se puede cotejar como es mayor frente al escenario cuatro, el
cual plantea la no existencia de deuda y en efecto duplicar las acciones en circulacion en
reemplazo de capital de terceros. Sin embargo, el EPS resulta mayor si se obtiene mayor
deuda en un 20% Yy, en forma proporcional disminuye la cantidad de acciones en circulacion;
escenario seis. Incluso, si la deuda incrementase en un 45% vy el capital propio disminuye en

el mismo porcentaje, el EPS es ain mayor que el escenario base y los ya planteados.

No obstante, de plantearse la posibilidad de poseer menor deuda y mantener constante el
capital propio, arroja un indicador también mayor al escenario base. Entonces, bajo esa
estructura, el accionista también podria obtener un superior rendimiento por accion; aunque

resulta poco sostenible en el tiempo la falta de necesidad de inyectar aportes de capital. Por
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tal motivo, segun el escenario tres el cual plantea ese escenario, refleja como el EPS

disminuye y resulta ser inferior al escenario base.

Si bien este ejercicio tedrico permite entrever la cantidad de estructuras de capital que se
pueden plantear en forma hipotética y ver el resultado que eso conlleva; se evidencié como
el tltimo escenario presentd un mayor EPS en todo el periodo al asumir mas deuda. Aquello
da lugar al cumplimiento tedrico sobre el beneficio que implica el escudo fiscal, siempre que
se contemplen los posibles costos de insolvencia que se pudiesen generar, dado que estos

pueden cambiar la ecuacion del analisis.

Entonces, de acuerdo con la estructura dindmica y el calculo de la tasa de descuento
acompafando a la misma, planteadas en el capitulo anterior, se procedié a la proyeccién de
los flujos para la confeccion del “Free Cash Flow”, como se observa en la tabla 23. Su

construccidn se explica en detalle en el Anexo G.

2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046

Ventas 1208 1224 10,7 1239 1151 1165 1165 93,9 31,9 319 31,6 23,8 21,3 198
Costos 11,7y (11,8 (L0) (12,00 (11,1 (11,3) (11,30 (3.9 (1,3 (13} (1,2) (09) (0.,8) (07)

Contribucién Marginal 1091 110,5 9,7 111,9 1039 1052 1053 90,0 30,5 30,5 304 228 205 191
Costos Fijos (17,5 (17,8) (17,0) (18,5) (188) (19,13 (19,50 (19.6) (194) (19.8) (20,1) (20,5) (20,8) (21,2)
EBITDA (Ajustado) 91,7 927 (.3 934 852 861 858 704 11,1 108 10,2 24 (0.3 (2,1
Depreciaciones y Amortizaciones  (19,5) (19,5) (19,5) (19,5) (19,5 (19.5) (19.5) (19,5) (19,5) (19,5) (19,5) (19.5) (19,5) (19,5)
EBIT 722 732 (268 739 657 666 663 509 (83 (8.7 (0.3 (171 (198 (2L6)

-Tax {18,1) (18,3) - (18,5) (164) (16,7) (16,6) (12,7) - - - - - -

NOPAT 542 549 (268 555 493 500 497 382 (83 (8.7 (0.3 (171 (198 (2L6)
- Capex (3,00 (3,00 (3.00 (30 30 G0 G0 (G0 (30 (30 (3.0 G0 (30 (30

+-WC 13 (0,2 176 (17.8) 14 (0,2 00 32 101 00 01 1,3 04 03

+ Depreciaciones y Amortizaciones 19,5 19,5 19,5 19,5 19,5 19,5 19,5 19.5 19,5 19,5 19.5 19,5 19.5 19,5
FCF 720 71,2 7.3 S41 672 663 662 57,8 183 78 73 07 (29 49

Fuente: Creacién Propia (2020)

Tabla 23
Proyeccion Free Cash Flow

Expresados en millones de dolares

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

Ventas 159,5 200,2 196,6 189,0 1948 1968 1699 171,53 1333 122,7 1243 1258 1274 129,1
Costos (53,7) (52,00 (47,2) (454) (46,8) (47.3) (40,8) (41,2) (23,7) (11,9 (12,00 (12,2) (12,3) (12,5)
Contribucién Marginal 1058 1483 1494 143,6 1480 1496 129,1 130,3 1096 110,8 1122 1137 1151 116,6
Costos Fijos (13,9 (14,6) (14,8) (15,0) (153) (156) (156) (159) (158) (16,0) (16,3) (16,6) (16,9) (17.2)

EBITDA (Ajustado) 91,9 1337 134,6 128,7 1328 134,0 1136 1144 938 949 960 97,1 982 994
Depreciaciones y Amortizaciones (37,9) (36,8) (383) (383) (383) (383) (383) (383) (383) (195 (19,5) (19,5) (19.5) (19,5)
EBIT 540 969 963 90,3 944 957 753 761 555 754 765 77,6 787 799

-Tax (16,2) (24,2) (24,1) (22,6) (23,6) (23,9) (18,8) (19,0) (13,9) (189 (19.1) (194) (19,7) (20,0)

NOPAT 37,8 727 722 678 708 718 564 57,1 416 566 574 582 590 599

- Capex (127,1) 40,5y (11,7) (3,00 (3,00 (3,00 (3,00 (3,00 (3,00 (3,00 (3,00 (3,0 (30 (30

+-WC 6,0 (6.9) 0,2 1,1 (0,8) (0,3) 3.9 0,2) 49 0,8 0,2) (0,2) (02) (02)

+ Depreciaciones y Amortizaciones 37,9 36,8 38,3 38,3 38,3 38,3 38.3 38,3 38,3 19.5 19.5 19.5 19.5 19,5
FCF (455 62,1 99,1 1042 1053 1068 957 922 818 738 736 745 753 76,2
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Al igual que en la construccion de la tasa de descuento, el “Free Cash Flow” fue
proyectado mediante un periodo explicito y no se han agregado al mismo perpetuidades.
Esto, se debid a que se consideraron flujos con grado de certeza a raiz de considerar hasta el
ultimo afio de vigencia de los contratos de generacion de energia de cada parque eolico
operativo e incluso sus centrales térmicas. En el apartado 3.1, en el cual se analizé el factor
politico y/o regulatorio, se indico que la vigencia de los contratos de energia posee una
duracion aproximada de veinte afios y, en funcion de los vencimientos del caso de estudio,
el periodo explicito de proyeccion abarcé veintiocho afios. Por esa misma razdn se considero

la proyeccion hasta el afio 2046.

También, aquella construccion partié del planteo de una estructura dinamica, la cual se
debid a que, si bien en los cuatro afios de estudio la relacion deuda financiera y valor de la
empresa en términos promedio no tuvo ajustes sustanciales, tampoco se mantuvo constante.
Por lo tanto, considerarla sin variacion alguna en la construccion de la tasa y de los flujos
seria una simplificacion que en el presente trabajo no fue considerada. Ademas, el
escenario proyectado en la tabla 23, partio del objetivo de disminuir en forma gradual el
stock de deuda a partir del 2022, afio en el que afronta el vencimiento de su obligacion
negociable internacional con un capital de 500 millones de délares; todos sus parques se
encontraran totalmente operativos y le permitiran obtener mayor solvencia para el repago de

la deuda o posible refinanciacion a menor volumen.

Tabla 24
Proyeccién Escenario Target
Expresados en millones de dolares

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

DV 63%  63%  63%  58%  53%  48%  43%  38%  33%  28%  23%  18%  13%
EV 3% 3% 3%  42%  4T%  52%  S5T%  62%  6T%  T2% 7% $2%  $7%
Ke 259% 224% 204% 17,7% 152% 14,8% 144% 14,1% 13.9% 13,7% 13.5% 133% 13,2%
Kd 23,5% 135,6% 14,1% 12,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1%
Wage 20,0% 15,7% 14,2% 12,7% 11,2% 11,3% 11,5% 11,6% 11,8% 12,0% 12,1% 123% 124%
EBIT 540 9.9 963 903 944 957 753 761 555 754 765  TI6 787
Intereses 593 556 556 55,6 328 502 477 453 430 409 388 369 351
Tax Shield 178 139 139 13,9 132 126 119 11,3 10,8 10,2 9,7 9,2 8.8
FCF (45,5) 621 991 1042 1053 1068 957 922 818 738 76 745 753
I VP (FCF) 517,5 (37.9) 464 665 646 620 561 447 382 300 23,8 209 183 164

T VP (Tax Shield) 926 144 104 9.4 8.8 8,2 7.1 6,1 53 4,5 3.9 34 2.9 2,5
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2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

DV 13% 8% 3%

EV 87% 92% 97% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Ke 13,2% 13,0% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9%
Kd 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1%
Wacc 124% 12,6% 12,8% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9%
EBIT 78,7 79,9 72,2 732 (26.8) 739 65,7 66,6 66,3 50,9 83 (87 (93 (17.1) (19.8) (21.6)
Intereses 351 333 31,6 30,1 - - - - - - - - - - - -
Tax Shield 8,8 8,3 7.9 7.5 - - - - - - - - - - -
FCF 753 76,2 72,0 712 7.3 54,1 67,2 66,3 66,2 57,8 18,3 7.8 73 0,7 2.9y 4.9
E VP (FCF) 164 14,4 11,9 10,3 0.9 6,1 6,8 59 52 4,0 1.1 04 0,4 0,0 0,1y (0,2)
Z VP (Tax Shield) 2,5 2,2 1,9 1,6 - - - - - - - - - - -

Fuente: Creasidn Propia (2020)

En la tabla 24 expone el ratio “Debt/Total Value” objetivo con reduccion gradual del 5%
a partir del afio 2022 y en consecuencia, el ratio “Equity/Total Value” se incrementa en la
misma proporcion. El costo de capital propio tiende a decrecer en la medida que hay menor
deuda y al normalizarse el riesgo pais. En cambio, el costo de capital de terceros en los
primeros afios queda sujeto al rendimiento de la obligacion negociable internacional y luego,
se proyecta un menor rendimiento exigido por la deuda a tomar y/o a refinanciar al

considerarse buena situacion de financiera, solvencia y mantener e incluso mejorar su

calificacion crediticia.

