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RESUMEN EJECUTIVO

La industria energética estd inmersa en una transformacidon profunda, impulsada por la
transicidon hacia fuentes de energia renovables y la creciente demanda de cumplir con objetivos
de sostenibilidad global. Este cambio, aunque esencial para combatir el cambio climatico,
conlleva importantes riesgos financieros que las empresas del sector deben gestionar de manera
estratégica para garantizar su viabilidad y competitividad. Los cuatro riesgos principales que
han sido analizados en profundidad en esta tesis y que caracterizan esta transicion son la
volatilidad de los precios, los riesgos de liquidez, los riesgos regulatorios y los riesgos
operativos.

La volatilidad de los precios energéticos, alimentada por factores geopoliticos, econdmicos y
regulatorios, impacta directamente en los ingresos y costos operativos de las empresas. Este
entorno de incertidumbre obliga a las organizaciones a implementar estrategias de gestion de
riesgos como la diversificacion de portafolios energéticos, el uso de instrumentos financieros
de cobertura y la adopcion de contratos a largo plazo, como los Power Purchase Agreements
(PPAs), para mitigar los efectos adversos y garantizar una rentabilidad mas estable.

Los riesgos de liquidez representan otro desafio critico. La transicion hacia energias renovables
implica altas inversiones iniciales y periodos mas prolongados para el retorno de capital, lo que
puede generar desbalances temporales en la capacidad financiera de las empresas El andlisis
financiero aplicado en esta tesis, utilizando ratios clave como el Current Ratio y Cash Ratio,
permite cuantificar esta presion sobre la liquidez y es fundamental para una planificacién que
asegure la continuidad operativa y evite interrupciones en proyectos estratégicos intensivos en
capital.

Por otro lado, los riesgos regulatorios derivan de los constantes cambios en las politicas
gubernamentales, la evolucion de los marcos normativos y las variaciones en los subsidios
energéticos. Este panorama exige una capacidad de adaptacidon proactiva por parte de las
empresas, mediante la planificacion de escenarios, el monitoreo continuo de las regulaciones y
la colaboracion activa con los responsables de politicas publicas para garantizar que las
estrategias empresariales estén alineadas con los requerimientos regulatorios.

Finalmente, los riesgos operativos ligados a la infraestructura y a las tecnologias emergentes
también presentan desafios significativos. La implementacion y mantenimiento de nuevas
tecnologias para generar energia limpia, asi como la modernizacion de las infraestructuras
existentes, requieren una atencion constante para minimizar interrupciones y garantizar la
eficiencia operativa. En este contexto, la inversion en eficiencia energética y en el desarrollo de
capacidades internas en gestion de riesgos y asuntos técnicos son esenciales para abordar estos
retos con resiliencia.

La investigacion realizada en esta tesis, que incluyd la evaluacion de estos riesgos y su
manifestacion financiera en una empresa multinacional del sector mediante el analisis de ratios



financieros y métricas especificas de inversion/rentabilidad, identificd que la transicion crea
dindmicas financieras particulares, como la dependencia de los activos heredados para financiar
las nuevas inversiones masivas. Asimismo, se identificaron errores comunes en la gestion de
estos desafios que exacerban los riesgos financieros, tales como establecer compromisos
ambiciosos sin respaldo financiero o tomar decisiones abruptas de descarbonizacion que
socavan las fuentes de caja necesarias.

En sintesis, el éxito de la transicion energética dependera de la habilidad de las empresas y los
gobiernos para gestionar de manera efectiva estos cuatro riesgos financieros clave, adoptando
enfoques estratégicos, colaborativos y adaptables. Basado en el analisis de los desafios, los
errores comunes y las manifestaciones financieras, esta tesis propone lecciones clave para las
empresas que buscan liderar esta transformacién. Estas lecciones enfatizan la necesidad de una
gestion de riesgos integrada, maestria financiera para la inversion masiva, una transicion de
activos equilibrada, priorizacién de la transparencia y adaptabilidad, y el uso del analisis
financiero riguroso para informar la toma de decisiones. Este proceso no solo asegura una
transicién hacia un modelo mas sostenible, sino también una oportunidad para fortalecer la
competitividad, estabilidad y responsabilidad social del sector energético en un entorno global
en constante evolucion.
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INTRODUCCION

La industria energética ha estado en constante transformacién en los ultimos afios, impulsada
por una serie de factores globales y regionales. La creciente preocupacion por el cambio
climatico, los avances en energias renovables y la presidon regulatoria por adoptar tecnologias
mas sostenibles han llevado a un proceso de transicién hacia un modelo energético mas limpio.
Sin embargo, este cambio, aunque lleno de oportunidades, también estd acompafiado de
importantes desafios, especialmente para las empresas del sector energético.

A nivel mundial, eventos como la pandemia de COVID-19, la guerra en Ucrania y los conflictos
en Oriente Medio han exacerbado la volatilidad de los mercados de energia y han retrasado los
avances hacia el acceso universal a una energia asequible y sostenible para 2030. Los paises en
desarrollo, que enfrentan la carga mas pesada de esta transicidén, se ven particularmente
afectados por la volatilidad de los precios de la energia y la incertidumbre regulatoria, lo que
ha generado situaciones de racionamiento energético y ha profundizado la pobreza energética.

En este contexto, las empresas del sector deben afrontar una serie de riesgos financieros que
incluyen la volatilidad de los precios de la energia, la incertidumbre regulatoria, los riesgos
operativos derivados de la infraestructura energética existente, y los riesgos de liquidez debido
a la necesidad de realizar inversiones sustanciales en nuevas tecnologias. Estos riesgos no solo
afectan la rentabilidad, sino que también impactan la capacidad de las empresas para tomar
decisiones estratégicas informadas y sostenibles.

La volatilidad de los precios de la energia, por ejemplo, estd influenciada por factores
geopoliticos, fluctuaciones de oferta y demanda, y politicas energéticas cambiantes. Esta
incertidumbre puede generar dificultades en la planificacion financiera, ya que las empresas
deben enfrentarse a los riesgos de precios impredecibles, lo que dificulta la estimacién de
ingresos y la proteccion contra pérdidas econdmicas. Ademas, la transicion hacia las energias
renovables requiere inversiones significativas en nuevas tecnologias, lo que puede generar
riesgos de liquidez, especialmente en un contexto de restricciones fiscales y dificultades para
acceder a financiamiento, sobre todo en mercados emergentes.

En paralelo, la incertidumbre regulatoria es otro riesgo clave que enfrenta el sector energético.
Los cambios en las politicas gubernamentales, las normativas ambientales y los subsidios a las
energias tradicionales pueden afectar el retorno de inversidon de proyectos en energias
renovables, lo que genera un entorno financiero impredecible. A esto se suma la creciente
presion de los inversionistas y las partes interesadas para que las empresas cumplan con
estandares mas estrictos de sostenibilidad, lo que puede generar costos adicionales.

A pesar de estos desafios, la transicion hacia las energias renovables sigue siendo una prioridad
global. No obstante, los combustibles fosiles siguen cubriendo aproximadamente el 80% de la
demanda energética mundial, lo que genera una tension entre los objetivos climaticos y la
necesidad de garantizar un suministro energético confiable. A medida que los costos de las
tecnologias solares y edlicas continian cayendo, la inversion en energias limpias se vuelve mas

10



atractiva, pero las fluctuaciones en los precios de los combustibles fosiles siguen siendo un
factor que influye en las decisiones financieras del sector.

En este panorama, las empresas energéticas deben desarrollar estrategias efectivas de gestion
de riesgos para hacer frente a los desafios de la transicion energética. El objetivo de esta
investigacion es analizar los riesgos financieros asociados con la transformacion del sector
energético, evaluar su impacto en las decisiones estratégicas de inversidon y proponer un marco
de gestion de riesgos que permita a las empresas adaptar sus modelos de negocio y optimizar
sus inversiones en un entorno volatil e incierto.
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CAPITULO 1: RIESGOS FINANCIEROS Y SU IMPACTO EN UN SECTOR EN
TRANSICION

1.1 Definicion y clasificacion de los riesgos financieros

En primer lugar, es importante entender qué son los riesgos financieros y cdmo se clasifican.
Los riesgos financieros son aquellos que pueden afectar la rentabilidad, la estabilidad financiera
y las decisiones estratégicas de una empresa. De acuerdo con el autor Phillippe Jorion (2010),
“el riesgo financiero es la posibilidad de perder dinero en una inversiéon o una operacion
comercial debido a cambios en variables financieras como las tasas de interés, los tipos de
cambio, los precios de los commodities o la calidad crediticia” (p. 3).

Dentro de los principales tipos de riesgos financieros se  encuentran:
- Riesgo de mercado (Market Risk): este tipo de riesgo estd relacionado con las fluctuaciones
en los precios de los activos financieros debido a factores externos, como cambios en los precios
de las materias primas, las tasas de interés, los tipos de cambio o los precios de los activos. Se
trata de un riesgo financiero que aparece a causa de las incertidumbres econdmicas propias del
sistema financiero, las cuales pueden afectar tanto al desempefio de una empresa en concreto
como a muchas de ellas.

- Riesgo de Crédito (Credit Risk): se refiere a la posibilidad de que una contraparte (cliente,
proveedor o institucion financiera) no cumpla con sus obligaciones de pago. Esto es
particularmente relevante cuando se tienen transacciones financieras que dependen de la
solvencia de las contrapartes.

- Riesgo de Liquidez (Liquidity Risk): este riesgo esta relacionado con la dificultad de convertir
activos en efectivo sin incurrir en pérdidas significativas o la incapacidad para cumplir con
obligaciones de pago debido a la falta de recursos liquidos. Es especialmente importante cuando
una empresa no tiene suficiente capital disponible para afrontar sus deudas o necesidades de
financiamiento a corto plazo.

Se debe tener en cuenta que una empresa puede tener una cantidad significativa de capital, pero,
al mismo tiempo, un alto riesgo de liquidez si no puede convertir esos activos en dinero para
cubrir sus gastos a corto plazo.

- Riesgo Operacional (Operational Risk): se refiere a la posibilidad de sufrir pérdidas debido a
fallos en los sistemas, procesos, personas o infraestructura interna de la empresa. Estos eventos
pueden ser causados por errores humanos, fallos tecnologicos, desastres naturales o incluso
fraudes.

- Riesgo Regulatorio (Regulatory Risk): relacionado a las pérdidas potenciales que pueden
ocurrir como resultado de cambios en las politicas, normativas o leyes que afectan a la empresa.

Estos cambios pueden alterar la viabilidad financiera de las operaciones de la empresa.

- Riesgo de Tasa de Interés (Interest Rate Risk): surge cuando las fluctuaciones en las tasas de
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interés afectan el valor de los activos financieros o el costo de las deudas. Las empresas que
dependen de la financiacion externa para sus operaciones o inversiones estan expuestas a este
riesgo.

- Riesgo Geopolitico (Geopolitical Risk): esta relacionado con los cambios en el entorno
politico y econdmico global, incluyendo la inestabilidad politica, las guerras, los conflictos y
las tensiones internacionales que afectan el comportamiento del mercado financiero y las
operaciones de las empresas.

Asumir riesgos es fundamental en los negocios, ya que es el motor de crecimiento y de
rentabilidad. Es mas, comprender la posibilidad del riesgo financiero puede conducir a una
toma de decisiones comerciales o de inversion mejores y mas informadas. Y es que los riesgos
financieros, en si mismos, no son ni buenos ni malos, sino que, segun las circunstancias,
presentan ciertas ventajas y desventajas.

1.2 Industria energética: contexto actual y transicion hacia energias renovables

La industria energética ha sido un pilar fundamental para el desarrollo econémico y social
global durante mas de un siglo, caracterizandose por una fuerte dependencia de los
combustibles fosiles como el petrdleo, el gas natural y el carbdn. Esta estructura energética
tradicional ha impulsado el crecimiento de las economias industriales, pero también ha
generado una serie de problemas ambientales y geopoliticos, como el cambio climatico, la
contaminacion atmosférica y la volatilidad de los precios de los recursos energéticos.

En los ultimos afios, la creciente preocupacion por los efectos del cambio climatico ha
impulsado un cambio de paradigma en la industria energética. A nivel global, los gobiernos,
empresas y ciudadanos estan reconociendo la necesidad de adoptar modelos de desarrollo mas
sostenibles y menos contaminantes. En este contexto, la transicion hacia energias renovables se
ha convertido en una prioridad tanto para los paises desarrollados como para los emergentes.
Fuentes de energia como la solar, la edlica, la hidroeléctrica y la biomasa estan ganando terreno,
ofreciendo alternativas menos contaminantes y mas abundantes que los combustibles fosiles.