El grafico 25 muestra como a partir del afio 2034, cuyo financiamiento es totalmente con
capital propio, la tasa de descuento “wacc” se igual al costo de capital propio “ke”; el “tax
shield” es cero y los flujos al final del periodo explicito cobran menor peso en el valor de la
compafiia. También, el EBIT comienza a reducirse hasta resultar negativo debido a la caida

de los contratos de generacion de energia y en efecto, menor flujo de ingresos operativos.
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Gréfico 25. Evolucién de tasas. Fuente: Creacién Propia (2020),

En consecuencia, con los datos expuestos el valor de Genneia S.A suma un total de 610
millones de dolares, valuados al momento cero, el cual en el presente trabajo es el afio 2018.
Tal valuacion, considerada desde la proyeccion objetivo del caso de estudio y en pos de

mejorar en forma progresiva su ratio de solvencia; endeudamiento; cobertura de intereses
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los cuales les permitiria a mediados del periodo proyectado tomar deuda a menor costo. Ante
este escenario y las razones planteadas no se consideraron probabilidad alguna de

presentarse costos de insolvencia.

Los flujos presentados corresponden al escenario target, el cual define la estructura
planteada; su valor y proyeccion. De acuerdo con los objetivos del caso de estudio, se
plantearon diversos escenarios para comprender mas en detalle las posibles circunstancias
que podrian presentarse ante la probabilidad de mantener constante el ratio “Debt/Total
Value”; ajustes mas sustanciales que tiendan atin mas a disminuir el stock de deuda en los
primeros afios y por ultimo, un escenario agresivo en el cual se planted la posibilidad de
afrontar mayor endeudamiento el cual provoque castigar sus ratios y por lo tanto, caer en

costos de insolvencia.

Entonces, de asumir un menor stock de deuda a partir del afio 2023 al cancelar totalmente
los 500 millones de ddlares de su obligacion negociable internacional, los accionistas
enfrentan un menor riesgo. Por ello, el costo de capital propio tiende a disminuir al igual que
los intereses a pagar por su deuda y, en consecuencia, menor escudo fiscal. Por lo tanto, se
asumio un menor costo de deuda en comparacion al escenario target, cuya tasa a partir del
afio 2022 disminuye en un 30%, similar comportamiento del ratio “Debt/Total Value”. No
obstante, dependera de las condiciones del mercado, las cuales se asumen que la empresa al
afrontar menor riesgo financiero mejorara su situacion crediticia y, si las condiciones del
mercado lo permiten, las tasas tenderan a disminuir en un 0,5% hasta el afio donde se plantea

el cese de financiamiento con capital de terceros.

En la tabla 25 se puede visualizar que el “Free Cash Flow” no sufre modificaciones al
ser un flujo desapalancado y al considerar su tasa de descuento después de impuestos. No
ocurre lo mismo, con los flujos proyectados del escudo fiscal. Bajo este escenario de menor
deuda, la “wacc” comienza a ser mal alta al no beneficiarse del escudo fiscal en la misma
proporcion que el escenario target vy, el caso de estudio destruye valor en 55 millones de

dolares.
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Tabla 25
Proyeccién Escenario Menor Deuda
Expresados en wmillones de ddlares

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2023 2026 2027 2028 2029 2030 2031

DV 63%  63%  63%  30% 30%  25% 20% 15%  10% 5% 0% 0% 0%
BV 37%  37%  37%  70%  T0%  T5%  80%  85%  90%  95% 100% 100% 100%
Ke 25,95% 22,39% 20,39% 15,76% 13,76% 13,56% 13,38% 13,23% 13,09% 12,97% 12,86% 12,86% 12,86%
Kd 23,50% 15,63% 14,05% 10,00% 10,00% 9,50% 9,00% 8,50% $,00% 7.50% 0,00% 0,00% 0,00%
Wace 19,99% 15,70% 14,21% 13,28% 11,88% 11,95% 12,06% 12,20% 12,38% 12,60% 12,86% 12,86% 12,86%
EBIT 540 969 963 903 944 957 753 761 555 754 765 TG 787
Intereses 593 556 556 356 9,1 8,6 ) 7.8 74 7.0 6,7 - -

Tax Shield 178 139 139 139 2.3 2.2 2.1 1,9 19 1.8 1.7 - -

FCF (455) 621 991 1042 1053 1068 957 922 81,8 738 736 A5 753
I VP (FCF) 5028 (37.9) 464 665 633 60,1 543 43,1 367 286 225 195 174 156

L VP (Tax Shield) 51,9 144 104 9.4 9,5 14 1,3 1,1 1,0 0,9 0,9 1,7

2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046

D/v 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
E/V 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Ke 12,86% 12,86% 12,86% 12,86% 12,86% 12,86% 12,86% 12,86% 12,86% 12,86% 12,86% 12.86% 12,86% 12.86% 12,86%
Kd 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 000% 0,00% 000% 0,00% 000% 0,00% 0,00%
Wacce 12,86% 12,86% 12,86% 12,86% 12,86% 12,86% 12,86% 12,86% 12,86% 12,86% 12,86% 12.86% 12,86% 12.86% 12,86%
EBIT 79.9 72,2 73,2 (26,8) 73,9 65,7 66,6 66,3 50,9 (8,3) 8.7) 9.3y (17,1) (19,8) (21,6)
Intereses - - - - - - - - - - - - - - -

Tax Shield - - - - - - - - - - - - - - -

FCF 76,2 72,0 71,2 7.3 54,1 67,2 66,3 66,2 57,8 18,3 7.8 7.3 0,7 (2,9) (4,9)
VP (FCF) 14,0 11,7 10,3 0,9 6,1 6.8 5,9 52 4,0 1,1 0.4 0.4 0,0 (0,1) (0,2)

E VP (Tax Shield)

Fuente: Creacién Propia (2020)

Partiendo del mismo escenario de la no refinanciacion de los 500 millones de dolares,
pero, en vez de disminuir un 5% en forma gradual el ratio “Debt/Total Value” a partir del
afio 2022, se disminuye en un 6%. Pero, el costo de deuda se mantiene igual al escenario
target; Genneia S.A. queda valuada en 600 millones de dolares. Si la deuda disminuyera en
un 10% gradual, su valuacion seria de 575 millones de doélares; en un 15% seria de 561

millones de dolares y, si disminuyera en un 20% seria de 553 millones de ddlares.

El modelo de CAPM muestra como el caso de estudio perderia valor en la medida que
tiene menor deuda y se financia ain mas con capital propio, incluso cuando el costo de deuda
no varia. Sin embargo, ante un escenario en el cual el caso de estudio se encuentre con mayor
apalancamiento financiero e incluso peligre su ratio de solvencia, el modelo no captura ese
mayor riesgo. Es decir, solo refleja las ventajas del escudo fiscal desde una optica optimista

pero no asi el riesgo de insolvencia financiera.

Asimismo, al plantearse un escenario cuya estructura de capital se mantiene constante
durante todo el periodo explicito de proyeccion; con una prima de riesgo inherente a la
empresa del 1% constante la cual afecta directamente al costo de deuda y en efecto a la tasa

de descuento y, con cero probabilidades de costos de insolvencia en el periodo genera que
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el caso de estudio quede valuado en 662 millones de ddlares. Este mayor valor, a diferencia

del escenario target, se debe principalmente al escudo fiscal.

A diferencia de los escenarios planteados, se construyo aquel en el cual se plantea la
refinanciacion de la obligacion negociable de 500 millones de délares, debiendo recurrir en
tomar aun més deuda en los proximos afios en un 5% acumulado hasta lograr un ratio de
“Debt/Total Value” en un 88% constante. Para ello, se mantuvo la prima del 1% sobre el
costo de deuda, tal como se menciono en el parrafo precedente. En ese contexto, el costo de
capital propio muestra un incremento en los primeros afios hasta mantener una tasa elevada.
Como se observa en la tabla 26, el modelo CAPM captura esa estructura méas apalancada
como aporte de valor al tener mayor peso su escudo fiscal, valuando al caso de estudio en

685 millones de dolares.

Tabla 26
Proyeccioén Escenario Mayor Deuda
Exprasados en millones de dolares

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Costos de Insolvencia ~ CIF
P(lliquidez Financiera) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
P(Cesacion de pagos) 0 0 20% 5% 5% 5% 5957 27% 5% 5% 5% 5%
P(Quiebra) 0 0 5% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
V(Iliquidez Financiera) - - - - - - - - - -
V{Cesacitn de pagos) (23,6) (600 (61) (56} (55 (27.0) (4.6 (46) (4.6 (47
V(Quiebra) (3,9) (24 24 (22 22y (2,00 (1.8 (18 (1.8) (1.9
Z VP (Iliquidez Financiera) 9 - - - - - - - - - -
Z VP {Cesacion de pagos) (60,8) (14,6) (3.5) (3,3 (27 (24) (10,50 (16) {14y (1,3) (L2)
Z VP (Quiebra) (15,2) (3,6) (14 (L3 (1) (©9% (08 (0.6) (06) (05 (0,5

2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046
DV 88% §8% 88% 88% 88% $8% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88%
EV 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12%
Ke 27.9% 27.9% 27,9% 27.9% 27.9% 27.9% 279% 279% 27.9% 27.9% 27.9% 27.9% 27.9% 27.9% 27.9%
Kd 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 116% 11,6% 11,6% 11,6% 11.6% 11,6% 11.6% 11.6% 11,6% 11,6%
Wace 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
EBIT 799 722 732 (268) 739 657 666 663 509 (83) (87 (93) (17.1) (198 (21,6)
Intereses 70 71,0 7,0 7,0 7L0 L0 71,0 7L0 7L0  7L,0 TL0 7L0 7L0  TL,0 70
Tax Shield 17,7 177 177 17,7 177 137 137 13,7 137 13,7 13,7 137 177 17,7 1.7
FCF 762 7.0 712 73 54,1 672 663 662 578 183 7.8 7.3 07 (29 (4.9
£ VP (FCF) 17.6 150 134 1,2 3,2 92 g2 74 53 1,6 0,6 0,5 00 (02) (03)
E VP (Tax Shield) 3,8 34 3,1 2,8 2,5 2.2 2.0 1,8 1,6 14 1,3 L2 1,0 0,9 0,8
Interest Coverage 11 1,0 1,0 - 04 1,0 0,9 0,9 0,9 07 - 01 - 01 - 01- 02- 03 - 03