Esta transicion no es sencilla y enfrenta una serie de desafios. Entre ellos se incluyen la
incertidumbre regulatoria, la necesidad de modernizar la infraestructura energética, y la
resistencia de sectores tradicionales que dependen del modelo energético basado en
combustibles fosiles. Sin embargo, las ventajas a largo plazo de las energias renovables, como
la reduccion de las emisiones de gases de efecto invernadero, la mejora en la seguridad
energética y la creacion de nuevos empleos, estan motivando a diversos actores a invertir en
estas tecnologias.

En este contexto, la transformacion del sistema energético se articula en torno a tres pilares
fundamentales que orientan el desarrollo y la planificacion del sector: la descarbonizacion, la
digitalizacion y la descentralizacion. Estos elementos permiten avanzar hacia un sistema mas
sostenible, resiliente y centrado en el usuario final, como se observa a continuacion:
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+  Low-carbon energy systems.
* Increased electrification.

+ Integration of VRE
technologies.

+  Advanced communication
and metering infrastructure.

* Increased connectivity.

*  Real-time monitoring and
data analytics.

Power System

. Digitalization
Transformation g

L Advanced small-scale
Decentralization technologies.

* Distributed energy
resources.

* Increased customer
participation.

ILUSTRACION 1 - PILARES DE LA TRANSFORMACION DEL SISTEMA ENERGETICO

La evolucion hacia un sistema energético mas flexible y adaptativo también requiere considerar
las caracteristicas clave que debe cumplir para responder eficientemente a los desafios actuales.
Estas son la flexibilidad, la eficiencia del mercado, la confiabilidad y la resiliencia, las cuales
aseguran un balance 6ptimo entre oferta y demanda, la capacidad para resistir y recuperarse de
perturbaciones, y la maximizacidn del bienestar social.

En el siguiente grafico se resumen estas caracteristicas clave, las cuales son fundamentales para
el desarrollo de un sistema energético robusto y sostenible. Este esquema permite visualizar
como cada una de ellas cumple un rol especifico, pero a la vez interrelacionado, en la capacidad
del sistema para afrontar los desafios tecnoldgicos, ambientales y geopoliticos propios de la
transicion energética.
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Flexibility

Optimal management of
variable and uncertain
supply and demand over
different time horizons.

Market Z Lt =
Efficiency Reliability Resiliency
Cost-effective balancing Capacity to withstand Capacity to adapt to
of supply and demand disturbances and changing conditions
with maximum social failures while keeping and rapidly recover
welfare security and adequacy. from eventual
disruptions.

ILUSTRACION 2 - CARACTERISTICAS CLAVE DEL SISTEMA ENERGETICO EN TRANSFORMACION

En un contexto global marcado por la guerra en Ucrania, que ha desencadenado una crisis
energética sin precedentes, el mundo se ha visto impulsado a diversificar sus fuentes de energia
para satisfacer la creciente demanda. En 2022, las energias renovables crecieron mas de un
10%, contribuyendo a una pequefia reduccion de las emisiones de CO2 del sector eléctrico. Este
crecimiento ha sido alentado por la caida de los costos de las energias renovables. Segun la
Agencia Internacional de Energia (AIE)!, la energia solar y eélica han alcanzado precios mas
competitivos que las fuentes convencionales de energia, lo que ha facilitado su expansion.

A pesar de este progreso, la transicion sigue siendo un reto. El sector energético y de
commodities enfrentara en 2025 una transformacion profunda impulsada por las tendencias en
tecnologia y la sostenibilidad, siendo la inteligencia artificial en energia la base de innovacion
en el sector. Seglin el informe Guide to Next 2025 de Publicis Sapient (2024), cinco tendencias
clave estan moldeando este cambio:

1. Inteligencia artificial como motor de cambio. La inteligencia artificial continuara siendo
protagonista en el desarrollo del sector. Segiin datos recientes, la demanda energética global
estd en aumento, impulsada por sectores como la industria, el transporte eléctrico y la
infraestructura de centros de datos. Si bien estos ultimos representan una fraccion menor en

'La Agencia Internacional de la Energia es una organizacidn internacional, creada por la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Economico (OCDE) tras la crisis del petroleo de 1973, que busca coordinar las
politicas energéticas de sus Estados miembros, con la finalidad de asegurar energia confiable, adquirible y limpia
a sus respectivos habitantes.

15



comparacidon con otros sectores, su consumo estd creciendo rapidamente debido a las
necesidades computacionales avanzadas.

El siguiente grafico ilustra como la demanda energética se distribuye entre distintos sectores,
destacando el impacto de la inteligencia artificial y el crecimiento del consumo de los centros
de datos. Esto subraya la importancia de desarrollar estrategias eficientes para la integracion de
energias renovables en el sistema eléctrico.

Increase in electricity demand by sector, Base Case, 2024-2030
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GRAFICO 1 - AUMENTO DE LA DEMANDA DE ENERGIA 2024-2030

Con un valor proyectado de 4.6 mil millones de ddlares en el mercado de energias renovables
para 2032, la Al se utiliza para optimizar operaciones y reducir desperdicios. Entre sus
aplicaciones destacan el mantenimiento predictivo, los andlisis de tendencias del mercado y la
integracion de energias renovables en sistemas tradicionales.

La incorporacion de la IA también plantea nuevos desafios sobre la planificacion de
infraestructuras y el consumo eléctrico. Gracias a modelos avanzados de prediccion
meteorologica, la IA ofrece estimaciones mas rapidas y precisas de la produccion de plantas
solares y edlicas; facilita la monitorizaciéon en tiempo real y la optimizacidén de lineas de
transmision; e impulsa el desarrollo de nuevas quimicas de baterias. Sin embargo, estas cargas
de computo intensivo han impulsado la construccion de centros de datos de gran escala:
mientras que un centro de datos convencional requiere entre 10 y 25 MW de potencia, las
instalaciones hiperescaladas orientadas a 1A pueden superar los 100 MW—equivalente al
consumo anual de unas 100 000 viviendas—, lo que tensiona la estabilidad de las redes locales.

Este escenario adquiere especial relevancia en economias emergentes. Solo el 60 % de la
poblacion en estas regiones dispone de acceso confiable a Internet, y el coste de los datos puede
triplicar o cuadruplicar el promedio global por hogar. Ademas, los paises avanzados concentran
mas del 90 % de la capacidad global de centros de datos, mientras que dos tercios de la
poblacién mundial vive en zonas que generan menos de un tercio de la electricidad global.
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La siguiente ilustracion permite observar esta disparidad, mostrando la distribucion de la
infraestructura digital y la generacion eléctrica a nivel global. Estos datos reflejan como la
desigualdad digital y energética limita el aprovechamiento de la IA en entornos donde podria
tener un impacto social significativo:
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ILUSTRACION 3 - MAPA MUNDIAL DE LA DEMANDA ELECTRICA DE CENTROS DE DATOS POR
CLUSTER (GW)

Por tanto, resulta imprescindible abordar la planificacion conjunta de infraestructuras eléctricas
y digitales. Solo mediante el desarrollo sincronizado de redes robustas de transmision eléctrica
y de telecomunicaciones asequibles se podra liberar el verdadero potencial de la IA —desde el
monitoreo remoto de activos hasta el andlisis avanzado de grandes volumenes de datos—,
especialmente en mercados emergentes donde ambos recursos son escasos.

Finalmente, la fiabilidad del suministro eléctrico emerge como una barrera critica. En regiones
con cortes frecuentes, la operacién continua de centros de datos exige costosos sistemas de
respaldo (generadores, baterias de alta capacidad), lo cual incrementa notablemente tanto el
CapEx como el OpEx de los proyectos y puede llevar a las empresas a optar por servicios en la
nube o hosting en el extranjero.

A continuacidn, el grafico muestra la relacion entre la estabilidad del suministro eléctrico y el
crecimiento de centros de datos en distintas regiones. Esta visualizacién destaca como la
necesidad de energia confiable puede afectar decisiones estratégicas sobre infraestructura y
desarrollo tecnolégico.
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End-user power supply interruption indicators by country, 2016-2020 average
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GRAFICO 2 - DURACION MEDIA DE LAS INTERRUPCIONES DEL SUMINISTRO ELECTRICO POR PAIS
Y REGION (PROMEDIO 2016—-2020)

Asimismo, la coexistencia de grandes inversiones en infraestructura digital con comunidades
rurales que sufren escasez cronica de electricidad —como se observa en varios paises de
América Latina y Africa— subraya la urgencia de garantizar un suministro local fiable. Solo
asi sera posible cerrar las brechas digitales y energéticas y asegurar que la IA se convierta en
un verdadero motor de cambio para todos los actores del sector.

2. El desafio de la cadena de suministro: En un contexto de incertidumbre geopolitica y
climatica, la estabilidad de las cadenas de suministro serd crucial. Tecnologias como el analisis
predictivo ayudaran a identificar interrupciones y gestionar recursos clave como el cobre, cuya
demanda sigue creciendo debido a su uso en baterias y centros de datos. Empresas que adopten
estas herramientas estardn mejor preparadas para minimizar riesgos y garantizar la continuidad
de sus operaciones en 2025.

3. El impulso hacia las energias renovables: Aunque las energias renovables ganan terreno, la
transicion sigue siendo un reto. Se espera que estas superen al carbén como fuente principal de
energia en 2025, segiin la Agencia Internacional de Energia. Sin embargo, altos costos y
dificultades de rentabilidad han ralentizado su adopcion.

4. Modernizacion de infraestructura: el camino hacia la eficiencia: Las empresas energéticas
aun dependen de sistemas antiguos que no se adaptan a las demandas tecnoldgicas actuales. La
modernizacion de redes, el almacenamiento de energia y la adopcion de plataformas digitales
son esenciales para mejorar la eficiencia operativa y reducir costos. En 2025, la transformacion
hacia la nube serd un factor critico, aunque solo el 32% de las empresas considera que sus
esfuerzos en este &mbito estdn maduros.

5. Competencia y nuevos modelos de negocio: La rentabilidad seguira siendo el eje central del
sector en 2025. Empresas como ExxonMobil han demostrado que los combustibles fosiles aun
generan grandes ganancias, pero la sostenibilidad exige diversificar fuentes de ingresos y
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explorar nuevos modelos de negocio. Surgen asi servicios energéticos basados en datos, redes
minoristas de energia y plataformas P2P%, que permiten capturar oportunidades en un mercado
dindmico y competitivo.

En Enero del presente afio, se realizd la Reunion Anual del Foro Econémico Mundial de 2025,
en la cual la energia fue un tema clave: los debates se centraron en la seguridad energética, las
respuestas a la creciente demanda y cémo la energia permite el desarrollo econdmico.
Asimismo, la inteligencia artificial y la politica energética de Estados Unidos fueron temas
importantes de discusion, centrandose en el impacto de los avances tecnoldgicos y las
decisiones regulatorias en los mercados globales y la transicion energética.

Aunque los cambios geopoliticos y la fragmentacion del comercio fueron importantes, las
conversaciones fueron mas matizadas que en afios anteriores, con un fuerte reconocimiento de
la necesidad de colaboracion para abordar los futuros desafios energéticos.
Pese a que gobiernos como el de Estados Unidos avivan los temores de una desaceleracion de
la transicion energética (por sus medidas tales como el levantamiento de las restricciones a la
produccion de petréleo y gas y la retirada del Acuerdo Climatico de Paris), existen argumentos
comerciales y econdmicos para que se produzca la transicidn energética gracias a dos
principales factores:

- la caida de los costos de las energias renovables: en 2020, la energia renovable fue la fuente
de energia mas barata del mundo. Los costos globales de la energia solar y edlica han
disminuido en la ultima década, y la energia edlica terrestre también es ahora un 68% mas
barata que hace 10 afios, segiin IRENA. Mientras tanto, los costos de electricidad de los paneles
solares fotovoltaicos a gran escala cayeron un 85%.

- la caida de los costos de las baterias de los vehiculos eléctricos: motivada principalmente por
dos factores, el primero, es la innovacion tecnoldgica. Se estdn viendo multiples nuevos
productos de baterias que han sido lanzados, los cuales tienen una densidad energética un 30%
mas alta y un costo mas bajo. El segundo factor es la continuacion de la caida de los precios de
los metales para baterias. Esto incluye el litio y el cobalto, y cerca del 60% del costo de las
baterias proviene de los metales.