Fuente: Creasién Propia (2020)

Sin embargo, que la empresa mantenga alrededor de un 90% de deuda en su estructura
durante todo su periodo de vida proyectado sin reflejar o exponer el riesgo en términos
nominales que ello conlleva no seria del todo valido o real. Por la misma razén, se procedid
a aplicar la teoria del “trade off” y aplicar las siguientes probabilidades de costos de

insolvencia;
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Tabla 27
Proyeccion Costos de Insolvencia Financiera ~ CIF
Expresados en millones de dolares

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Costos de Insolvencia ~ CIF

P(lliquidez Financiera) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
P(Cesacién de pagos) 0 0 0 20% 5% 5% 5% 5% 27% 5% 5% 5% 5%
P(Quiebra) 0 0 0 5% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
V(Iliquidez Financiera) - - - - - - - - - - - - -
V(Cesacion de pagos) - - - (23,6)  {60) (61) (56 (55 (27.0) 46 (48 46 (47
V{Quiebra) - - - (5.9 (4 (24 (2 22 (20 (1% (1.8 (1.8 (1.9
T VP (Lliquidez Financiera} (1,9 - - - - - - - - - - - -
E VP (Cesacion de pagos) 60,8 - - - (146) 3.5 (33 @7 24 Q05 (1,60 (14 (13 (1.2)
E VP (Quiebra) asz - - - (3,6 (L4) (1,3) (LD (09 (08 (0,6 (0,6 (0,5 (0,5
2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046
Costos de Insolvencia ~ CIF 04
P{Iliquidez Financiera) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 10% 10% 10% 30% 30% 30%
P{Cesacion de pagos) 5% 5% 5% 30% 5% 11% 0% 5% 23% 80% 80% 80% 80% 80% 80%
P{Quicebra) 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 10% 10% 10% 30% 30% 30%

V(Iliquidez Financiera)

. } } B B . (32 (32) (2 (L) (64 (9
V(Cesacion de pagos) 4.7y 4.5 (44 (20,00 (3.6) (9.5)

- 4.6) (176) (288) (204) (20,0) (14,7) (11,9) (10.3)
V(Quicbra) L9y (L&) (1,8 (0,5 (14 (1,7 (L7 (L7 (L35 (36 {26 (235 (55 @5 (3.9
E VP (Iliquidez Financiera) - - - - - - - - 03)  (03) (02) (0.5 (04) (03)
Z VP {Cesacion de pagos) L1y (0,9 (08 (34 (0.5 (1,3 - 0,5 (1,8 (2.6 (L7) (135 @10 (@©7 (06)
Z VP (Quicbra) 04y (04) (03) (01) (02) (0,2) (02) (02) (02) {03) {02) (02) (04) (0,3) (02)

Fuente: Creasién Propia (2020)

La probabilidad de iliquidez financiera fue considerada desde el punto de vista de sus
flujos operativos. Dado que, en la medida que cesan sus contratos de energia convencional
sus costos tienden a disminuir y sus ingresos se encuentran asegurados en aquellos parques
edlicos que cuentan con la garantia del FODER, los cuales son su principal fuente de
cobranzas; solo se han asignado un 10% en los afios 2041 a 2043 y un 30% al finalizar el
periodo. Aquello, se encuentra relacionado con el resultado que arroja su EBIT en esos afios,

los cuales son negativos e incluso no alcanzarian a cubrir los gastos de deuda.

En cambio, la probabilidad de cesacién de pagos, vinculada directamente a la capacidad
que tiene la empresa para afrontar sus servicios de deuda tuvo un mayor peso. En el afio
2022 dado los vencimientos que enfrenta, pero atn con un sélido indicador de cobertura de
intereses a raiz de contar con un amplio margen entre su EBIT y sus gastos de intereses, se
le otorgd Unicamente un 20%. Luego, un 5% constante, misma proporcion del incremento
de deuda, salvo en el afio 2027 donde esa relacion sufre una caida. Finalmente, en los afios
cuyos resultados operativos no pueden hacer frente a sus obligaciones financieras, la

probabilidad sufre un salto en un 80%.
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Por Gltimo, la probabilidad de quiebra asignada es minima en los primeros afios,
totalmente vinculada al riesgo de default técnico de su deuda. Aquella, se incrementa a partir

del afio 2041 mismo afo en el cual su flujo operativo comienza a decrecer.

Esas probabilidades asignadas a los propios flujos proyectados de valuacién y en el caso
de iliquidez financiera a sus ingresos, arrojaron un valor de costos de insolvencia en 78
millones de dolares; cifra que disminuye el valor de la empresa, dejando a la misma valuada

en 607 millones de ddlares.

A diferencia del modelo CAPM, la proyeccion de los costos de insolvencia permite
reflejar los mayores riesgos a los que enfrentaria el caso de estudio en caso de volcar su

estructura de capital en mayor medida a capital de terceros.

CAPM .
|
| < Deuda > Deunda
554 MM USD g - 610 MM USD lg 662 MM USD
I |
I
| : |
v v v __» TRADE OFF
(500)MM USD ON XXI Escenario Target . DV Constante S
<5% D/V a partir 2024 <5% D/V a partir 2022 Prima Riesgo 1% s/Kd 607 MM USD
K4 Pix) CTF=0
88% DfV a partir 2026

Prima Riesgo 1% s/Kd
600 MM USD P{x) CIF=0; (77HMM USD

(S00)MM USD ON XTI
=6% D/V apartir 2024
Kd= Escenario Target

575 MM USD

(S00)MNM USD ON XXT
«10% DV a partir 2024
Kd= Escenario Target

561 MM USD

(S00)MM USD ON XXT
«15% DV a partir 2024
Kd= Escenario Target

553 MM USD

(S00)MM USD O XXT
<20% DV apartir 2024
Kd= Escenario Target

Figura 14. CAPM & Trade Of Fuente: Creacién Propia (2020}

Por consiguiente, ante el escenario target continta con ratios de solvencia y cobertura de
intereses que le permiten repagar su deuda y financiarse con vistas en menor volumen, sin

presentarse costos de insolvencia alguna ya que su propio flujo le permitiria mantener dicha
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estructura. En caso de repagar en forma total o parcial su principal deuda en el afio 2022,
segin el modelo CAPM reduciria valor al tener menor predominio el beneficio de la
deduccion de intereses por servicios de deuda. No obstante, ese escenario requeriria aportes

de capital para mantener relativamente el valor del caso de estudio.

En cambio, frente al escenario de mantener constante la deuda, se agregaria mayor valor,
pero como se ha demostrado, resultaria poco real que efectivamente la estructura sea igual
en todo el periodo de proyeccion. Entonces, frente a un escenario con necesidades de
refinanciamiento de su deuda e incluso incremento de la misma, el riesgo serd mayor hasta
el punto de que sus flujos no puedan sobrellevar sus obligaciones. Aquello, implica
incumplimiento de covenants, detrimento de su calidad crediticia, impedimento para
continuar tomando lineas de crédito y falta de confianza en sus “stakeholders”. Por ese
motivo, se asignaron probabilidades de costos de insolvencia financiera para incluirlo en su

valuacioén final.

7. Conclusiones

En el transcurso del trabajo se trato de dar respuesta a los interrogantes, planteados en el
primer capitulo, los cuales dieron origen y fueron el disparador de aquel. Esto, permitié
emprender su desarrollo; cumplir con los objetivos y arribar a las respuestas de las hipotesis.

Para tal fin, se dispuso a conocer las condiciones de financiamiento en términos generales
y luego, como repercutia las mismas en una empresa generadora de energia renovable;
Genneia S.A. En cada capitulo desarrollado, se comenzé con un analisis macro para arribar
el efecto y repercusion que tuvo sobre la empresa mencionada; se explicaron las variables
que la afectaron y/o permitieron su accesibilidad a las fuentes de financiamiento local o
externo, segun el afio explicado. Luego, se profundiz6 en su apalancamiento, la estructura
de capital escogida por Genneia S.A. y sus costos. También, la evolucion de sus principales
ratios; sus riesgos; su tasa de descuento. Todo aquello, correlacionado con la posibilidad o

no de acceder a capital de terceros.
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De acuerdo con lo desarrollado, permitio cumplir en su totalidad el objetivo general, el
cual consistia en analizar las condiciones de financiamiento para una empresa argentina
generadora de energia renovable, y la relacién con su estructura de capital. Dicho
cumplimiento también sucedié con los objetivos especificos. El primero, consistio en
analizar la accesibilidad a las fuentes de financiamiento local y externo, su relacion con la
coyuntura financiera, el impacto en la estructura de endeudamiento y costo de capital. Este,
se logro cumplir a lo largo de todo el trabajo, desde el analisis PEST hasta el anélisis propio
de la estructura de capital del caso de estudio; la interrelacion de las principales variables;

identificacion de causas y consecuencias.

En este sentido, tanto el segundo objetivo como el tercero, analizar el ratio “Equity/Total
Value” y su relacion con las barreras al financiamiento local y, analizar si es posible lograr
una estructura 6ptima de capital ante un escenario exiguo del financiamiento local,
respectivamente, se logré cumplir a través de la identificacion de los principales factores y
sus relaciones planteadas en cada capitulo, los cuales permitieron arribar a la comprobacion

de las hipdtesis.

Entonces, al planteo de la primera hipotesis, si las barreras al financiamiento local
conllevan a su basqueda en el mercado externo, con mayores costos financieros y riesgos de
default; se encontrd que la inestabilidad en la coyuntura econémica y financiera local
dificulto el acceso al crédito. Para proyectos de energia renovable, con las caracteristicas ya
explicadas, como se desarroll6 en el analisis PEST, poseen significativa repercusion a nivel

social, ambiental, tecnolégico, politico y econdémico.

El auge de la industria en el periodo de estudio impulso su crecimiento, en conjunto con
nuevas regulaciones; beneficios impositivos, fiscales; garantias del Banco Mundial,
FODER; financiamientos locales, los cuales no fueron suficientes para evitar su busqueda
en el mercado externo. Principalmente, aquello se debio a que, en este tipo de proyectos de
inversion predomino el financiamiento a través del mercado de capitales por los elevados
montos de deuda que se precisan obtener al comienzo de vida del proyecto. EI mercado local,
no tuvo el mismo volumen ni desarrollo que el mercado de créditos o de capitales

extranjeros, en mayor medida en paises desarrollados.

Respecto al riesgo de default, se encontrd presente tanto en deuda local como extranjera;

con mayor impacto en esta Ultima debido a que los tenedores presentan en bloque o en forma
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individual clausulas a favor de ellos con mayor rigurosidad para mitigar los riesgos tanto de

la empresa como el pais en el cual invierten su capital y asegurarse su rendimiento.

No obstante, el acceso al mercado financiero internacional se pudo lograr en un afio en el
cual se dio la apertura al mercado de capitales extranjeros ya que el pais habia mejorado su
posicion frente al riesgo; apertura, condiciones politicas y econémicas las cuales parecian
recuperar la confianza de los inversores. Ese contexto, fue aprovechado por Genneia S.A.
para buscar capitales de terceros en el extranjero. Sin embargo, aquello le implico enfrentarse
con un costo financiero mas alto en comparacion con los costos asociados a su deuda local.
Pero, el volumen de deuda no podia haberlo obtenido a nivel local. Por tal motivo, se

concluye que fue aprovechado el momento oportuno para emitir deuda en el extranjero.

Como se explico en el capitulo 5, ese volumen de deuda obtenido en el mercado externo
no fue utilizado en su totalidad para destinarlo a la inversion en energia renovable sino para
mejorar y eficientizar su calendarizacion de deuda; cancelar aquella de largo plazo y costosa
ya que su stock implicaba valores de menor cuantia en comparacidn con su emision externa.
Esa decision financiera permitié tomar ventaja sobre su stock de deuda y contemplando todo
aquello en el andlisis surgié que, ponderando la cancelacion de deuda en forma anticipada
bajo aquellas condiciones, el resultado total ofrecié un costo financiero inferior. Es decir,

fue ventajosa la emision y el destino de sus fondos.

El financiamiento en el mercado externo implico costos financieros mas altos y ante una
estimacion futura de fondos inferior a la esperada, implicaba un riesgo de default en alza.
Pero, las decisiones financieras tomadas en el uso de su deuda lograron disminuir en parte

el costo financiero total sobre su stock de deuda.

La segunda hipoOtesis planteada consistia en determinar si el financiamiento externo
permitia mantener el ratio “Equity/Total Value” constante. Esta hipétesis, resulto falsa a
diferencia de la primera, desarrollada en los parrafos precedentes. Ese resultado se evidencio
con claridad en el caso de estudio, el cual ante la falta de acceso al crédito en el mercado
local, en el volumen que requeria para afrontar su cartera de inversiones, emitio deuda en el
mercado externo, incrementandose su ratio de deuda. Bajo ese contexto, si bien su estructura
de capital sufrié variaciones graduales en los cuatro afios, no se mantuvo constante en el
tiempo; su ratio de “Equity/Total Value” fue disminuyendo a medida que su apalancamiento

€ra mayor.
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Por Gltimo, la tercera hipotesis pretendia responder si ante un escenario de escasez en el
financiamiento local, no se podia determinar una estructura éptima de capital. Para dar
respuesta a aquello, en el capitulo anterior, se plantearon diferentes escenarios. Ejemplo de
ello, si la estructura de capital se mantenia constante al igual que los costos de deuda, solo
afectandole una prima del 1%, la empresa quedaba valuada en el mayor valor ya que el resto
de las variables permanecian constantes. Se podria decir que esa era la estructura éptima que
deberia mantener en el tiempo dado que, seguin el modelo CAPM es la que mayor valor le

genera.

Ahora bien, resulta poco probable por todo lo desarrollado en el trabajo que se mantenga
el volumen de deuda cuando no se proyecto inversiones en parques edlicos nuevos. Por lo
tanto, al no tener fuertes erogaciones de capex, no es viable sostener costos financieros de
deuda en mismo volumen y stock, sin una inversién estimada e incluso con parques ya
operativos, cuyos fondos se pueden utilizar en parte para el repago de deuda, en principio en

los primeros 10 o 15 afios del periodo explicito de proyeccion.

En sentido opuesto, en caso de no contar con acceso al financiamiento local, no impide
tampoco lograr una estructura de capital lejana a lo dptimo. Esto, dependera del ratio de
deuda y los costos a los que se enfrenta. Si la brecha entre los costos financieros locales y
extranjeros son muy altos, por supuesto que perdera valor la empresa al tener una tasa de

descuento mas alta; pero no necesariamente incurrir en costos de insolvencia.

Entonces, dependera de las condiciones de la empresa; las condiciones del mercado local;
situacion del pais; de la industria y las decisiones financieras que se tomen para lograr tener
la mejor estructura de capital a menores costos financieros posibles o la “optima” en un
momento dado. Esa estructura es dificil que sea estatica en el transcurso del tiempo; las

reglas de juego son dindmicas y por defecto su estructura de capital.

Existe literatura que menciona cierta utopia en la teoria de la estructura éptima de capital.
Empero, en el presente trabajo se concluyo6 que es complejo decir que la estructura es éptima
durante todo el horizonte de vida del proyecto, sino en cierto momento y bajo las condiciones

a las que se enfrente la empresa.

Por consiguiente, el caso de estudio logro optimizar su estructura de capital en el periodo,
dado el contexto en el que se encontraba y, se observo que aprovechd las condiciones de
mercado; el auge y fomento de la industria para impulsar su negocio como también, la

busqueda de su financiamiento en el momento oportuno para que aquel continte en marcha.
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Es decir, busco la optimizacién de su estructura de capital. Para ello, fue esencial dirigirse
al mercado internacional en basqueda de financiamiento, permitiéndole cumplir con sus
objetivos de inversion y poner en marcha su principal parque edlico, con mayores ingresos
(Parque Eolico Madryn). Bajo ese contexto, se determind que la hipotesis resulto ser falsa.
Las barreras al mercado local no conllevan necesariamente una estructura no 6ptima, a pesar

de enfrentar mayores costos.
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Fuente: Ministerio de Energia y Mineria, Subsecretaria de Energias Renovables (zoé)
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Segun la Convocatoria Abierta Nacional e Internacional en el marco de la Res. N° 136
(2016), establece las siguientes definiciones;

- Factor de ajuste anual: significa, para cada afio de produccion, el valor indicado en
el anexo 8 del pliego de bases y condiciones del Programa Renovar Ronda 1.

- Factor de Incentivo: significa, para cada afio calendario indicado en la columna “afio
calendario” del anexo 9 del pliego de bases y condiciones del Programa Renovar
Ronda 1; el factor de ajuste al Precio Anual indicado en la columna “factor de

incentivo” del citado Anexo 9 para tal afio calendario.

FACTOR DE AJUSTE ANUAL

Aiio de Produccién Factor de Ajuste Anual
1 1,0171
2 1.0344
3 1.0521
4 1.0701
5 10883
] 1,1069
7 11258
8 1.1450
9 1.1646

10 1,1845
11 1,2047
12 1.2253
13 1.2462
14 1.2675
15 1,2891
16 13111
17 1.3335
18 1.3563
19 1.3794
20 1.4030
FACTOR DE INCENTIVO
Aiio Calendario Factor de Incentivo
2017 1,20
2018 115
2019 1,15
2020 115
2021 115
2022 110
2023 1.10
2024 1.10
2025 1.05
2026 1.05
2027 1,05
2028 1,00
2029 1,00
2030 100
2031 1.00
2032 1.00
2033 0.90
2034 0.90
2035 0.90
2036 0.80
2037 0.80
2038 y postenores 0.80
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Partes, piezas, conjuntos y procesos del Aerogenerador Ponderacion %

Palas 20%
Torres e Interiores 23%
Elementos de Conexi6n 3%
Sistema Pitch 4%
Mecanizado de Buje 3%
Rodamientos de Palas 2%
Ensamble de Buje 3%
Piezasz de fundicién de gondola 3%
Carcasa, columnas y bastidores de géndolas 2%
Enzable de Géndola 10%
Sistema Yaw 3%
Conversor de Potencia 3%
Generador 6%
Caja Multiplicadora 11%
Eje de Transmizi6én 4%
Radiador 1%
Equipos eléctricos de Maniobra 1%
Transformador 2%
Total Aerogenerador 100%

Fuente: Cader, 2018. Ponderacién de la integracion de partes,
piezas, conjuntos v procesos de un aerogenerador.
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En el presente anexo, se muestra un resumen de las principales interrelaciones