2“El comercio de energia entre pares (P2P) es un sistema descentralizado que permite a personas o entidades

comprar y vender directamente sus excedentes de energia, a menudo mediante tecnologia blockchain o
plataformas digitales similares. Este innovador modelo permite que los consumidores de energia también se
conviertan en productores, a menudo denominados ‘prosumidores’” (Hoffman, 2024, parr. 1)
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Battery prices forecast to continue to fall
Global: average battery pack prices (US$/kWh)

@ Cathode material [l Anode material
@ Cell-to-pack

Other components [l Opex, DD&EA B Profit

200

180

180

140

120

100

a0

[ile]

40

Source: Company data, Wood Mackenzie, SNE Research, Goldman Sachs

Research gg}:(ll][s“a“
2024- 2030 are forecasts

GRAFICO 3 - DISMINUCION DE LOS COSTOS DE LAS BATERIAS (GOLDMAN SACHS, 2024)

Las energias renovables han mostrado un prometedor aumento en los ultimos afios. La Agencia
Internacional de Energias Renovables (IRENA) estima que el 90% de la electricidad mundial
podra provenir de fuentes renovables para 2050. El grafico a continuacién muestra la tendencia
de las fuentes de energia renovables en los ultimos afios y su expectativa para 2025.
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GRAFICO 4 - TENDENCIA EN LA GENERACION DE ENERGIA CON FUENTES RENOVABLES Y SU
PRONOSTICO PARA 2025

Para mantener el calentamiento global en no mas de 1.5°C, las emisiones deben reducirse un
45% para 2030 y alcanzar cero emisiones netas para 2050, segun la ONU.

Entonces, ;como se puede aumentar la adopcion de la tecnologia de energia limpia para lograr
esto? Segun el Director Ejecutivo de la IEA, Fatih Birol: "Reducir la burocracia, acelerar los
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permisos y proporcionar los incentivos adecuados para una implementacion mas rapida de las
energias renovables son algunas de las acciones mas importantes que los gobiernos pueden
tomar para abordar los desafios actuales de seguridad energética y del mercado, mientras
mantienen viva la posibilidad de alcanzar nuestros objetivos climaticos internacionales."

1.3 Implicancia de los riesgos financieros en el sector energético

El sector energético presenta particularidades que lo hacen especialmente vulnerable a ciertos
tipos de riesgos financieros. Al estar intrinsecamente ligado a variables externas como los
precios de las materias primas, las politicas gubernamentales y la estabilidad econémica global,
enfrenta desafios significativos en la gestion de riesgos. Entre ellos, los riesgos de mercado y
regulatorios son los mas criticos, ya que pueden impactar directamente la rentabilidad y
viabilidad de los proyectos. Sin embargo, los riesgos de liquidez y operativos también
desempefian un papel clave, debido a las altas inversiones requeridas para infraestructura y
almacenamiento.

La volatilidad de los precios de la energia es un factor determinante que afecta los ingresos de
las empresas del sector. En el caso de las energias renovables, la dependencia de los Power
Purchase Agreements (PPA)® ayuda a mitigar este riesgo al garantizar precios fijos por largos
periodos. No obstante, la variabilidad en los precios del mercado spot sigue representando un
desafio, especialmente para aquellas empresas con mayor exposicidn a estas fluctuaciones, lo
que dificulta la planificacion financiera y las inversiones a largo plazo.

A su vez, la transicion hacia un modelo energético mas sostenible exige inversiones
significativas en nuevas tecnologias, redes de transmision y sistemas de almacenamiento. Esta
alta demanda de capital hace que el riesgo de liquidez sea un factor critico, particularmente en
mercados donde los subsidios o incentivos a renovables son inciertos. En estos contextos, las
empresas pueden enfrentar dificultades para sostener su liquidez y continuar invirtiendo en
infraestructura limpia.

El riesgo regulatorio es otro de los principales desafios del sector, ya que la estabilidad
normativa es clave para atraer inversiones. Empresas que operan en entornos con politicas
energéticas fluctuantes pueden ver comprometida su capacidad de financiamiento,
especialmente si se producen cambios en la regulacion sobre conexion a redes o modificaciones
en los esquemas de subsidios e incentivos a energias renovables. Estas alteraciones pueden
afectar significativamente la rentabilidad de los proyectos, generando incertidumbre en el
mercado y desincentivando la transicion energética.

En este contexto, comprender y gestionar eficazmente estos riesgos serd clave para el éxito de
las empresas y para generar confianza en los inversores. La capacidad de anticiparse a posibles

3Es un contrato a largo plazo mediante el cual un generador de energia acuerda vender electricidad a un
comprador, a un precio preestablecido. Este tipo de contrato es comun en proyectos de energias renovables, ya
que permite asegurar ingresos estables y predecibles, reduciendo el riesgo de exposicion a la volatilidad del
mercado y facilitando el financiamiento de las inversiones iniciales.
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fluctuaciones del mercado, adaptarse a los cambios regulatorios y garantizar estabilidad
financiera determinard qué actores podran consolidarse en una industria en plena
transformacion.
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CAPITULO 2: MARCO REGULATORIO

2.1 Marco regulatorio y su importancia en el sector energético

El sector energético es un pilar fundamental de la sociedad moderna, impulsando economias,
industrias y la vida cotidiana. Actualmente, atraviesa una transformacion significativa debido a
la urgencia de abordar el cambio climatico, los avances tecnologicos y los factores geopoliticos.
Un claro ejemplo es la invasion de Ucrania, que evidencid la vulnerabilidad del mercado
energético global ante eventos geopoliticos, generando fluctuaciones en los precios y afectando
la seguridad del suministro. La estabilidad y sostenibilidad del sector son esenciales para el
desarrollo econémico y social, ya que interrupciones en el suministro pueden desencadenar
crisis econdmicas y disturbios sociales.

Un marco regulatorio solido es clave para guiar el desarrollo y la transicion del sector
energético. Proporciona una estructura para gestionar la produccion, distribucion y consumo de
energia, influyendo en las decisiones de inversion, el comportamiento del mercado y la
adopcidn de nuevas tecnologias. Politicas gubernamentales bien disefiadas pueden fomentar la
competencia, proteger a los consumidores, promover la sostenibilidad ambiental y estimular la
innovacion en tecnologias mas limpias.

Los modelos regulatorios varian segin el contexto historico, econdomico y politico de cada pais.
Mientras algunos gobiernos mantienen un control estatal sobre el sector energético, otros
adoptan modelos liberalizados con agencias reguladoras independientes. También existen
enfoques hibridos que combinan ambos sistemas para equilibrar seguridad energética,
asequibilidad y sostenibilidad. Organismos internacionales como la Agencia Internacional de
Energia (IEA) y el Banco Mundial juegan un papel clave en la formulacién de politicas,
proporcionando analisis y promoviendo la cooperacion regional en materia energética.

Sin embargo, persisten diferencias regulatorias entre regiones, lo que supone desafios para las
empresas multinacionales que operan en distintos marcos legales. Navegar por estas
regulaciones requiere esfuerzos y recursos significativos. A pesar de ello, se han impulsado
iniciativas para armonizar estandares en areas como las energias renovables y el comercio
energético transfronterizo.

Las regulaciones establecen las normas del mercado energético, promoviendo la transparencia,
la competencia justa y la estabilidad. Definen préacticas aceptables, limitan el abuso de poder de
actores dominantes y pueden intervenir en la fijacion de precios para evitar especulacion.
Ademas, facilitan la integracién de nuevas tecnologias y la entrada de nuevos participantes,
favoreciendo un mercado dindmico e innovador.

Un entorno regulatorio estable y predecible reduce los riesgos de inversion y fomenta el
financiamiento de proyectos a largo plazo. Los inversores buscan reglas claras sobre tarifas,
acceso a lared y estandares ambientales para comprometer capital en proyectos energéticos. La
estabilidad regulatoria es especialmente relevante para las energias renovables, que requieren
inversiones significativas. La incertidumbre, en cambio, puede paralizar su desarrollo.
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Las regulaciones ambientales establecen estandares sobre emisiones, gestion de residuos y uso
de suelo, reduciendo el impacto ambiental de la produccion y el consumo de energia. También
pueden fijar objetivos de reduccion de emisiones y exigir la adopcion de energias limpias. Por
su parte, las regulaciones sociales garantizan que los proyectos energéticos se desarrollen de
manera responsable, abordando temas como la participacién comunitaria, los derechos sobre la
tierra y las condiciones laborales.

Ademas de su impacto ambiental y social, la regulacidon energética protege a los consumidores
al garantizar precios justos, calidad de servicio y acceso equitativo a la energia. Establece
mecanismos para la resolucion de disputas y la supervision de estdndares de servicio. En
muchos casos, las autoridades reguladoras implementan politicas de apoyo a poblaciones
vulnerables mediante subsidios o programas de asistencia.

En definitiva, la regulacidon energética es una herramienta clave para equilibrar seguridad,
eficiencia y sostenibilidad en el sector. Un marco regulador bien disefiado no solo fortalece la
estabilidad del mercado, sino que también impulsa la transicion hacia un sistema energético
mas resiliente y alineado con los desafios del futuro.

2.2 Tipos de incertidumbre regulatoria en el sector energético

Los cambios en las prioridades gubernamentales respecto a la combinacion energética, el
cambio climatico y la seguridad energética pueden generar un alto grado de incertidumbre
regulatoria. Esto ocurre especialmente cuando hay transiciones de gobierno que implican un
cambio de orientacion en la politica energética. La inestabilidad en las regulaciones afecta
directamente el desarrollo de proyectos, en especial aquellos de energias renovables, que
requieren inversiones significativas y periodos de recuperacion prolongados.

Un ejemplo clave de este fendomeno es el impacto de los cambios de administracion en Estados
Unidos, donde la politica energética ha variado significativamente en los Gltimos afios. Durante
el mandato de Joe Biden, se implementaron politicas transformadoras enfocadas en la
promocidn de energias limpias y la lucha contra el cambio climatico. Su administracion veia el
desafio climatico como una oportunidad para revitalizar el sector energético, impulsar el
crecimiento econdmico y generar nuevos empleos de calidad. Su plan incluia una inversion de
1,7 billones de dolares en diez afios, con el objetivo de lograr una economia 100% limpia y con
cero emisiones netas para 2050. Sin embargo, con el regreso de Donald Trump al poder en
2025, muchas de estas politicas han sido revertidas. Trump ha priorizado la produccion nacional
de combustibles fosiles y ha desmantelado regulaciones destinadas a combatir el cambio
climatico.

Esta alternancia en las politicas energéticas genera incertidumbre en el sector, especialmente
para las empresas que dependen de marcos regulatorios estables para atraer inversiones. Las
compafiias extranjeras, incluidas las espafiolas, han expresado inquietud por los cambios en
Estados Unidos, ya que pueden afectar sus planes de expansidn en este mercado. A nivel global,
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esta volatilidad subraya la importancia de regulaciones predecibles que fomenten inversiones
sostenibles en el sector energético.

La incertidumbre regulatoria en el sector energético puede manifestarse de diversas maneras.
Una de las principales fuentes de inestabilidad es la modificacion frecuente de leyes y politicas
gubernamentales. Cambios abruptos en regulaciones sobre impuestos al carbono, subsidios o
incentivos pueden afectar la rentabilidad de los proyectos. En mercados donde los incentivos a
las renovables son inciertos, las empresas pueden enfrentar dificultades para sostener su
liquidez y continuar invirtiendo en infraestructura limpia.

La falta de estabilidad en los marcos regulatorios también genera desconfianza en los
inversores. En algunos paises, las leyes energéticas pueden ser modificadas o aplicadas de
manera inconsistente, lo que impide la planificacién de proyectos a largo plazo. Ademas, los
retrasos en la toma de decisiones y en la obtencion de permisos pueden paralizar inversiones,
ya que procesos burocraticos ineficientes afectan directamente los tiempos de ejecucion de
proyectos energéticos.

Otro factor relevante es la existencia de conflictos entre regulaciones locales, nacionales e
internacionales. En mercados energéticos abiertos, pueden surgir normativas contradictorias
entre distintos niveles de gobierno, dificultando la implementacion de proyectos. Por ejemplo,
una normativa nacional que incentive las energias renovables puede verse obstaculizada por
politicas locales que prioricen combustibles fosiles o impongan restricciones en la conexion a
la red eléctrica.

Las empresas del sector también enfrentan incertidumbre debido a los cambios en regulaciones
ambientales y de emisiones. La implementacion de nuevas normativas sobre reduccion de CO-,
eficiencia energética o descarbonizacion puede generar costos adicionales imprevistos. En
paralelo, el intervencionismo estatal en la fijacion de tarifas eléctricas también puede afectar la
estabilidad financiera de las compaiiias, especialmente en contextos de inflacion o crisis
economicas.

Por ultimo, la judicializacion de normas energéticas agrega otra capa de incertidumbre. En
algunos paises, regulaciones clave pueden ser impugnadas en tribunales, retrasando su
implementacion y afectando la viabilidad de contratos de suministro, concesiones y acuerdos
de inversion. Estos conflictos legales pueden generar un entorno de negocios poco predecible,
desincentivando el financiamiento de nuevos proyectos.

Dado este contexto, la estabilidad regulatoria es un factor clave para la planificacidn estratégica
de las empresas energéticas. Un marco normativo claro y consistente no solo impulsa la
inversion, sino que también permite una transicion energética mas ordenada y sostenible.