encontradas en los cuatro factores del analisis PEST, a modo de mapa estratégico.
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Precio: 109,5
Emisi6 Moneda Fecha Tasa Desembolso Saldo Deuda Amortizacién Interés Cash Flow
ON XX UsD 20/1/2017 8,75% 350.000.000
ON XX UsD 20/7/2017 8,75%
ON XX UsD 31/12/2017 8,75% 383.250.000
ON XX UsD 20/1/2018 8,75% (350.000.000) - (15.312.500) (15.312.500)
ON XX usD 20/7/2018 8,75% (350.000.000) - (15.312.500) (15.312.500)
ON XX UsD 20/1/2019 8,75% (350.000.000) - (15.312.500) (15.312.500)
ON XX UsD 19/7/2019 8,75% (350.000.000) - (15.312.500) (15.312.500)
ON XX UsD 15/1/2020 8,75% (350.000.000) - (15.312.500) (15.312.500)
ON XX UusD 20/7/2020 8,75% (350.000.000) - (15.312.500) (15.312.500)
ON XX usD 20/1/2021 8,75% (350.000.000) - (15.312.500) (15.312.500)
ON XX UsD 20/7/2021 8,75% (350.000.000) - (15.312.500) (15.312.500)
ON XX UsSD 20/1/2022 8,75% (350.000.000) (350.000.000) (15.312.500) (365.312.500,000)
Yield 31.12.2017: 7,26%
Precio: 90,45
Emisio Moneda Fecha Tasa Desembolso Saldo Deuda Amortizacion Interés Cash Flow
ON 33X UsD 20/1/2017 8,75% 350.000.000
ON 33X UsD 10/1/2018 8,75% 150.000.000
ON XX USD 20/7/2018 8,75% (500.000.000) - (21.875.000) (21.875.000)
ON XX USD 31/12/2018 8,75% 452.250.000
ON 33X UsD 20/1/2019 8,75% (500.000.000) - (21.875.000) (21.875.000)
ON 33X UsD 19/7/2019 8,75% (500.000.000) - (21.875.000) (21.875.000)
ON XX USD 15/1/2020 8,75% (500.000.000) - (21.875.000) (21.875.000)
ON XX USD 20/7/2020 8,75% (500.000.000) - (21.875.000) (21.875.000)
ON XX UsD 20/1/2021 8,75% (500.000.000) - (21.875.000) (21.875.000)
ON 33X UsD 20/7/2021 8,75% (500.000.000) - (21.875.000) (21.875.000)
ON 33X USD 20/1/2022 8,75% (500.000.000) (500.000.000) (21.875.000) (521.875.000)
Yield 31.12.2018: 14,84%0
Precio: 52,49
Emisién Moneda Fecha  Tasa  Desembolso Saldo Denda Amortizacién Interés Cash Flow
ON XX UsDh 20/1/2017 8,75% 350.000.000
ON XX USsD 10/1/2018 8,75% 150.000.000
ON XX UsD 20/7/2018 8,75% (500.000.000) - (21.875.000) (21.875.000)
ON XX UsD 20/1/2019 8,75% (500.000.000) - (21.875.000) (21.875.000)
ON XX UsD 19/7/2019 8,75% (500.000.000) - (21.875.000) (21.875.000)
ON XX Ush 31/12/2019 8,75% 412.450.000
ON XX Uush 15/1/2020 8,75% (500.000.000) - (21.875.000) (21.875.000)
ON XX UsDh 20/7/2020 8,75% (500.000.000) - (21.875.000) (21.875.000)
ON XX UsDh 20/1/2021 8,75% (500.000.000) - (21.875.000) (21.875.000)
ON XX UsSD 20/7/2021 8,75% (500.000.000) - (21.875.000) (21.875.000)
ON XX USD 20/1/2022 8,75% (500.000.000) (500.000.000) (21.875.000) (521.875.000)
Yield 31.12.2019: 23,5000
Precio: 92,77
Emisién Moneda Fecha  Tasa  Desembolso Saldo Deuda Amortizacién Interés Cash Flow
ON XX uUsD 20/1/2017 8,75% 350.000.000
ON XX uUsD 10/1/2018 8,75% 150.000.000
ON XXX usDh 20/7/2018 8,75% (500.000.000) - (21.875.000) (21.875.000)
ON XXX usDh 20/1/2019 8,75% (500.000.000) - (21.875.000) (21.875.000)
ON XX uUsD 19/7/2019 8,75% (500.000.000) - (21.875.000) (21.875.000)
ON XX uUsDh 15/1/2020 8,75% (500.000.000) - (21.875.000) (21.875.000)
ON XXX usDh 20/7/2020 8,75% (500.000.000) - (21.875.000) (21.875.000)
ON XX UsD 17/8/2020 B8,75% 463.850.000
ON XX uUsD 20/1/2021 8,75% (500.000.000) - (21.875.000) (21.875.000)
ON XXX usDh 20/7/2021 8,75% (500.000.000) - (21.875.000) (21.875.000)
ON 33 UsD 20/1/2022 8,75% (500.000.000) (500.000.000) (21.875.000) - 521.875.000
Yield Dic - 2020: 15,6%

Anexo F

146



En el presente anexo se exponen los calculos de los escenarios para el calculo del EPS,

en el cual solo se afectaron las principales variables, como los gastos de intereses e impuesto

a las ganancias. Respecto a este Ultimo, solo se manipul6 el impuesto sobre la utilidad antes

de impuestos, no se afectaron conceptos como quebrantos impositivos; resultados de

inversiones no corrientes y diferencias de cambio por conversion, informados en el balance.

Escenario 1- Base:

ARS(Miles) 2015 2016 2017 2018
Ingresos por ventas netas 1.507.906 2374193 2524761 4.897.397

Costo de Ventas (900.611)  (1.478.763)  (1.101.873)  (1.963.481)
Utilidad Bruta 607.205 895.430 1.422.886  2.933.916
Gs de Comercializacion (18.604) (17.308) (23.313) (31.046)
Gs de Administracion (138.366) (138.336) (234.170) (635.973)
Resultado de Inversiones no coment: (26.088) (2.162) 206.610 (490.303)
Otros ingresos netos (14.918) (3.676) (66.761) (190.958)
Resultados financieros (317.269) (397.132) (743.071)  (2.287.206)
Utilidad neta antes de Tax (107.950) 336.796 560.181 (721.772)
0GG (91.676) (124.117) 80.812 (438.333)
Utilidad neta del ejercicio (199.626) 212.679 640.993  (1.180.305)
Otros rdos integrales:

Dif de cambio por conversion 463.171 329.877 379.789 3478429
Resultado integral del ejercicio 265.545 542.556 1.220.782  4.298.124
Acciones en Circulacion $8.603.664 $8.693.664 08.133.806  103.040.496
EPS 3,87 7.90 12,44 41,71

Escenario 2- Menos deuda en un 20% y se mantiene constante el capital propio:

ARS(Miles) 2015 2016 2017 2018 Resultados Financieros ARS{Miles 2015 2016 2017 2018
Ingresos por ventas netas 1.507 906 2374193 2524761 4.897.357 Otros Ingresos:

Costo de Ventas (900.611)  (1478.763)  (L.101873)  (1.963.451) Int y otros 96.636 88.023 23.467 72.606
Utilidad Bruta 607.205 805.430 1.422.886  2.033.016 Diferencias de cambio 125.990 33.616 - -
Gs de Comercializacion (18.604) (17.308) (25.313) (51.046) Otros Reclamos 20286 46.839 44814

Gd de Administracidn (138.366) (138.336) (234.170) (633.973) Costos Financieros - - - (408217)
Resultado de Inversiones no corriente (26.088) (2.162) 206,610 (490.305) Intereses (233.610) (349.596) (402.933) (762.564)
Otros ingresos netos (14.918) (3.676) (66.761) (190.958) Dif de cambio (380.791) (71.690) (195.672) (839.552)
Resultados financieros (433.866) (309.733) (642338)  (2.096.365) Gastos de emision (26.047) (20.403) (57.899) (47.939)
Utilidad neta antes de Tax (44.547) 424195 660.914 (531.131) Diversos (36.330) (36.344) (36.113) (110.379)
GG (113.8367) (154.706) 27722 (515.726) Total (453.866)  (300.753) (642.338) (1.096.565)
Utilidad neta del ejercicio (158.415)  269.489 688.636  (1.046.857)  Var Gs Intereses ~ % 20%: 20%: -20%: -20%:
Otros rdos integrales:

Dif de cambio por conversion 465171 328877 379.789 3478428

Resultado integral del ejercicio 306.756 599.366  1.268.425  4.431.572

Acciones en circulacion 68.603 664 68.603 664 08.133806  103.040.496

EPS 447 8,73 12,03 43,01

Escenario 3 - Menos deuda en un 20% vy se mantiene constante el capital propio:
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ARS(Miles) 2015 2016 2017 2018 Resultados Financieros ARS(Miles) 2015 2016 2017 2018

Ingresos por ventas netas 1.507.906 25374193 2.524.761 4.897.397 Otros Ingresos:

Costo de Ventas (200.611) (1.478.763) (1.101875)  (1.963.481) Int v otros 06.636 28.025 25467 72.606
Utilidad Bruta 607.295 895.430 1.422.886  2.933.916 Diferencias de cambio 125990 33.616 - -
Gs de Comercializacion (18.604) (17308) (23313) (51.046) Otros Reclamos 20286 16,839 44814

Gd de Administracién (138.366) (138.336) (234170)  (635.973) Costos Financieros: - . - (408.217)
Resultado de Inversiones no corrientt {26.088) (2.162) 206.610 {(490.505) Intereses (233.610) (349.596) (402.933) (762.564)
Otros ingresos netos (14.918) (3.676) (66.761) (190958 Dif de cambio (380.791) (71.600)  (195.672)  (830.552)
Resultados financieros (433866)  (309.733) (642338)  (2.096.363) Gastos de emisién (26.047) (20.403) (57.899) (47.939)
Utilidad neta antes de Tax (44.547) 424195 660914  (53L131) Diversos (36.330) (36.544) (36.115)  (110.879)
GG (113867)  (154.706) 27722 (515726) Total (453866)  (300.733)  (642338)  (2.006.363)
Utilidad neta del ejercicio (158.415)  269.489 688.636  (1.046.857) | Var Gs Intereses ~ % 20%: 20%: 20%: -20%

Otros rdos integrales:

Dif de cambio por conversion 4635171 329877 579.78% 3478420
Resultado integral del ejercicio 206.756 500,266 1268425  4.431.572
Acciones en circulacion 82432397 82432397 117.760.367 123648393
EPS 3,72 7,27 10,77 3584

Escenario 4 —Sin deuda vy se duplica la cantidad de acciones en circulacion a VN $1 para

financiar sus parques eélicos:

ARS(Miles) 2015 2016 2017 2018 Resultados Financieros ARS(Miles 2015 2016 2017 2018
Ingresos por ventas netas 1.507.906 2374183 2524761 4897397 Otros Ingresos:

Costo de Ventas (900611)  (1.478.763)  (1.101.875)  (1.963.481) Int v otros 96.636 88.025 25467 12.606
Utilidad Bruta 607.295 895430 1.422.886  2.933.916 Diferencias de cambio 125.990 33616

(s de Comercializacion (18.604) (17.308) (23.313) (31.046) Otros Reclamos 20286 46.839 44814

Gd de Administracion (138 366) (138.336) (234.170) (633.973) Costos Financieros: (408217)
Resultado de [nversiones no coments {26.088) (2.162) 206.610 {490.503) Intereses - - - -
Otros ingresos netos (14.918) (3.676) (66.761) (190.938) Dif de cambio (380.791) (71.690) (193.672) (839.352)
Resultados financieros (200.256) 39843 (239.405)  (1.334.001) (Gastos de emision (26.047) (20.403) (57.899) (47.939)
Utilidad neta antes de Tax 209.063 773791  1.063.847 231.433 Diversos (36.330) (36.344) (36.113) (110.379)
GG (202.631) (277.063) (113.304) (744 495) Total (200.236) 30843 (239.403)  (1334.001)
Utilidad neta del ejercicio 6432 496726  950.543  (513.062) { Var Gs Intereses ~ % 0%: 0%: 0% 0%