2.3 Estrategias para gestionar la incertidumbre regulatoria

Gestionar la incertidumbre regulatoria es fundamental para las empresas del sector energético,
ya que los cambios en las politicas pueden afectar inversiones, operaciones y costos. Para
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mitigar estos riesgos, es clave adoptar estrategias que aumenten la resiliencia y la capacidad de
adaptacion ante un entorno normativo en constante evolucion.

Diversificacion geografica y tecnolégica: operar en multiples regiones y diversificar la cartera
de tecnologias energéticas ayuda a reducir la dependencia de un unico marco regulatorio.
Invertir tanto en fuentes renovables como en fuentes tradicionales permite compensar el
impacto de cambios regulatorios en sectores especificos. La diversificacion otorga flexibilidad,
permitiendo a las empresas redistribuir sus operaciones e inversiones en funciéon de las
condiciones del mercado y la evolucion de las politicas gubernamentales.

Participacion en el proceso regulatorio: interactuar activamente con los responsables de la
formulacion de politicas y organismos reguladores es clave para anticipar cambios y contribuir
a la creacion de normativas mas predecibles. A través de consultas, asociaciones industriales y
esfuerzos de promocion, las empresas pueden expresar sus preocupaciones, aportar datos y
experiencia, y colaborar en el desarrollo de regulaciones mas estables. La transparencia y el
dialogo con los reguladores fortalecen la confianza y permiten influir en el marco normativo de
manera proactiva.

Inteligencia y analisis regulatorio: el seguimiento continuo de cambios normativos y
tendencias politicas permite a las empresas anticipar posibles impactos y disefiar respuestas
estratégicas. Invertir en capacidades internas de andlisis regulatorio, junto con el desarrollo de
modelos operativos flexibles y planes de contingencia, facilita la adaptacion rapida a nuevos
requisitos legales. La agilidad y la capacidad de adaptacidn son esenciales para operar con €xito
en un entorno regulatorio incierto.

Uso de herramientas financieras y contractuales: los instrumentos de cobertura financiera,
como futuros y opciones, pueden mitigar riesgos derivados de la volatilidad de precios
ocasionada por cambios regulatorios. Ademas, incluir clausulas de ajuste de precios en
contratos de suministro energético o establecer acuerdos de compra de energia (PPA) a largo
plazo puede proporcionar estabilidad financiera. Estas herramientas permiten a las empresas
minimizar impactos econdmicos adversos y garantizar mayor previsibilidad en sus operaciones.

Creacion de marcos regulatorios estables: los gobiernos desempefian un papel clave en la
reduccion de la incertidumbre regulatoria al establecer politicas energéticas claras y de largo
plazo. La previsibilidad regulatoria fomenta la confianza de los inversores y facilita el
desarrollo de proyectos energéticos sostenibles. Evitar cambios abruptos en las normativas y
proporcionar plazos adecuados para su implementacion permite a las empresas planificar con
mayor certeza.

Transparencia y participacion de las partes interesadas: asegurar procesos regulatorios
transparentes, con consultas abiertas y divulgacion publica de informacién, genera confianza y
reduce la incertidumbre. La incorporacién de perspectivas de la industria, la comunidad y otros
actores clave en la toma de decisiones mejora la aceptacidon de nuevas regulaciones. Un enfoque
inclusivo en el desarrollo de politicas permite disefiar normativas mas sélidas y alineadas con
las necesidades del mercado y la sociedad.
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Revision y ajuste gradual de regulaciones: establecer mecanismos de evaluacion periddica
de las normativas energéticas permite ajustarlas en funcion de la evolucion del mercado, los
avances tecnologicos y los resultados de las politicas implementadas. La adopcion de enfoques
graduales, con programas piloto y evaluaciones de impacto, ayuda a minimizar interrupciones
y facilita la adaptacion progresiva de las empresas a los cambios regulatorios.

Cooperacion internacional en regulaciones energéticas: la armonizacion de normativas entre
paises puede reducir la incertidumbre para las empresas que operan a nivel global. La
colaboracion en estdndares energéticos y mejores practicas facilita el comercio transfronterizo
y promueve la estabilidad del mercado. Ademas, el intercambio de informacion entre gobiernos
y entidades reguladoras contribuye a la creacion de politicas coherentes, fortaleciendo la
seguridad energética regional y global.

En un entorno en constante cambio, estas estrategias permiten a las empresas del sector
energético minimizar riesgos y aprovechar oportunidades en mercados dinamicos. La
combinacion de diversificacion, andlisis estratégico, participacion activa y colaboracion
internacional es clave para garantizar un crecimiento sostenible en un panorama regulatorio
incierto.

2.4 VAN social y el rol de los subsidios en el sector energético

El Valor Actual Neto Social (VANS) es una extension del tradicional Valor Actual Neto
(VAN), que incorpora los costos y beneficios sociales y ambientales de un proyecto, los cuales
a menudo no se reflejan en los precios de mercado. E1 VANS considera el valor presente
descontado de todos los costos e ingresos del proyecto, con el objetivo de proporcionar una
evaluacion mas completa del valor global para la sociedad. Este enfoque permite determinar la
viabilidad de un proyecto no solo desde la perspectiva financiera, sino también en términos de
sus impactos sociales y ambientales, mas alla de los rendimientos privados.

El VANS involucra el descuento de los futuros impactos sociales y ambientales a su valor
presente, utilizando una tasa de descuento social, la cual refleja el riesgo exigido por los
inversores. De este modo, proporciona una vision mas amplia de la rentabilidad, considerando
los impactos de largo plazo como la reduccion de emisiones de carbono o la mejora en la salud
publica. Las metodologias para estimar el valor de estos impactos no de mercado son diversas,
pero permiten cuantificar las externalidades, como los costos derivados de la contaminacion, y
los beneficios no directamente monetarios, como la mejora del acceso a la energia.

Los gobiernos y organismos reguladores pueden utilizar el VANS como una herramienta para
evaluar y comparar diferentes proyectos o politicas energéticas, tomando decisiones que
maximicen el bienestar social. Al incorporar los impactos sociales y ambientales en la toma de
decisiones, el VANS no solo informa sobre la viabilidad econdmica de los proyectos, sino que
también puede guiar la asignacion de subsidios y otras medidas regulatorias para fomentar el
desarrollo de energias renovables y reducir las desigualdades en el acceso a la energia.
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En este contexto, los subsidios energéticos* juegan un rol crucial en la promocion de
tecnologias limpias y en la mejora del acceso a la energia, especialmente en comunidades de
bajos ingresos o areas remotas. Los subsidios pueden incentivar la produccién y adopcién de
energias renovables, al tiempo que reducen la pobreza energética y promueven la seguridad
energética. Sin embargo, su disefio y aplicacion son fundamentales para evitar distorsiones en
el mercado, como las que pueden generar los subsidios a los combustibles fésiles, que han sido
objeto de criticas por obstaculizar la transicion hacia fuentes de energia mas limpias.

Existen diferentes formas de subsidios, tales como subvenciones directas, préstamos a bajo
interés, incentivos fiscales, y controles de precios. Las subvenciones pueden reducir los costos
iniciales de inversidén en proyectos energéticos, haciendo que las energias renovables sean
financieramente viables. No obstante, los subsidios mal disefiados pueden favorecer a
tecnologias o empresas especificas, distorsionando la competencia. Por ejemplo, los subsidios
a los combustibles fosiles no solo aumentan las emisiones de carbono, sino que también
dificultan la competitividad de las energias renovables.

Para maximizar los beneficios de los subsidios, es crucial que sean bien orientados y
focalizados, garantizando que lleguen a quienes mas lo necesitan y que no generen efectos
negativos no deseados. La eliminacién gradual de subsidios ineficientes, como los destinados
a los combustibles fosiles, puede ser una medida efectiva para promover un sistema energético
mas sostenible y competitivo. En definitiva, los subsidios, si son bien disefiados, pueden ser
una herramienta poderosa para avanzar hacia un sistema energético mas justo y ambientalmente
responsable, alineado con los objetivos de desarrollo sostenible y la transicion energética
global.

# Incentivo financiero proporcionado por el gobierno o una empresa de servicios publicos local para reducir el
costo de un proyecto de energia o de la produccion de energia.
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CAPITULO 3: VOLATILIDAD DE LOS PRECIOS DE LA ENERGIA

3.1 Causas de la volatilidad de los precios de la energia

La volatilidad de los precios de la energia es uno de los riesgos mas complejos para las empresas
del sector energético. Durante los tltimos afios, el mercado energético ha atravesado una serie
de eventos disruptivos que generaron una fuerte volatilidad: desde el desplome de la demanda
durante la pandemia de COVID-19, hasta el repunte de precios vinculado a la reactivacion
econdmica global y, mas recientemente, la crisis energética derivada de la guerra en Ucrania.
Estos acontecimientos han puesto de manifiesto la vulnerabilidad del sector frente a factores
externos, afectando no solo los precios del petrdleo, el gas natural y la electricidad, sino también
los costos asociados al desarrollo de energias renovables.

A continuacion, se presenta un grafico que ilustra la evolucidon comparativa de los precios de
las principales fuentes de energia entre 2019 y 2024, con el objetivo de contextualizar la
magnitud y el impacto de estas variaciones en el analisis del riesgo financiero en la industria.

Evolucién de precios de la energia (Indice base 100 en 2019)
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GRAFICO 5 - EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE LA ENERGIA

La volatilidad en los precios de la energia es el resultado de multiples factores interconectados
que afectan tanto la oferta como la demanda. Algunas de las principales causas incluyen:

- Fluctuaciones en el precio de las materias primas: Los precios del petrdleo, gas natural y
carbdn afectan directamente el costo de generacion de energia. Cualquier cambio en la oferta
global, como decisiones de la OPEP®, conflictos geopoliticos o desastres naturales, puede
impactar los costos de produccion.

SLa Organizacién de Paises Exportadores de Petrdleo es una organizacion reconocida desde el 6 de noviembre
de 1962 por la Organizacion de las Naciones Unidas (ONU), a ser los mdximos exportadores de petréleo a nivel
mundial.
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- Disponibilidad y costos de generacion: La capacidad de generacion de energia depende de las
condiciones climaticas en el caso de renovables (viento, sol, caudal de rios) y de la estabilidad
de las plantas en el caso de fuentes térmicas y nucleares. Cortes de suministro, mantenimiento
no planificado o fallas en la infraestructura pueden reducir la oferta y aumentar los precios.

- Transicién energética y descarbonizacion: A medida que los paises buscan reducir su
dependencia de los combustibles fosiles, pueden surgir restricciones en la oferta tradicional
mientras las renovables atiin no alcanzan la escala suficiente para cubrir la demanda de manera
estable.

- Restricciones en la capacidad de transmision y almacenamiento: La energia no siempre se
produce donde mas se necesita, y las limitaciones en la infraestructura de transmision pueden
generar cuellos de botella y aumentos de precios en mercados locales. Ademas, la falta de
almacenamiento eficiente puede hacer que la energia renovable no esté disponible en momentos
criticos.

- Condiciones climaticas extremas: Olas de calor o frio extremo aumentan el consumo de
electricidad para climatizacion y calefaccion, elevando la demanda y, en consecuencia, los
precios.

- Crecimiento econémico y cambios en el consumo: En periodos de expansion econdmica, la
demanda de energia suele aumentar debido al crecimiento industrial y al mayor consumo
residencial y comercial.

- Electrificacion del transporte e industria: La adopcion de vehiculos eléctricos y la transicion
de industrias hacia fuentes eléctricas en lugar de combustibles fosiles estan generando una
mayor demanda de electricidad, lo que puede presionar los precios en ciertos mercados.

- Conflictos internacionales y sanciones: Disputas entre paises productores, sanciones
econdmicas y tensiones geopoliticas pueden afectar el suministro de energia y generar
incertidumbre en los mercados.

- Politica energética y regulacion: Cambios en subsidios, tarifas, impuestos al carbono o
normativas sobre energias renovables pueden alterar la estructura de costos y modificar los
precios de la energia.

- Especulacion en los mercados financieros: La energia se negocia en mercados de futuros y
otros instrumentos financieros, lo que puede generar movimientos especulativos que aumenten
la volatilidad de los precios.

El 43 % de la produccion mundial de petroleo y el 81 % de las reservas mundiales de petroleo se encuentran en
paises miembros de la OPEP.
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3.1 Impacto de la volatilidad de los precios en la rentabilidad de las empresas

3.1.1 Impacto en los Ingresos de las Empresas

Las fluctuaciones en los precios de la energia tienen un impacto directo en los ingresos por
ventas de las empresas del sector. Para aquellas compaiiias que venden una parte significativa
de su produccién a precios de mercado al contado, los ingresos se ven afectados de manera
inmediata por la volatilidad. Los aumentos de precios pueden generar ingresos mads altos,
mientras que las disminuciones pueden reducirlos.

Si bien los contratos a largo plazo y los Acuerdos de Compra de Energia (PPAs) ofrecen cierta
estabilidad en los ingresos, no son inmunes a la volatilidad de los precios, ya que las
renovaciones de contratos probablemente reflejaran las condiciones imperantes del mercado, y
algunos contratos pueden incluir cldusulas de ajuste de precios basadas en ciertos
desencadenantes. La medida en que la demanda de energia cambia en respuesta a las
fluctuaciones de precios (elasticidad de la demanda) influird en el impacto general de la
volatilidad de los precios en los ingresos. Una demanda inelastica significa que los cambios en
los ingresos estaran impulsados principalmente por los cambios en los precios.

Es importante considerar los efectos tanto de los aumentos como de las disminuciones de
precios. Los aumentos repentinos de precios pueden generar ganancias sustanciales a corto
plazo, pero pueden ser temporales y atraer la atencién regulatoria. Por el contrario, las
disminuciones de precios pueden afectar significativamente la rentabilidad, especialmente para
las empresas con altos costos fijos. Para paises productores de energia como Argentina, la
volatilidad de los precios globales afecta directamente sus ingresos por exportaciones de
petroleo y gas. Los precios mds altos aumentan las ganancias de exportacion, mientras que los
precios mas bajos las reducen, lo que impacta la economia nacional.

3.1.2 Impacto en los Costos Operativos y de Produccion

La volatilidad de los precios de la energia también tiene un impacto significativo en los costos
operativos y de produccion de las empresas energéticas. Las compafiias de generacion de
energia que dependen de combustibles fosiles como el gas natural o el petrdleo para la
produccion de electricidad experimentan fluctuaciones directas en sus costos a medida que
cambian los precios de estos combustibles. Los precios mas altos de los combustibles aumentan
sus gastos operativos, lo que afecta la rentabilidad. De manera similar, la volatilidad en los
precios del carbon afecta los costos operativos de las centrales eléctricas de carbon. Dada la
dependencia de Argentina de algunas importaciones de energia, la volatilidad de los precios
internacionales de los combustibles se traduce directamente en fluctuaciones en el costo de los
combustibles importados, lo que afecta tanto a los generadores de energia como a los
consumidores.
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Ademas de los costos de combustible, la volatilidad de los precios de la energia puede influir
en los costos de las materias primas y otros gastos operativos. La inflacidon general, a menudo
correlacionada con los aumentos de los precios de la energia, conduce a costos més altos para
las materias primas, los equipos y el mantenimiento necesarios para la produccion e
infraestructura energética, lo que reduce aun mas la rentabilidad. La volatilidad de los precios
de los combustibles también afecta directamente los costos de transporte para las empresas de
energia, influyendo en la entrega de combustibles, materias primas y la distribucién de
productos energéticos. Si bien no es un costo directo, el aumento de los precios de la energia
puede contribuir a la inflacion general, lo que eventualmente puede generar demandas de
salarios mas altos, aumentando indirectamente los costos laborales para las empresas de
energia.

La incertidumbre generada por la alta volatilidad de los precios de la energia también puede
retrasar o disuadir las inversiones en nuevos proyectos energéticos, ya que dificulta la
evaluacion de la viabilidad econdémica a largo plazo. Ademas, una mayor volatilidad en los
mercados energéticos puede ser percibida como un mayor riesgo por los inversores y
prestamistas, lo que potencialmente conduce a mayores costos de financiamiento para las
empresas de energia que buscan financiamiento para nuevos proyectos.

3.2 Estrategias para mitigar la volatilidad de los precios de la energia

Las empresas deben implementar estrategias para hacer frente a los precios volatiles de la
energia:

- Instrumentos financieros de cobertura (“hedging”): los contratos de futuros y opciones
permiten a las empresas fijar precios futuros para la venta o compra de energia, proporcionando
certeza en los ingresos y costos. El desarrollo de mercados de derivados liquidos y transparentes
es crucial para una gestion de riesgos eficaz. Los swaps también se utilizan para intercambiar
la exposicidn a precios variables por precios fijos (o viceversa), ayudando a gestionar el riesgo
segun  las  necesidades  especificas 'y las  perspectivas  del = mercado.
Si bien la cobertura puede mitigar el riesgo de precios, es fundamental que las empresas
comprendan y gestionen el riesgo de base, que es el riesgo de que el precio del instrumento de
cobertura no se correlacione perfectamente con el precio del producto energético subyacente
que se intenta cubrir.

- Diversificacion de la cartera de energia: invertir en una combinacién de diferentes fuentes
de energia (por ejemplo, renovables, combustibles fosiles) puede reducir la dependencia de un
solo mercado volatil . La diversificacion geografica, operando en multiples regiones, también
puede disminuir la exposicion de una empresa a las fluctuaciones de precios en un solo
mercado, ya que diferentes regiones pueden experimentar dindmicas de oferta y demanda
variables.

- Contratos a largo plazo y los acuerdos de compra de energia (PPAs): son fundamentales
para asegurar precios estables para la produccion o el consumo futuros. Estos acuerdos
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proporcionan certeza de precios tanto para los productores como para los consumidores de
energia, reduciendo su exposicion a la volatilidad del mercado a corto plazo. Son
particularmente importantes para los proyectos de energia renovable para asegurar flujos de
ingresos predecibles. Sin embargo, los contratos a largo plazo también conllevan el riesgo de
que el precio contratado pueda ser inferior al precio de mercado vigente en una fecha posterior,
lo que puede conllevar a perdidas en la rentabilidad.

- Estrategias operativas: la implementacion de medidas de eficiencia energética puede reducir
el consumo general de energia de una empresa, disminuyendo asi su exposicion a precios
volatiles y mejorando su estructura de costos. Las estrategias de gestion de la demanda, como
desplazar el consumo de energia a las horas de menor precio, pueden ayudar a las empresas a
reducir sus costos de energia y mitigar el impacto de la volatilidad de los precios méximos. Para
las empresas con acceso al almacenamiento de energia (por ejemplo, sistemas de baterias),
pueden comprar energia durante los periodos de bajo precio y utilizar la energia almacenada
cuando los precios son altos, arbitrando efectivamente la volatilidad de los precios.

- Politicas y marcos estratégicos de gestion de riesgos: esto implica lograr una comprension
clara de cuanto riesgo estd dispuesta a tolerar la empresa y qué tan expuesta esta a la
inestabilidad de los precios de la energia. Una politica de gestion de riesgos energéticos bien
definida debe detallar las estrategias de cobertura, la administracion de contratos y las acciones
operativas para enfrentar la volatilidad. Es necesario un seguimiento constante de los mercados
energéticos y ajustes proactivos a las estrategias de gestidn de riesgos para asegurar su
efectividad en un entorno de mercado dindmico.
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CAPITULO 4: RIESGOS OPERATIVOS: INFRAESTRUCTURA Y TECNOLOGIA

4.1 Riesgos asociados con la infraestructura energética existente

La infraestructura energética existente enfrenta una serie de riesgos financieros y econémicos
que son cada vez mas relevantes en el contexto de la transicion energética global. Estos riesgos
abarcan desde los costos operativos hasta las posibles interrupciones en el suministro y la
volatilidad de los precios de los combustibles.

Los costos de mantenimiento y reparacion de la infraestructura envejecida, especialmente en
plantas de combustibles fésiles y nucleares, pueden ser significativos y aumentar con el tiempo.
A medida que las plantas envejecen, requieren inspecciones mas frecuentes y exhaustivas, asi
como la sustitucién de componentes desgastados o defectuosos, lo que puede generar gastos
considerables. La obsolescencia de la infraestructura es otro riesgo importante. Las plantas de
energia mas antiguas pueden volverse econdmicamente inviables a medida que avanzan las
tecnologias y cambian las regulaciones ambientales, lo que puede llevar a cierres anticipados y
la creacion de "activos varados" que ya no generan ingresos, pero aun representan una inversion
sin recuperar.

Las posibles interrupciones en el suministro eléctrico y sus consecuencias econdmicas son
también una preocupacion clave. Ya sean causadas por fallas en la infraestructura, desastres
naturales, ciberataques o la variabilidad de las fuentes de energia, las interrupciones del
suministro pueden tener un impacto econémico profundo en las empresas y la sociedad en
general. Se estima que las interrupciones relacionadas con tormentas cuestan a la economia de
Estados Unidos miles de millones de ddlares anualmente, y el costo total para las empresas
podria ascender a cientos de miles de millones. Estas interrupciones pueden detener la
produccion industrial, dafiar equipos sensibles, provocar la pérdida de inventario perecedero y
afectar negativamente las cadenas de suministro.

La dependencia de los precios de los combustibles fosiles y su inherente volatilidad representan
otro riesgo econdmico significativo. Las fluctuaciones en los precios del petroleo, el gas natural
y el carbon, influenciadas por factores geopoliticos, la oferta y la demanda global, pueden tener
un impacto directo en los costos de generacion de energia y, en ultima instancia, en las facturas
de los consumidores y la competitividad de las industrias. Esta dependencia también puede
generar inestabilidad econémica y politica, especialmente en paises cuya economia se basa en
gran medida en la produccidn o importacion de combustibles fosiles.

Finalmente, las plantas de energia envejecidas enfrentan riesgos financieros especificos, como
los crecientes costos asociados con la limpieza ambiental y el cumplimiento de regulaciones
mas estrictas, asi como la disminucion de los ingresos debido a la menor eficiencia y la creciente
competencia de fuentes de energia mas baratas. Las regulaciones ambientales relacionadas con
la gestion de residuos como las cenizas de carbon pueden requerir inversiones significativas en
plantas mas antiguas. La disminucién de los precios de la capacidad en los mercados eléctricos
y el aumento de la generacion renovable también estan afectando la rentabilidad de las plantas
de combustibles fosiles. El cierre inesperado de estas plantas puede tener consecuencias
econdmicas negativas para las comunidades locales en términos de pérdida de empleos e
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ingresos fiscales. En el caso de las plantas nucleares envejecidas, extender su vida util requiere
inversiones sustanciales en mejoras de seguridad y cumplimiento normativo, lo que también
representa un riesgo financiero considerable.

4.2 Desafios tecnologicos en la transicion hacia energias renovables

La transicidon hacia fuentes de energia renovable, si bien esencial para un futuro energético
sostenible, enfrenta varios desafios tecnologicos clave que deben abordarse para garantizar un
suministro eléctrico fiable y eficiente.

Uno de los desafios mas importantes es la intermitencia de la energia solar y edlica. A diferencia
de las fuentes de energia tradicionales que pueden generar electricidad de manera continua, la
produccion de energia solar depende de la disponibilidad de luz solar y la energia eolica de la
fuerza del viento. Estas condiciones climaticas son variables e impredecibles, lo que significa
que la generacidn de electricidad a partir de estas fuentes puede fluctuar significativamente a lo
largo del dia y en diferentes estaciones. Esta intermitencia puede generar desequilibrios en la
red eléctrica, provocar fluctuaciones de voltaje y frecuencia, y requerir la activacidon rapida de
otras fuentes de energia para compensar las caidas en la produccién renovable. La dificultad
para predecir con exactitud la cantidad de energia que generaran las fuentes renovables en un
momento dado complica aiin mas la tarea de equilibrar la oferta y la demanda en tiempo real.

Para mitigar el problema de la intermitencia, se requieren soluciones de almacenamiento de
energia a gran escala. El almacenamiento energético permite capturar el exceso de electricidad
generado durante los periodos de alta produccion renovable y liberarlo cuando la produccion
disminuye o la demanda aumenta. Existen diversas tecnologias de almacenamiento, incluyendo
baterias de iones de litio, almacenamiento hidroeléctrico bombeado, volantes de inercia,
almacenamiento de aire comprimido y almacenamiento térmico. Sin embargo, el despliegue de
almacenamiento a gran escala enfrenta desafios significativos, como los altos costos de
implementacion de algunas tecnologias, la falta de estandarizacion en los sistemas de
almacenamiento, las limitaciones en la densidad energética y la vida util de las baterias, asi
como los obstaculos regulatorios y de planificacién que pueden retrasar los proyectos. La
mejora y modernizacion de la infraestructura de red son también cruciales para facilitar la
transicion a energias renovables. La red eléctrica existente fue disefiada principalmente para
fuentes de energia centralizadas y un flujo de energia unidireccional. Para integrar eficazmente
la naturaleza distribuida y variable de las energias renovables, se necesitan inversiones
significativas en la actualizacion de las lineas de transmision y distribucion, la implementacion
de redes inteligentes con capacidades de comunicacion bidireccional y la adopcion de sistemas
de gestion de energia avanzados. Estos esfuerzos de modernizacion buscan mejorar la eficiencia
de la red, aumentar su capacidad para transportar energia renovable desde ubicaciones remotas
hasta los centros de demanda, y permitir una gestion mas flexible y en tiempo real del
suministro y la demanda. Sin embargo, estos proyectos de mejora de la red a menudo enfrentan
desafios relacionados con los altos costos, los largos plazos para obtener los permisos
necesarios y la resistencia regulatoria en algunos casos.
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Finalmente, la integracion de fuentes de energia renovable distribuidas, como los paneles
solares instalados en tejados y las pequefas turbinas edlicas, presenta desafios particulares para
la estabilidad y la gestion de la red. Estas fuentes de energia generan electricidad a nivel local
y pueden inyectarla a la red, lo que requiere la capacidad de gestionar flujos de energia
bidireccionales, asi como de abordar las posibles fluctuaciones de voltaje y mantener el
equilibrio entre la oferta y la demanda a nivel local. La implementacidn de tecnologias de redes
inteligentes y sistemas de gestion avanzados es esencial para coordinar y optimizar la
contribucion de estas fuentes de energia distribuida, asegurando que se integren de manera
segura y eficiente en el sistema eléctrico general.