Otros rdos integrales:

Dif de cambio por conversidn 463.171 319877 379.789 3478420
Resultado integral del ejercicio 471.603 826.603  1.530.332  4.065.367
Acciones en circulacién 137.387.328  137.387.328  196267.612  206.080.952
EPS 343 6,02 7.80 24,09

Escenario 5 —20% mas de deuda y se mantiene constante el capital propio:
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ARS(Miles) 2015 2016 2017 2018 Resultados Financieros ARS(Miles) 2015 2016 2017 2018
Ingresos por ventas netas 1.507.906 2374193 2524761 4.897.397 Otros Ingresos
Costo de Ventas (Q00611)  (1478763)  (1.101875) (1963481 Int y otros 96 636 88025 25 467 72606
Utilidad Bruta 607.205 805430  1.422.886  2.033.016 Diferencias de cambio 125.990 53616 - -
Gs de Comercializacion (18.604) (17.308) (25.313) (51.046) Otros Reclamos 20286 46839 44814
Gd de Administracion (138.366) (138.336) (234.170) (635.973) Costes Financieros - - - (408217
Resultado de Inversiones no cormentt (26.088) (2.162) 206.610 (490.503) Intereses (380.416) (324.394) (604.399)  (1.143.346)

Ofros ingresos netos (14.918) (3.676) (66.761) (190.958) Dif de cambio (380.791) (71.690) (195.672) (839.352)
Resultados financieros (380.672) (484.551) (B43804) (2477847 Gastos de emisién (26.047) (20.403) (37.899) (47959)
Utilidad neta antes de Tax (171.353)  249.397 450448  (912.413) Diversos (36.330) (36.344) (36.115) (110.879)

Jilele) (69.486) 93.52T) 98235 (401.341) Total (380.672) (484.551) (B43.804)  (247784T)
Utilidad neta del ejercicio (240.818) 155.870 557.683  (1.313.754) | Var Gs Intereses ~ % 20%: 20%! 20% 20%!
Otros rdos integrales:

Dif de cambio por conversion 465171 320877 579.789 5478429

Resultado integral del ejercicio 224.333 485747 1137472 4.164.675

Acciones en cireulacién 6B.603.664  6D.603.664  08.133.806  103.040.406

FPS 3,27 7,07 11,59 40,42

Escenario 6 —20% maés de deuda y se disminuye el capital propio en mismo porcentaje:

ARS(Miles) 2015 2016 2017 2018 Fesultados Financieros ARS(Miles) 2015 2016 2017 2018
Ingresos por ventas netas 1.507 906 2374193 23524761 4.807.397 Otros Ingresos:

Costo de Ventas (900.611)  (1478.763)  (L.101875)  (1.963.481) Inty otros 96.636 88.025 235467 T2.606
Utilidad Bruta 607.2095 805430 1422886  2.033016 Diferencias de cambio 125 990 53616 - -
Gs de Comercializacion (18.604) (17.308) (23313) (51.046) Otros Reclamos 20286 46839 44814 -
Gd de Administracion (138.366) (138.336) (234.170) (635.973) Costos Financieros - - - (408.217)
Resultado de Inversiones no comient: (26.088) (2.162) 206.610 (490.305) Intereses (380.416) (324304 (604300 (1.143.846)
Otros ingresos netos (14.918) (3.676) (66.761) (190.938) Dif de cambio (380.791) (71.690) (193.672) (839.332)
Resultades financieros (580.672) (484.551) (H43804)  (2477.247) Gastos de emisién (26.047) (20.403) (57.800) (47.950)
Utilidad neta antes de Tax (171.353) 249.397 459.448 (912.413) Diversos (36.330) (36.544) (36.115) (110.879%)
GG (60.486) (03.527) 08233 (401.341) Total 7 (484 551) (243.804) (2477.247)
Utilidad neta del ejercicio - 240.838 155.870 557.683 - 1.313.754 ar Gs Intereses ~ % 20%: 20%: 20%: 20%;
Otros rdos integrales:

Dif de cambio por conversion 4635171 329877 379.789 3478.429

Resultado integral del ejercicio 224,333 485747 1137471 4.164.675

Acciones en circulacién 54954951 34934931 TRI0T.M43 82432397

EPS 4,08 8,84 14,40 50,52

Escenario 7 —45% maés de deuda y 45% menos de capital propio:

ARS(Miles) 2015 2016 2017 2018 Resultados Financieros ARS(Miles) 2015 2016 2017 2018
Ingresos por ventas netas 1.507 206 2374193 2524761 4.807.397 Otros Ingresos:

Costo de Ventas (900611)  (1478.763)  (L101875)  (1.963481) Int y otros 96 636 88.025 23 467 T2 606
Utilidad Bruta 607.295 895430  1.422.886  2.933.916 Diferencias de cambio 125.990 53616 - -

Gs de Comercializacion (12.604) (17.30%) (25.31%) (51.046) Otros Reclamos 20286 46.830 44814 -
Gd de Administracion (138.366) (138.336) (234.170) (633.973) Costos Financieros: - - - {408.217)
Resultado de [nversiones no coriente (26.088) (2.162) 206610 (490.505) Intereses (459.669) (633.643) (730.316)  (1382.147)
Otros ingresos netos (14918 (3.676) (66.761) (190.958) Dif de cambio (380.701) (71.600) (195.672) (230.552)
Resultados financieros (639.925) (393.800) (969.721)  (2.716.148) Gastos de emision (26.047) (20.403) (37.599) (47.939)
Utilidad neta antes de Tax (250.606) 140.148 333531 (L.150.714) Diversos (36.330) (36.548) (36.115) (110.879)
UGG (41.747) (33.200) 142306 (320.851) Total (630.925) (393 200) (069.721)  (2.716.148)
Utilidad neta del ejercicio (292.353) 84.858 475837 (1.480.565) | Var (s Intereses ~ % 4594 45%: 459 459
Otros rdos integrales:

Dif de cambio por conversion 465171 329877 579.78% 5478420

Resultado integral del ejercicio 172.818 414735 L055.626  1.007.864

Acciones en circulaciin 68693664  6B.693664  0B.133806  103.040.496

EPS 4,57 10,98 19,56 7054

Anexo G
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En el presente anexo se procede a detallar la tabla 23 expuesta en el capitulo Estructura
de Capital y Trade Off.

Tabla 23
Proyeccién Free Cash Flow
Expresados en millones de dolares

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Ventas 159,5 2002 196,6 189,0 1948 1968 1699 17,5 1333 1227 1243 1258 1274 1291
Costos (53.7) (52,0) (47.2) (454) “68) (47.3) (40,8) (4L,2) (23,7) (1L9) (12,0) (12,2) (12,3) (12.5)
Contribucion Marginal 105,8 148,3 1494 1436 1480 1496 129,1 130,3 1096 110,8 1122 113,7 1151 116,6
Costos Fijos (13,9) (14,6) (14,8) (150) (153) (156) (156) (159 (158 (160) (163) (166) (169) (17.2)
EBITDA (Ajustado) 91,9 1337 134,6 1287 132,8 1340 1136 1144 93,8 94,9 96,0 97,1 98,2 99.4
Depreciaciones y Amortizaciones (37,9) (36,8) (38,3) (383) (3%3) (383) (383) (383) (383) (19.5) (19,5) (19,5) (19,5) (19,5)
EBIT 54,0 96,9 96,3 90,3 94,4 95,7 75,3 76,1 55,5 75,4 76,5 77,6 78,7 79,9
-Tax (16,2) (24,2) {24,1) (22,6) (23,6) (23.9) (18,8) (19,0) (13,9) (18,9) (19,1) (194) (19,7) (20,0)
NOPAT 378 727 722 678 708 718 S64 571 416 566 574 582 59,0 599
- Capex (127,1) (40,5) (11,7) (3,00 G300 GO0 G0 30 (30 (30 (30 G0 (¢0 GO0
+-WC 60 (69) 02 1,1 (0.8) (03) 39 (0,2) 49 0.8  {0,2) (0,2) (02) (02)
+ Depreciaciones y Amortizaciones 37.9 36,8 38.3 38.3 38.3 38.3 38.3 38,3 38,3 19.5 19,5 19,5 19,5 19,5
FCF (455 62,1 99,1 1042 1053 1068 957 92,2 818 738 736 745 753 762
2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046
Ventas 120,8 1224 10,7 1239 1151 1165 1165 93,9 319 319 316 238 213 198
Costos (11,7 (11,8) (L.0) (12.0) (111} (11,3) (113) (3.9 (L3} (L3} {(L2) (0,9 (0.8 (0,7)
Contribucién Marginal 1091 110, 9,7 1119 103,% 1052 1053 90,0 30,5 30,5 30,4 228 20,5 19,1
Costos Fijos (17.5) {17.8) {17.0) (18.3) (18.8) (19,1) (19,5} (19.6) (19.4) (19,8} (20,1} (20,5) (20,8) (21,2)
EBITDA (Ajustado) 91,7 92,7 (7,3) 934 852 861 858 704 1L1 108 102 24 (0,3 (1)
Depreciaciones y Amortizaciones  (19,5) (19,5) (19,5) (19,5) (19,5) (19,5} (19,5 (19,5) (19,5) (19,5) (19,5) (19,5) (19,5) (19,5)
EBIT 72,2 73,2 (26;8) 739 657 666 663 509 (83 (8.7 (93 (171 (198 (21,6)

-Tax (18,1) (18,3) - (18,5) (164) (16,7) (16,6) (12,7) - - - - - -
NOPAT 54,2 54,9 (26,8) 555 493 50,0 497 382 (83 (8.7 (93 (71 (198 (21,6
- Capex 3,00 (300 (3.00 (3,00 (3,0 (3.00 (3.0 (3.0 30 G0 G0 (3.0 (G0 (30

+-WC 1.3 0,2y 176 (17.8) 1.4 (0,2) 0,0 32 101 0,0 01 1,3 0.4 0,3

+ Depreciaciones y Amortizaciones 19,5 19.5 19.5 19,5 19,5 19,5 19,5 19,5 19,5 19,5 19,5 19,5 19,5 19,5
FCF 72,0 71,2 73 541 672 663 662 578 183 7.8 7.3 0,7 (29 4.9

Fuente: Creacién Propia (2020)

Ventas:

a) Las ventas de Gas: se deja constante dado que el flujo que genera no resulta ser
significativo a su EBITDA.

2015 2016 2017

2020

2021

2022

2023

2024

2025

2026

2027

2028

2030

Gas 4,10 5,07 597

2031 2032 2033

10,72

2036

10,72

2037

10,72

2038

10,72

2039

10,72

2040

10,72

2041

10,72

2042

10,72

2043

10,72

2044

10,72

2046

Gas 10,72 10,72 10,72

10,72

10,72

10,72

10,72

10,72

10,72

10,72

10,72

10,72

b) Las ventas de Centrales Térmicas: la facturacion se efectia en funcion de dos

conceptos; el primero comprende a la capacidad en firme, es decir, por dejar a

disposicion la maquina y sea utilizada para generar energia. En segundo lugar, por la
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energia efectivamente despachada. Entonces, en este caso se desgloso la proyeccién

de los ingresos en esos dos conceptos.

Ingreso por Capacidad en Firme;

USD/MW/ Mes
Central COD Fin PPA Potencia Precio Meges Fin PPA
Las Armas I Jun 1, 2011 Jan 20, 2021 24,0 MW 21.275 1,00
Bragado I Nov 1, 2009 Jun 15, 2021 50,0 MW 21.275 6,00
Bragado I Feb 10, 2017 Jan 1, 2027 58,0 MW 25.000 1,00
Bragado T May 5, 2017 May 1, 2027 60,3 MW 19.000 5,00

A las centrales térmicas operativas, se contemplé su fecha de vencimiento de los contratos

con CAMMESA, la potencia disponible de cada una, el precio establecido. En funcién de

ello, al precio multiplicado por la potencia y anualizado, se construyd la siguiente

-7
proyeccion;
USD/MW
Central 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Las Armas IT 6.128.477 510.706 - - - - - -
Bragado I 12.765.000 6.382.500 - - - - - -
Bragado I 17.403.000 17.403.000 17.403.000 17.403.000 17.403.000 17.403.000 17.403.000 1.450.250
Bragado III 13.748.400 13.748.400 13.748.400 13.748.400 13.748.400 13.748.400 13.748.400 5.728.500
Total MM USD: 50,04 38,04 31,15 31,15 31,15 31,15 31,15 7187
, .
Ingreso por energia efectivamente despachada;
Gas Nat 7% Estimado
Gas Oil 93% Estimado
Gas Nat 7,0 PrecioEstimado
Gas Oil 10,0 PrecioEstimado
USD/MW  |Generacidn Gwh
Central CoD Fin PPA Potencia Precio 2019 Factor de Carga  |Factor de Carga | Ejercicio Fin PPA | Dias Fin PPA | Generacién Prorrateo
Las Armas IT Jun 1, 2011 Jan 20, 2021 24,0 MW 9,79 113 53,74% 53,74% 31/12/2021 20 113
Bragado I Nov 1, 2009 Jun 135, 2021 50,0 MW 9,79 28% 31/12/2021 166 125
Bragado IT Feb 10, 2017 Jan 1, 2027 58,0 MW 9,79 420 28% 31/12/2027 1 145
Bragado I May 5, 2017 May 1, 2027 60,3 MW 9,79 28% 28% 31/12/2027 121 150

MW*Diag del afio*24hs*Factor de Carga= Energia Generada

En este caso, se construyd un precio promedio ponderado por el tipo de combustible

utilizado y los precios estimados de cada uno. De acuerdo con la informacion disponible de

cada central térmica respecto a su factor de carga y la potencia medida en MW de cada una,

se calculd la generacion en forma individual para la central térmica Bragado.

Luego, con la generacion calculada 113 Gwh; 125 Gwh; 145 Ghw y 150 Gwh para las

centrales Las Armas Il; Bragado I; Bragado Il y Bragado Ill respectivamente, se las
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transformé en medicion MW para multiplicarlas por el precio estimado en esa unidad de

medida. Entonces, los ingresos proyectados resultaron;

USD/MW
Central 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Las Armas IT 1.106.270 60.617,53 0 0 0 0 0 0
Bragado I 1.221.496 555.529,71 0 0 0 0 0 0
Bragado I 1.417.180 1.417.180 1.417.180 1.417.180 1.417.180 1.417.180 1.417.180 3.883
Bragado Il 1.473.124 1.473.124 1.473.124 1.473.124 1.473.124 1.473.124 1.473.124 488.351
Total MM USD: 5,22 3,51 2,89 2,89 2,89 2,89 2,89 0,49
Sumando los dos conceptos;
USD/MW
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Total MM USD: 55,26 41,55 34,04 34,04 34,04 34,04 34,04 T.67
c) Ventas de Energia Renovable
31/12/2020  31/12/2021
Potencia Instalada Dias Transcurridos (COD)
Precios Clausula de Ajuste [Central COD Fin PPA 2015 2016 2017 2018 2019 2020 |Factor de Carga 2020 2021 Hs
126,45|Ne PER I-IT Jan 1, 2012 Jan 1, 2027 83,7 MW 83,7 MW 83,7MW  83,7MW 40,51% 365 363 24
71{No PER IIT Dec 20,2017 Dec 20,2042 251 MW 251 MW 51,95% 365 365 24
76,23|81 PEM I Nov 2,2018 Nov 25, 2039 71,1 MW 52,02% 365 365 24
71|Ne Villalonga IT Feb 1, 2019 Feb 1, 2044 3,5 MW 52,19% 365 363 24
76,23|S1 PEM I Sep 25,2019 Oct 30, 2039 151,2 MW 52,02% 365 365 24
71|No Pomona I Jul1, 2019 Jul 1, 2044 11,7 MW 38,92% 365 365 24
71|Ne Chubut Norte IT Mar 1, 2021 Mar 1, 2046 26,3 MW 55,49% - 305 24

Similar al tratamiento de las proyecciones de las centrales térmicas, para cada parque
edlico se identifico la fecha de inicio y fin de cada contrato; sus precios; su potencia

instalada; los dias transcurridos para exponerlos correctamente en el periodo explicito de

proyeccion y su factor de carga. Respecto a este ultimo, para poder proyectarlos se tomaron

los datos reales obtenido a raiz de informacion publica, segun prospectos de emision de

deuda. En el caso del parque edlico Chubut Norte 11 se estimé un factor de carga similar al

parque edlico Pomona |1, por ser una ampliacion del mismo y poseer caracteristicas similares

(ambos parques comprenden a la contratacion del Mater).
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Seglin Progpecto:  Generacidn neta por Gwh

Central

Potencia*Hs*Dias*Factor de carga=Energia Generada

Factor de carga

PER I-IT

PER IIT

PEMI
Villalonga IT
PEM I
Pomona IT
Chubut Norte I

Aproximade Diario PEM IT ==
Cierre de Ejercicio: 31/12/2019
Fecha COD 25/9/2019
Dias Transcurridos: 97,00

Gwh Anual Aprox: == B

Aproximade Diario Pomona IT ==
Cierre de Ejercicio: 31/12/2019
Fecha COD 1/7/2019
Dias Transcurridos: 183,00

Gwh Anual Aprox: >> ==

Aproximade Diario Chubut Norte IT

2020‘

Se toma la informacién del parque por el cual se realizé la ampliacion

Chubut Norte T =
Dias
Hs
MW Instalado

2018 2019 = 2019
283 297 40,51% 40,51%
106 114 51,95% 51,95%
70 324 52,02% 52,02%
0 16 52,19% 52,19%
0 244 18,42% 52,02%
0 20 19,51% 38,92%
55%
2,52 Ghwh Diaria
2.515,46 Mk Diaria
Factor de Carga proyectado: 69,32%
918,1443299 Chwh Neta Anual
0,11 Gwh Diaria
109,29 Mwh Diaria
Factor de Carga proyectado: 38,92%
39,89071038 Gwi Neta Anual
140 Gowh Anual |Fantor de Carga proyectado: 5549%
365
24
28.8 MW

En el caso del parque edlico Madryn 11, el factor de carga proyectado resulté ser alto en

69,32% por tal motivo, se decidio replicar el mismo factor de carga que el parque edlico

Madryn | por coincidir su zona geografica.

Energia Generada MWh
Central 2020 2021 >2022 Fin PPA
PERI-II 297.000 297.000 297.000  297.000,00
PER I 114.000 114.000,0 114.000,0 110.564 4
PEM1I 324.000 324.000,0 324.000,0 292.043,8
Villalonga IT 16.000 16.000,0 16.000,0 1.358,9
PEMII 689.013 689.012,7 689.012,7 571.974,9
Pomona II 39.891 39.890,7 39.890,7 19.890,7
Chubut Norte I - 106.750,0 127.750,0 21.000,0

Para el calculo de la energia generada se multiplicaron los conceptos de factor de carga,

los dias transcurridos, las horas del dia y la potencia instalada.

En cuanto a la proyeccion de los precios de energia, a los parques edlicos Madryn | y 11

gue contienen clausula de ajuste de acuerdo con factor de incentivo y factor de ajuste anual,

explicados en el Anexo B, se realiz6 el siguiente célculo;
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USD/Mwh
Parque 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
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b)

Costos de Energia Térmica: se calcul6 la capacidad de energia remanente hasta la

finalizacion de los contratos y asi calcular su variacion.