4.3 Estrategias para gestionar los riesgos operativos

La gestion eficaz de los riesgos operativos es fundamental para garantizar la seguridad, la
fiabilidad y la sostenibilidad de la infraestructura energética, tanto la existente como la
renovable. La implementacion de estrategias y mejores practicas adecuadas puede ayudar a
minimizar la probabilidad y el impacto de eventos adversos.

En la infraestructura existente, una estrategia clave es la adopcion del mantenimiento basado
en la condicidén y el mantenimiento predictivo. Estas técnicas utilizan datos y andlisis para
monitorear el estado de los equipos y predecir posibles fallas antes de que ocurran, lo que
permite programar el mantenimiento de manera proactiva, reducir el tiempo de inactividad no
planificado y optimizar los costos. Contar con planes de respuesta a emergencias y protocolos
de seguridad bien definidos es esencial para abordar eficazmente accidentes, desastres naturales
y otros eventos imprevistos que puedan afectar la infraestructura energética. Estos planes deben
incluir procedimientos claros para la evacuacion, la comunicacidn, la contencion de dafios y la
restauracion del servicio. El monitoreo ambiental continuo y el estricto cumplimiento de las
regulaciones ambientales son también cruciales para minimizar el impacto de la infraestructura
energética existente en el medio ambiente y la salud publica. Finalmente, dada la creciente
amenaza de ataques cibernéticos, la gestion de la ciberseguridad en la infraestructura energética
critica se ha vuelto una prioridad. Implementar medidas de seguridad robustas, realizar
evaluaciones de vulnerabilidad y desarrollar planes de respuesta a incidentes son pasos
esenciales para proteger los sistemas de control operativo y garantizar la continuidad del
suministro de energia.

Para la infraestructura de energias renovables, la gestion de riesgos operativos también requiere
un enfoque especifico. Es fundamental realizar una evaluacion y mitigacion de riesgos que
considere las particularidades de cada tecnologia, como la variabilidad de los recursos edlicos
y solares, los posibles fallos técnicos de los equipos y los riesgos asociados con las condiciones
climaticas extremas. La planificacion de la resiliencia ante eventos climaticos extremos es
especialmente importante para la infraestructura renovable, ya que su rendimiento depende
directamente de las condiciones meteorologicas. Esto implica disefiar y operar las instalaciones
de manera que puedan resistir y recuperarse rapidamente de tormentas, inundaciones, sequias
y otros fendmenos climaticos severos. Las estrategias de seguro y transferencia de riesgos son
herramientas valiosas para gestionar los riesgos financieros asociados con los proyectos de
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energias renovables, incluyendo la cobertura de pérdidas por interrupcion del negocio debido a
eventos climaticos o fallas técnicas.

Finalmente, la participacion activa de las partes interesadas, incluyendo las comunidades
locales, los organismos gubernamentales y otros actores relevantes, es crucial para identificar
y gestionar los riesgos sociales y ambientales asociados con el desarrollo y la operacion de
proyectos de energias renovables, fomentando la transparencia y la colaboracién en todas las
etapas. El grafico a continuacion busca ilustrar como el progreso en infraestructura energética
esta directamente relacionado con la capacidad de cada region para acelerar la adopcidon de
energias renovables y alcanzar metas de sostenibilidad global.

Renewable electricity capacity growth by country/region, main case, 2017-2030
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GRAFICO 6 - CRECIMIENTO PROYECTADO DE LA CAPACIDAD DE GENERACION DE ENERGIA
RENOVABLE

Este grafico es particularmente valioso porque pone en evidencia las diferencias en el ritmo de
adopcion de energias renovables entre diversas regiones del mundo. Estas disparidades estan
estrechamente relacionadas con factores como la inversion en infraestructura, la flexibilidad de
los sistemas eléctricos y el grado de estabilidad en las politicas gubernamentales.

Aunque existe un compromiso global hacia la transicion energética, los avances varian
significativamente seglin las circunstancias especificas de cada region. China, la Unién Europea
y Estados Unidos han logrado implementar politicas que estimulan el desarrollo renovable,
como créditos fiscales y subastas gubernamentales, lo que los posiciona como lideres en la
transicidon energética. Sin embargo, los obstaculos persistentes como largos tiempos de espera
para permisos, insuficiencia en la planificacion de infraestructura y flexibilidad limitada en los
sistemas eléctricos afectan el ritmo de crecimiento, especialmente en regiones emergentes.
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CAPITULO 5: RIESGOS DE LIQUIDEZ

5.1 Naturaleza de los riesgos de liquidez en el sector energético

El riesgo de liquidez, en el contexto del sector energético, se refiere a la posibilidad de que las
empresas enfrenten dificultades para cumplir con sus obligaciones financieras a corto plazo.
Esta situacion puede surgir tanto por la incapacidad de convertir activos en efectivo de manera
oportuna a un precio justo (riesgo de liquidez de mercado), como por la insuficiencia de efectivo
disponible para cubrir las necesidades inmediatas (riesgo de liquidez de financiacion). En
esencia, la liquidez en este sector crucial abarca la capacidad de una empresa para acceder a
fondos y utilizarlos para satisfacer sus compromisos financieros cuando estos vencen.

La gestion adecuada del riesgo de liquidez es de vital importancia para las empresas energéticas
y sus diversos stakeholders®. Una insuficiencia de liquidez puede desencadenar una crisis
financiera que afecte la operatividad diaria, la capacidad de invertir en proyectos de crecimiento
y la confianza de los inversores, acreedores y otros socios comerciales. En escenarios extremos,
la falta de liquidez puede incluso conducir a la insolvencia de la empresa. Por lo tanto,
comprender y gestionar este riesgo es fundamental para la estabilidad y sostenibilidad a largo
plazo del sector energético.

Es importante distinguir entre dos tipos principales de riesgo de liquidez que enfrentan las
empresas energéticas: el riesgo de liquidez de financiacion y el riesgo de liquidez de mercado.
El primero se relaciona con la habilidad de la empresa para obtener fondos suficientes para
cubrir sus obligaciones financieras a corto plazo, incluyendo pagos a proveedores, salarios e
intereses de la deuda. El segundo, el riesgo de liquidez de mercado, se manifiesta cuando una
empresa se ve obligada a vender activos rapidamente para generar efectivo, pero solo puede
hacerlo a precios significativamente inferiores a su valor justo de mercado debido a la falta de
compradores o a condiciones de mercado desfavorables.

Dada la alta intensidad de capital que caracteriza al sector energético, las empresas suelen
poseer una gran proporcién de activos fijos, como plantas de generacion, refinerias e
infraestructura de transporte. Estos activos, si bien son esenciales para la operacion del negocio
a largo plazo, no pueden convertirse facilmente en efectivo en el corto plazo sin incurrir en
pérdidas considerables. Esta iliquidez inherente de los activos fijos aumenta la vulnerabilidad
de las empresas energéticas al riesgo de liquidez de mercado. Si una empresa necesita efectivo
rapidamente, la venta apresurada de estos activos podria no ser una opcion viable o podria
resultar en una realizacion de valor muy por debajo de su valor intrinseco.

A su vez, la transicion hacia un modelo energético mas sostenible exige inversiones
significativas en nuevas tecnologias, redes de transmision y sistemas de almacenamiento. Esta
alta demanda de capital intensifica la exposicion al riesgo de liquidez, particularmente en
mercados donde los subsidios o incentivos a las energias renovables son inciertos. En estos
contextos, las empresas pueden enfrentar serias dificultades para sostener su liquidez y

6 Personas, grupos o entidades que constituyen una parte interesada en una organizacion o empresa.
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continuar invirtiendo en infraestructura limpia, lo que compromete su rol en la transformacion
energética.

En paralelo, se estd produciendo una ola significativa de inversion en la manufactura de
tecnologias limpias, con numerosas fabricas nuevas en construccion alrededor del mundo. En
2023, la inversion global en la produccion de estas tecnologias aument6 un 50%, alcanzando
los 235 mil millones de ddlares.

A continuacion se ilustra el aumento de la demanda de energia entre 2024 y 2030 en diferentes
sectores, reflejando la creciente necesidad de infraestructura energética para sostener el
crecimiento de tecnologias limpias. Este panorama refuerza la importancia de planificar
estratégicamente estas inversiones para garantizar un desarrollo sostenible:
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ILUSTRACION 4 - DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE INSTALACIONES DE MANUFACTURA DE
TECNOLOGIAS LIMPIAS EN EUROPA: BATERIAS, ENERGIA SOLAR FOTOVOLTAICA Y EOLICA

Este incremento representd aproximadamente el 10% del crecimiento total de la inversion a
nivel mundial. Cuatro quintas partes de dicho capital se destinaron a la fabricacién de paneles
solares fotovoltaicos y baterias, mientras que las plantas de vehiculos eléctricos representaron
un 15% adicional. Este dinamismo evidencia una oportunidad de expansion, pero también
plantea desafios de liquidez para las empresas, que deben equilibrar inversiones de alto capital
con una gestidn financiera sélida y sostenida.

5.2 Factores que afectan la liquidez en el sector energético

La transicion hacia un modelo energético mas sostenible introduce una compleja interaccion de
factores que pueden afectar la liquidez de las empresas del sector. Entre ellos, es interesante
destacar los siguientes:

- Volatilidad de los mercados: por un lado, las fluctuaciones en los precios de la energia,
especialmente los combustibles fosiles, pueden tener un impacto significativo en la rentabilidad
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y los flujos de efectivo de las empresas energéticas integradas, asi como influir en el sentimiento
de los inversores hacia todo el sector. la incertidumbre en los precios de la electricidad puede
generar riesgo de produccion, afectando la gestion de liquidez de las empresas, particularmente
para aquellas con tecnologias de produccion inflexibles como las plantas de carbon.

Por otro lado, la volatilidad en los mercados energéticos tradicionales puede impactar
indirectamente al sector de las energias renovables al influir en la confianza general de los
inversores y en la percepcion del riesgo de las inversiones energéticas. Si bien las energias
renovables buscan desvincularse de la volatilidad de los precios de los combustibles fosiles, el
mercado energético aun esta interconectado, y una inestabilidad més amplia del mercado puede
afectar las decisiones de financiacion e inversion en todos los ambitos.

- Liquidez del mercado de negociacion: La facilidad con la que se pueden comprar o vender
commodities energéticas e instrumentos financieros relacionados, afecta significativamente la
capacidad de las empresas para gestionar los riesgos de precios y acceder a efectivo. La falta
de liquidez en los mercados energéticos puede dificultar la negociacion y aumentar el costo de
cobertura de la volatilidad de los precios.

- Incertidumbre politica: los cambios en las politicas gubernamentales, los subsidios y las
regulaciones relacionadas con la energia renovable pueden afectar significativamente los flujos
de inversion, la viabilidad de los proyectos y, por lo tanto, la liquidez. La dependencia de los
subsidios gubernamentales hace que la industria de las energias renovables sea vulnerable a los
cambios de politica. A su vez, los cambios en las regulaciones, como las que afectan las tarifas
o el acceso a la red, pueden afectar el desempefio financiero y la liquidez de los proyectos de
energia renovable.

Un entorno regulatorio estable y predecible es esencial para fomentar la confianza de los
inversores y garantizar la liquidez a largo plazo del sector de las energias renovables. La
naturaleza intensiva en capital de los proyectos renovables significa que son particularmente
sensibles a los riesgos regulatorios que pueden alterar los rendimientos esperados y los flujos
de efectivo durante sus largos ciclos de vida.

- Apoyo e incentivos gubernamentales: el apoyo e incentivos gubernamentales juegan un rol
fundamental en la salud financiera y la liquidez de las empresas del sector energético,
particularmente en el ambito de las energias renovables. Subsidios, créditos fiscales y otros
instrumentos financieros pueden reducir significativamente los costos de los proyectos, mejorar
su viabilidad y aumentar su atractivo para los inversores. Ademas, estos incentivos actian como
catalizadores clave para atraer capital y facilitar el desarrollo de infraestructura limpia,
especialmente en las etapas iniciales, cuando los proyectos aun no alcanzan escala o
competitividad frente a las fuentes tradicionales.

En mercados donde el apoyo estatal es inconsistente o incierto, las empresas pueden enfrentar
mayores dificultades para mantener la liquidez y realizar inversiones sostenidas, quedando mas
expuestas a la volatilidad de los precios del mercado energético. De este modo, los incentivos
gubernamentales también contribuyen a cerrar la brecha de costos entre tecnologias limpias y
convencionales, fortaleciendo la estabilidad financiera del sector.

40



Sin embargo, la capacidad de los paises para brindar este tipo de apoyo no es homogénea.
Mientras que las economias avanzadas cuentan con mayor respaldo fiscal, acceso a
financiamiento y marcos regulatorios consolidados, los paises emergentes enfrentan barreras
estructurales mas pronunciadas y menos margen de maniobra frente a shocks energéticos o
financieros. De acuerdo con la Agencia Internacional de Energia (IEA, 2024), la mayor parte
de los recursos destinados a promover las energias limpias y garantizar su asequibilidad para
los consumidores se concentra en los paises de altos ingresos. Esta asimetria limita la capacidad
de adaptacion de muchas economias en desarrollo, acentuando su exposicion a la obsolescencia
de infraestructura, la inseguridad energética y los riesgos financieros asociados a la transicion.

El grafico a continuacion ilustra estas disparidades regionales en materia de apoyo
gubernamental, destacando la necesidad de abordar el riesgo financiero desde una perspectiva
global, equitativa y diferenciada.
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GRAFICO 7 - DESIGUALDAD GLOBAL EN EL APOYO FINANCIERO A LA ENERGIA LIMPIA Y LA ASEQUIBILIDAD
ENERGETICA

- Variabilidad de la produccion: La naturaleza intermitente de algunas fuentes de energia
renovable (como la solar y la eodlica) puede generar una produccion de electricidad y flujos de
ingresos impredecibles, afectando la liquidez. La inflexibilidad de la producciéon combinada
con la incertidumbre de los precios crea un riesgo de produccion, que es un factor importante
para la gestion de la liquidez de las empresas en el sector eléctrico.

Las empresas de energia renovable necesitan desarrollar estrategias para mitigar el impacto
financiero de la variabilidad de la produccion en su liquidez, como soluciones de
almacenamiento de energia o carteras de energia diversificadas. La variabilidad inherente de
algunas fuentes renovables plantea un desafio unico para mantener flujos de efectivo estables,
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lo que requiere soluciones innovadoras y planificacion financiera para garantizar una liquidez
suficiente durante los periodos de menor produccién.

- Interrupciones en la cadena de suministro: las interrupciones en el suministro de componentes
y materiales criticos (por ejemplo, para paneles solares, turbinas edlicas, baterias) pueden
retrasar proyectos, aumentar costos e impactar el desempefio financiero y la liquidez. Estas
interrupciones pueden surgir de calamidades naturales, tensiones geopoliticas, recesiones
econdmicas, cambios regulatorios o eventos imprevistos como pandemias.

La diversificacion de las fuentes de suministro y el desarrollo de planes de contingencia son
cruciales para que las empresas de energia renovable mitiguen los riesgos de liquidez asociados
con las interrupciones en la cadena de suministro. Los retrasos en la finalizaciéon de los
proyectos debido a problemas en la cadena de suministro pueden generar importantes sanciones
financieras e impactar la capacidad de la empresa para generar ingresos, afectando asi su
liquidez.

- Intensidad de capital: Los proyectos de energia renovable suelen requerir importantes
inversiones de capital inicial, lo que puede ejercer presion sobre la liquidez de una empresa,
especialmente durante las fases de desarrollo y construccion. Los altos requisitos de inversion
de capital pueden ser una barrera para aumentar la inversién en el sector de las energias
renovables.

Las empresas de energia renovable necesitan asegurar soluciones de financiacion solidas a largo
plazo y gestionar cuidadosamente sus gastos de capital para mantener una liquidez adecuada.
Los grandes desembolsos iniciales para proyectos renovables requieren una planificacién
financiera eficaz y acceso a diversas fuentes de financiacion para evitar problemas de liquidez.

- Largos periodos de recuperacion: los rendimientos de la inversion en proyectos de energia
renovable a menudo se materializan durante un periodo mas largo, lo que puede generar
desafios de liquidez a corto y mediano plazo. Las empresas de energia renovable necesitan
gestionar las expectativas de los inversores y garantizar una liquidez suficiente a corto plazo
mientras esperan que se materialicen los rendimientos a largo plazo. El desajuste entre los
costos iniciales y los rendimientos diferidos requiere una gestion financiera cuidadosa para
garantizar que la empresa pueda cumplir con sus obligaciones inmediatas.

- Tasas de interés: el aumento de las tasas de interés incrementa el costo de los préstamos, lo
que hace que la financiacion de los proyectos de energia renovable sea mds cara y
potencialmente impacta su viabilidad financiera y su liquidez. Las inversiones en energia limpia
son mas vulnerables al aumento de los costos de endeudamiento debido a sus altos costos de
capital inicial. La Agencia Internacional de la Energia destaca que las tasas de interés mas altas
encarecen la financiacion de las energias renovables. Las empresas de energia renovable deben
considerar el riesgo de tasa de interés en su planificacion financiera y explorar estrategias para
mitigar su impacto en su liquidez, como la cobertura o la obtencion de financiacion a tasa fija.
Las fluctuaciones en las tasas de interés pueden afectar significativamente el costo total del
capital para los proyectos renovables, influyendo en su rentabilidad y capacidad para gestionar
la liquidez.
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- Estabilidad macroeconomica: las recesiones econdmicas, la inflacién y las fluctuaciones
monetarias pueden generar incertidumbre e impactar negativamente la inversion en el sector de
las energias renovables, afectando la liquidez de las empresas.

Las empresas de energia renovable que operan en economias volatiles necesitan implementar
estrategias solidas de gestion de riesgos financieros para proteger su liquidez de las crisis
macroeconomicas. La inestabilidad econdmica puede generar mayores costos, menor demanda
y dificultades para acceder a la financiacion, todo lo cual puede afectar negativamente la
liquidez de una empresa.

- Activos varados: la transicidon desde los combustibles fosiles puede llevar a la devaluacion u
obsolescencia de los activos existentes basados en combustibles fosiles, lo que podria impactar
la salud financiera y la liquidez de las empresas fuertemente invertidas en estas areas. Las
empresas de energia necesitan planificar estratégicamente el retiro o la reutilizacidon de los
activos de combustibles fosiles para mitigar el riesgo de que los activos varados afecten su
liquidez a largo plazo. No abordar el potencial de los activos varados puede generar importantes
amortizaciones e impactar la estabilidad financiera general de una empresa.

- Necesidades de inversion para nuevas tecnologias: La transicion a un modelo energético
sostenible requiere inversiones significativas en nuevas tecnologias de energia renovable, redes
de transmision y sistemas de almacenamiento de energia, lo que puede ejercer presion sobre la
liquidez de las empresas. La alta demanda de capital intensifica la exposicion al riesgo de
liquidez, particularmente en mercados inciertos.

Las empresas de energia renovable necesitan desarrollar estrategias de financiacion
innovadoras y atraer capital sustancial para financiar las inversiones necesarias para la
transicion energética mientras gestionan su liquidez de manera efectiva. La magnitud de la
inversidn requerida para la transicion energética es inmensa, exigiendo una cuidadosa
planificacion financiera y acceso a diversas fuentes de financiacién para garantizar el
mantenimiento de la liquidez.

La estructura financiera de los proyectos de energia renovable es otro factor determinante que
influye en su liquidez. Estos proyectos suelen organizarse a través de una compafiia vehiculo o
Project Company, que canaliza las inversiones de diferentes fuentes de financiamiento: capital
del patrocinador (Sponsor Equity), capital fiscal (Tax Equity) y deuda (Debt). En el siguiente
grafico se detalla cdmo se estructuran habitualmente los flujos financieros y contractuales en
este tipo de desarrollos:
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ILUSTRACION 5 - ESTRUCTURA FINANCIERA TIPICA DE UN PROYECTO DE ENERGIA
RENOVABLE

Esta estructura refleja la alta intensidad de capital de los proyectos, asi como la dependencia de
mecanismos de financiamiento complejos y multiples partes interesadas. La participacion de
inversores pasivos a través de instrumentos como el fax equity (frecuente en mercados como
Estados Unidos) resalta la importancia de los incentivos fiscales en la viabilidad financiera y la
liquidez de los proyectos. Asimismo, el uso de préstamos (de construccion, puente, o
mezzanine) implica exposicion al riesgo de tasa de interés y necesidad de una planificacion
rigurosa de flujos de efectivo.

Cada actor contractual —constructor, operador, comprador de energia (offtaker), proveedor de
equipos, etc.— también impacta en la liquidez del proyecto, ya sea por condiciones de pago,
cumplimiento de plazos o garantias asociadas. La coordinacion efectiva de estas relaciones
contractuales es fundamental para mantener la salud financiera del proyecto durante su ciclo de
vida.

5.3 Estrategias para gestionar los riesgos de liquidez

La gestion eficaz del riesgo de liquidez requiere un enfoque multifacético que abarque la
prevision, la optimizacion de la financiacion, la mitigacion de riesgos y el aprovechamiento de
soluciones tecnoldgicas. Las empresas de energia pueden adoptar varias estrategias para
garantizar una liquidez adecuada en un entorno operativo dindmico.

e Mejora de la prevision y gestion del flujo de efectivo: desarrollar previsiones de flujo
de efectivo precisas y oportunas es crucial para anticipar las necesidades de liquidez y
los posibles déficits. A su vez, la implementacion de una supervision en tiempo real de
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las entradas y salidas de efectivo mejora la visibilidad y permite respuestas proactivas a
las desviaciones.

La utilizacion de analisis predictivos y herramientas impulsadas por IA simula
previsiones detalladas y protege contra el riesgo de liquidez. Por otro lado, el
establecimiento de politicas y directrices claras para la gestiéon de efectivo evita
inversiones perjudiciales para la solidez financiera.

Optimizacion de la financiacion y la estructura de capital: la diversificacion de las
fuentes de financiacion mas alla de la financiacion tradicional mediante deuda, incluida
la exploracion de bonos verdes, financiacion mediante capital y asociaciones, es
esencial. A su vez, el mantenimiento del acceso a lineas de crédito afiade flexibilidad
financiera durante necesidades inesperadas de liquidez.

La gestion estratégica de los vencimientos de la deuda evita obligaciones de reembolso
concentradas. La consideracion de acuerdos de venta y arrendamiento posterior para
proyectos libera capital.

Implementacion de mecanismos robustos de mitigacion y transferencia de riesgos:
el desarrollo de planes integrales de evaluacidon y mitigacion de riesgos identifica y
aborda posibles amenazas a la liquidez. La utilizacidn de instrumentos financieros como
seguros y garantias transfiere ciertos riesgos de liquidez a terceros. La cobertura contra
riesgos de mercado, como las fluctuaciones de las tasas de interés y el tipo de cambio,
protege los flujos de efectivo. El establecimiento de planes de financiacion de
contingencia gestiona crisis de liquidez severas, incluida la identificacion de fuentes de
financiacion de emergencia. La consideracion de bonos de garantia como una
alternativa potencialmente mas rentable a las cartas de crédito para gestionar las
garantias financieras.

Decisiones estratégicas de negocio que impactan la liquidez: la cuidadosa seleccion
de proyectos y la diligencia debida evitan proyectos con alto riesgo de liquidez. La
negociaciéon de condiciones de pago favorables con clientes y proveedores. La
optimizacion de los planes de gasto de capital y la planificacion estratégica de las
inversiones. La consideracion de fusiones y adquisiciones como herramienta para
mejorar la liquidez y expandirse a nuevos mercados. La venta de activos no estratégicos
genera efectivo
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CAPITULO 6: MARCO DE SOSTENIBILIDAD Y FINANZAS VERDES

6.1 Concepto de finanzas verdes y su relevancia para el sector energético

La apremiante necesidad de transformar el sector energético se deriva de su significativa
contribucion a las emisiones de gases de efecto invernadero y al cambio climético, lo que exige
una rapida transicion hacia alternativas sostenibles.

El siguiente grafico ilustra la distribucion de las emisiones de gases de efecto invernadero por
sector, destacando el papel clave del sector energético en este desafio. Estos datos refuerzan la
urgencia de adoptar soluciones sostenibles y acelerar la transicion hacia fuentes de energia mas
limpias.