Proyeccidn Capacidad Remanente:

Central coD Fin PPA Potencia % Poten cia
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Matheu Nov 1, 2008 | MNov 18, 2018 42,0 MW 10,76% 84,12% 49,27% 30,31% 30,31% 30,31% 30,31% 30,31% 30,31% 0,00% 0,00%
Parana lun 1, 2009 lun 23, 2018 42,0 MW 10,76%
cou Oct1, 2009 | Oct29, 2019 42,0 MW 10,76%| Variacién: -34,84% -18,96% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -30,31% 0,00%
Clavarria Sep 1, 2009 Sep 24, 2013 42,0 MW 10,76%
Las Armas | Jan 1, 2011 Moy 17, 2019 10,0 MW 2,56%
Las Armas || Jun 1, 2011 Jan 20, 2021 24,0 MW 6,15%
Bragado | Nav 1, 2003 Jun 15, 2021 50,0 MW 12,81%
Bragado Il Feh 10, 2017 lan 1, 2027 58,0 MW 14,86%
Bragado Il May 5, 2017 May 1, 2027 60,3 MW 1545%
Pinamar Jan 1, 2008 Feb 15, 2018 20,0 MW 5,12%
390,3 MW 100,00%
c) Costos de Energia Renovable: se procedio a realizar el mismo procedimiento que el
A partir- Aprox Hasta- Aprox
Parque coo Afio Fin PPA Afio Paotencia % Potencia
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
PER I 2012 2026 2246% 93% 93% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 78% 8% 78% T8%
PERI 2018 2042 6,74%
PEM | 2019 2039 19,08%| Variacién: 0,00% 7.05% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 2246% 0,00% 0,00% 0,00%
Villalongz | 2019 2043 0,94%
PEM | 2019 2039 40,58%
Pormona 2019 2044 3,14%
Chubut Nerte |1 2021 2045 7.05%)
372,6 MW 100,00%
2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046
T8% T8% 78% 78% 78% 78% 78% T8% 78% 18% 18% 18% 11% 10% T 0%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% -59,67% 0,00% 0,00% -6,74% -0,94% -3,14% -7,05%

En funcion de los célculos mencionados anteriormente, se definié el margen de costos,

los cuales se aplicaron a los ingresos proyectados;

% Margen EC~ Costos
% Margen ER~ Costos
% Margen ER~ Gas

94 Margen EC~ Costos
% Margen ER~ Costos
% Margen ER~ Gas

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
22,1% 14,4% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 11,7% 8,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
11,1% 11,1% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 11,8% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2%

0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%

2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
9,205 9,2% 9,204 9,20 9,2% 9,20% 9,204 9,205 3, 7% 3,% 3,7% 3,5% 3.4% 3,3% 3,1%
0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%

Costos Fijos:
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a) Gastos de Comercializacion: se compone principalmente de impuesto a los ingresos
brutos y luego en un 30% aproximadamente a sueldos y beneficios, cargas sociales
y otras contribuciones. Son independientes al tipo de generacion de energia. La
tendencia histérica resulto ser del 1% sobre las ventas. Por tal motivo, se considerd

mismo porcentaje a aplicar sobre los ingresos proyectados.

USD (Miles) 2015 2016 2017 2018 2019
Ventas 115.637 149.414 135.383 126.876 159.476
Gastos de Com - 1427 - 1.089 - 1.357 - 1.322 - 1.603
Variacién Gs Com. -1%% -1%% -1%% -1%% -1%%

b) Gastos de Administracion: se componen de sueldos, personal administrativo. Se
asumid un staff constante con un incremento interanual en dolares del 2%. Este

porcentaje, se considerd de acuerdo con la inflacion histérica de Estados Unidos.
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Year Jan Feb Mar @ Apr May Jun | Jul | Aug Sep Oct Nov Dec

2015 -0.2 -0.1 0.0 -0.1 0.0 0.2 0.2 0.2 0.0 0.1 0.4 0.6
2016 1.2 0.9 0.9 1.1 1.0 1.0 0.9 11 1.5 1.6 1.7 2.1
2017 2.5 2.7 2.4 2.2 15 17 18 2.0 2.2 2.0 2.2 21
2018 2.1 2.2 23 2.4 28 29 25 27 2.4 2.5 2.2 1.5
2019 1.5 1.5 15 2.0 18 17 18 17 1.7 1.8 2.0 23
2020 25 2.3 15 0.4 0.2 0.7 1.0 1.3 1.4 117 1.2

Entonces, los gastos los finalizaron en;

USD (Miles) 2020 2021 2022 2023 2024 2023 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

Gastos de Com  (2.002) (1.966) (1.890) (1.948) (1.968) (1.699) (L.715) (1.333) (L227) (1.243) (L258) (L274) ({1.291)
Gastos de Adm {12569} (12.820) (13.077) (13.338) (13.605) (13.377) (14.155) (14.438) (14.727) (15.021) (15.322) (15.628) (15.941)

USD (Miles) 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046

Gastos de Com  (1.208) (1.224)  (107) (1.239) (L151) (L165) (L165)  (939)  (319)  (319)  (316)  (238)  (213)  (198)
Gastos de Adm  (16.259) (16.585) (16.916) (17.255) (17.600) (17.952) (18.311) (18.677) (19.050) (19.431) (19.820) (20.217) (20.621) (21.033)

Amortizaciones:

Se tomaron los ultimos valores residuales publicados en el balance del afio 2019 y sus

,
alicuotas.
Amortizacion.
Valor Residual Alicuota 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Energia Convencional 150,64 10,00% 18,8 18,8 18,8 18,8 18,8 18,8 18,8 18,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Energfa Renovable 485,51 5,50% 18,0 18,0 18,0 18,0 18,0 18,0 18,0 18,0 18,0 18,0 18,0 18,0
Energia Renovable CHNIT 389 5,50% 0,0 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Total: 368 383 383 383 383 383 383 383 19,5 19,5 19,5 19,5
Valor Residual  Alicuota 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046
Energia Convencional 150,64 10,00%% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Energia Renovable 485,51 5,50% 18,0 180 180 180 180 180 180 180 180 18,0 18,0 18,0 18,0 18,0 18,0
Energia Renovable CHNII 389 5,50% 1,5 1, 1,5 1, 1, 1,5 1, 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Total: 19,5 19,5 19,5 19,5 19.5 19.5 19.5 19.5 19.5 19,5 19,5 19,5 19,5 19,5 19,5

Impuestos:

Se tomaron las alicuotas vigentes. A partir del afio 2021 disminuye al 25%.

Capex:

Para la proyeccion de capex, se tuvo en cuenta la inversion ya informada en el presente

trabajo y las erogaciones realizadas sobre este concepto. De esa forma, se capturd el capex

remanente a proyectar.
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MM USD

Fecha Construccion COD Parque Inversion Afio 2020
2011 1172012 PER T Finalizado
2011 /172012 PER IT 154.3 :Finalizado
20067 20/12/2017 ([PER IIT 39 Finalizado
2017 27112018 PEM T 115  Finalizado
2017 1272019 PEM IT 205  Finalizado
2018 25/9/2019  VILLALONGA I7 5 Finalizado
2018 L/7/2019 POMONA IT 144  Finalizado
2018 14372020 CHNIT 38,9 A Finalizar

417.3
Capex Erogado - 349,53
Remanente: 67,77

Como el capex pendiente radica practicamente en mayor medida por la obra del parque

edlico Chubut Norte II, se considero su erogacion en 40 millones de dolares el afio 2020,

meses antes de la fecha de su habilitacion comercial. Luego, para el afio 2021 se estim¢ 11

millones de délares. A partir de aquel afio, se dejé un capex residual constante de 3 millones

de dolares.

Capital de Trabajo:

Para la proyeccion del capital de trabajo, habiendo proyectado las ventas y los costos, se

construyo su cobranza y pagos.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Eoondmico  Ventas 159.5 2002 1966 189.0 194.8 1968 169.9 1715 1333 1227 1243 1258 1274
Eoondmico  Costos (67.6) (66.5) 62,0) 60,3 62,00 628 (56.4) (57.0) (39,5 7.8 (283) (28.8) 29.2)
Foondmico  EBITDA 91.9 1337 1346 1287 1328 1340 1136 1144 938 949 96,0 97.1 982
Financiero  Cobranza 193.4 197,2 1903 193.8 1965 1744 1712 1397 1245 124.0 1256 127.2
Financiero  Pagos (66.6) ©2.4) (60,5) (61,9 (628 (56,9) (57.0) 1,0) (288) (283) (287 29.2)
WEK ~ Segiin Flujos (6,9) 02 1,1 (©,8) ,3) 3,9 (0,2) 4,9 08 (0,2) (0,2) ©,2)
2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046
5 Ventas 129.1 1208 1224 10,7 1239 1151 116,5 116,5 93,9 319 319 316 238 213 198
Costos 29.7) (29.2) 29,7y (18.1) (30,5) (29.9) (30.4) (30,8) (23.6) 20,7y 2L1) (21.4) 214 21.6) (21,9}
EBITDA 99,4 91,7 92,7 (7.3) 934 85,2 86,1 858 704 11,1 10.8 10,2 24 (0.3) 2.1y
ro  Cobranza 1288 1222 122,1 293 1050 116,6 1163 1165 97,7 42,2 319 1.6 251 21,7 20,0
wiero  Pagos (29.7) (29.2) (29.6) 19,0) (29.5) (29.9) (30,3) (30,7) (24,2) 20,9) 21,1 (214) Q14) 21,6) (219)
WK ~ Segiin Flujos (0.2) 13 (0,2) 17.6 (17.8) 1,4 (0,2) 0,0 32 10,1 0.0 0,1 1,3 0.4 0,3

158



a)

b)

Cobranzas: el DSO con los contratos con privados se ubica en los treinta dias de
cobro, mientras que los contratos con CAMMESA se asumid el promedio de dias
contractual, independientemente de los retrasos que pudiese tener tal organizacion.
Debido a que CAMMESA representa mas del 85% de las cobranzas, se procedio a
tomar cuarenta y dos dias de cobro.

Por lo tanto, para su proyeccion a las ventas estimadas anuales se las dividié por 12
meses para obtener el monto estimado mensual. En primer lugar, se calcul6 el monto
del crédito pendiente del afio anterior (T-1) por dos meses para calcular las cobranzas
efectivamente cobradas en el afio (T). Aquello, se debe a la energia generada en el
mes de noviembre, facturada en diciembre y aln no cobrada. La energia generada en
el mes de diciembre cuya factura ingresara en el proximo periodo fiscal a cobrarse
durante el mes de febrero de ese mismo afio. Por Gltimo, se procedio a realizar lo
mismo en el afio T, multiplicindose la venta estimada mensual por diez meses

efectivos de cobro.

Pagos: los costos de gas, combustible y aquellos inherentes a la energia renovable
para que el parque se encuentre operativo y pueda generar energia, poseen un DPO
de 30 dias aproximadamente. Entonces, se toma los costos estimados mensuales del
afio anterior (T-1), los cuales se consideraron efectivamente abonados en el afio T y

se adicionan once meses de costos estimados.
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