Annual greenhouse gas emissions by world region, 1850 to 2023

Greenhouse gas emissions include carbon dioxide, methane and nitrous oxide from all sources, including
land-use change. They are measured in tonnes of carbon dioxide-equivalents over a 100-year timescale.
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GRAFICO 8 - EMISIONES ANUALES DE GASES DE EFECTO INVERNADERO POR REGION DEL
MUNDO (1850-2023)

Existe un compromiso global con los objetivos de emisiones netas cero, como el objetivo de la
Unidén Europea para 2050. Esta urgencia no es solo ambiental, sino también econdmica, ya que
la dependencia de los combustibles fosiles finitos plantea riesgos a largo plazo. La transicion
requiere niveles sin precedentes de inversion de capital, lo que convierte a las finanzas verdes
en un facilitador fundamental. Las finanzas verdes son esenciales para dirigir capital privado y
publico hacia proyectos y actividades ambientalmente sostenibles, cruciales para mitigar el
cambio climatico. Desempefian un papel vital en el apoyo al desarrollo y despliegue de
tecnologias de energia renovable y medidas de eficiencia energética. Las finanzas verdes actuan
como un puente entre los objetivos climdticos y los recursos financieros necesarios para
alcanzarlos. Su eficacia depende de definiciones claras, marcos sdlidos y la confianza de las
partes interesadas.

Es importante distinguir entre finanzas verdes, finanzas sostenibles y finanzas climaticas (un
subconjunto centrado en el cambio climatico). Las finanzas sostenibles representan una

46



evolucion mas amplia de las finanzas verdes, lo que refleja un enfoque mas holistico de la
creacion de valor. Comprender estas distinciones es crucial para que los inversores y los
responsables de la formulacién de politicas se centren eficazmente en objetivos de
sostenibilidad especificos. Los conceptos clave de las finanzas verdes se centran en lograr una
economia sostenible y resiliente, abordar el cambio climético y promover una transicion hacia
una economia baja en carbono. Los objetivos incluyen internalizar las externalidades
ambientales y reducir las percepciones de riesgo. Se enfatiza la transparencia, el pensamiento a
largo plazo y la alineacién con los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS)” de la ONU. Las
finanzas verdes pretenden cambiar el paradigma financiero de las ganancias a corto plazo a la
sostenibilidad a largo plazo y el bienestar social. Este cambio requiere una reevaluacion
fundamental del riesgo y el rendimiento en las decisiones de inversion.

Las finanzas verdes facilitan el cambio de los combustibles fosiles a las fuentes de energia
renovable. Apoyan las inversiones en mejoras de la eficiencia energética y promueven el
desarrollo y la adopcion de tecnologias de energia limpia. Las finanzas verdes no se limitan a
financiar proyectos ecoldgicos, sino que también buscan hacer que todo el sistema financiero
sea mas consciente del medio ambiente. Esto requiere integrar los factores ambientales en la
evaluacion de riesgos, las decisiones de inversion y la gobernanza corporativa. Existe el desafio
de satisfacer la creciente demanda de energia debido al crecimiento de la poblacion y al
desarrollo econdmico. La energia renovable tiene el potencial de proporcionar acceso a energia
limpia y confiable. Las soluciones de energia sostenible pueden contribuir a la seguridad
energética y reducir los riesgos geopoliticos asociados con la dependencia de los combustibles
fosiles. Esta transicion debe ser justa y equitativa, considerando los impactos sociales y
econdmicos en las diferentes comunidades.

6.2 Instrumentos Financieros Verdes para la Energia Renovable

Una variedad de instrumentos financieros verdes, como los bonos verdes, los préstamos verdes,
la financiacion de capital verde y los fondos de inversién sostenibles, estan impulsando la
transicion hacia una economia baja en carbono. Estos instrumentos estdn disefiados para
canalizar fondos hacia proyectos ambientalmente beneficiosos, particularmente en el sector de
las energias renovables. La diversidad de estos instrumentos permite que inversores con
diferentes apetitos de riesgo y horizontes de inversion participen en la transicion energética. Sin
embargo, la eficacia de estos instrumentos depende de definiciones claras de "verde" y de
mecanismos de informacion solidos. Los bonos verdes, en particular, se han convertido en un
instrumento clave para financiar proyectos de energia renovable, como parques edlicos y
solares. Ha habido un crecimiento significativo en las emisiones de bonos verdes, con un
impacto positivo en la reduccion de carbono y el suministro de energia renovable. Los bonos

7 Los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) son una serie de 17 objetivos y 169 metas adoptados por la
Asamblea General de las Naciones Unidas en septiembre de 2015 como parte de la Agenda 2030.

La Nueva Agenda Urbana 2030 reconoce la importancia critica de las ciudades y asentamientos humanos. Tiene
como objetivo transformar las ciudades en lugares inclusivos, seguros, resilientes, sostenibles y establece una
serie de principios y compromisos que los paises, las ciudades y otros actores pueden adoptar para lograrlos.
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verdes proporcionan un vinculo directo entre los mercados de capitales y los proyectos
ambientalmente beneficiosos, lo que aumenta la conciencia y el compromiso de los inversores.
Sin embargo, la falta de estandarizacion en las definiciones y la certificacion de los bonos
verdes sigue siendo un desafio. Varios estudios de caso y datos ilustran el papel de las finanzas
verdes en el impulso de las inversiones en energias renovables. Estos estudios de caso
demuestran la viabilidad econdmica y los beneficios ambientales de invertir en energia
renovable a través de las finanzas verdes.

El siguiente grafico muestra la evolucién de las emisiones de bonos tematicos, reflejando su
crecimiento como herramienta clave para financiar proyectos sostenibles. Este aumento destaca
el papel fundamental de estos instrumentos en la canalizacién de recursos hacia iniciativas de
energia limpia y mitigacion del cambio climatico.
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GRAFICO 9 - EVOLUCION DE LAS EMISIONES GLOBALES DE BONOS TEMATICOS POR TIPO (2012—-
2022)

6.3 Desafios y oportunidades en el marco de sostenibilidad del sector energético

Las finanzas verdes se han consolidado como una herramienta clave para gestionar los riesgos
sociales y ambientales, incluido el cambio climatico, dentro de la industria energética. Al
canalizar capital hacia proyectos resilientes al clima y con bajas emisiones de carbono, no solo
apoyan el desarrollo sostenible, sino que también ayudan a reducir la exposicion del sector a
perturbaciones financieras derivadas del entorno climatico y regulatorio.

Un aspecto relevante en este contexto es la gestion del riesgo de activos varados —aquellos
que, debido a las nuevas regulaciones ambientales o a la evolucion del mercado, corren el riesgo
de perder valor antes de finalizar su vida util esperada—. Las finanzas verdes permiten mitigar
este riesgo facilitando la reconversion o desinversion de activos intensivos en carbono, y
promoviendo inversiones en alternativas mas limpias y alineadas con los objetivos climaticos
globales. Las estrategias financieras proactivas, en este sentido, pueden prevenir pérdidas
significativas para empresas expuestas a activos obsoletos o no adaptados a la transicion
energética.
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Por otra parte, las finanzas verdes permiten reducir los riesgos regulatorios al alinear las
inversiones con politicas ambientales en evolucidn. Esto disminuye el riesgo de
incumplimiento, sanciones o costos de adecuacién a marcos normativos mas estrictos. Ademas,
fomentan la innovacidn tecnoldgica, especialmente en energias renovables, donde las
regulaciones pueden actuar como motor de desarrollo. En este punto, los marcos regulatorios
claros, previsibles y coherentes son esenciales para incentivar inversiones sostenibles y reducir
la incertidumbre del mercado.

Asimismo, estas finanzas pueden ser movilizadas para invertir en infraestructura energética
resiliente, lo cual es fundamental frente al aumento de fenomenos meteoroldgicos extremos y
otros impactos fisicos del cambio climatico. Incorporar los riesgos climaticos fisicos en las
evaluaciones de riesgo financiero resulta imprescindible para proteger activos y asegurar la
continuidad del suministro energético en contextos adversos.

En el plano internacional, marcos politicos como el Acuerdo de Paris y diversas iniciativas de
organismos multilaterales —como la ONU, IRENA o el Banco Mundial— han establecido una
base de accion comuin que impulsa la necesidad de financiacién verde y energia sostenible.
Estos marcos permiten alinear politicas nacionales, movilizar capital global y generar sinergias
entre paises. No obstante, su eficacia depende en gran medida del compromiso real y la
implementacién efectiva por parte de los Estados.

A nivel nacional, las politicas publicas pueden desempefiar un rol catalizador mediante
incentivos fiscales, tarifas de alimentacidon, mandatos de energias renovables o mecanismos de
fijacion de precios al carbono. Ademas, la creacion de zonas de innovacidon verde, marcos
regulatorios inclusivos y estrategias sectoriales coordinadas entre los ambitos energético,
financiero y ambiental, son claves para maximizar el impacto de las finanzas verdes.

Sin embargo, la transicion energética enfrenta multiples desafios estructurales: altos costos
iniciales, limitaciones tecnologicas, intermitencia de las fuentes renovables, brechas en
infraestructura, y resistencias politicas y sociales. A ello se suma la falta de definiciones claras
sobre qué se considera “verde” y la escasa coordinacion de politicas en algunos contextos.
Superar estas barreras requiere innovacion, inversion sostenida, apoyo gubernamental y
colaboracidn activa entre todos los actores del sistema.

A pesar de estos obstaculos, la transformacion del sector energético ofrece importantes
oportunidades: generacién de empleo, crecimiento econdmico sostenible, mayor seguridad
energética y reduccion de impactos ambientales. El avance tecnoldgico, en particular, ha
reducido los costos de muchas fuentes renovables y abierto nuevas posibilidades, como el
almacenamiento de energia, el hidrégeno verde o las redes inteligentes. Estas innovaciones son
fundamentales para mejorar la eficiencia energética y resolver algunas de las limitaciones
operativas de las fuentes limpias.

Finalmente, la transicidon hacia un modelo energético sostenible solo sera exitosa si se plantea
como un proceso estratégico, justo e inclusivo. Invertir en investigacion y desarrollo, establecer
mecanismos de compensacion social y fortalecer las capacidades institucionales son elementos
clave para asegurar una transformacion resiliente y equitativa. Las finanzas verdes, bien
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disefiadas y correctamente orientadas, representan no solo una fuente de recursos, sino un
puente hacia un futuro energético mas seguro, limpio y sostenible.
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CAPITULO 7: CASO EMPRESA MULTINACIONAL DE ENERGIA

7.1 Potenciales desafios del contexto actual

El mercado energético global se encuentra en un punto de inflexién sin precedentes, impulsado
por una confluencia de fuerzas transformadoras que estan redefiniendo fundamentalmente su
estructura, operacion y logica economica. La creciente urgencia global para mitigar el cambio
climatico ha precipitado una acelerada transicion energética hacia fuentes de energia renovable.
Este proceso, aunque esencial para la sostenibilidad del planeta, estd remodelando
drasticamente la dindmica de la industria, disrumpiendo modelos de negocio consolidados y
presentando tanto desafios significativos como nuevas perspectivas estratégicas para las
empresas establecidas.

Paralelamente, los avances tecnologicos, exponenciales en su ritmo y alcance, estdn no solo
facilitando el desarrollo de nuevas y mas eficientes formas de generacion limpia (solar, edlica),
sino también habilitando innovaciones disruptivas en almacenamiento de energia (baterias),
digitalizacion de la red (smart grids) y sistemas de distribucion descentralizada. Esta evolucion
tecnoldgica no solo afecta la infraestructura fisica, sino que también altera la relacidon con el
consumidor, cuyas preferencias se inclinan cada vez mas hacia opciones mas sostenibles,
limpias y, potencialmente, descentralizadas. A todo esto, se suman la constante influencia de
los acontecimientos geopoliticos, las fluctuaciones macroeconémicas y los cambiantes marcos
regulatorios, introduciendo capas adicionales de complejidad, incertidumbre y volatilidad en
un panorama energético ya de por si en constante evolucion.

Las empresas multinacionales de energia, con sus extensas infraestructuras y modelos de
negocio historicamente anclados en los combustibles fosiles, se enfrentan a una compleja
variedad de desafios que amenazan sus operaciones actuales, sus modelos de negocio
establecidos y su rentabilidad futura. Gestionar la transformacion en este entorno volatil es
critico. Entre los desafios mas relevantes y con mayores implicaciones financieras, se destacan:

1. La necesidad critica de una transicion equilibrada y financieramente sostenible:

El imperativo de descarbonizacion exige la reduccidn y eventual abandono de activos basados
en combustibles fosiles. El desafio reside en como gestionar esta transicion de manera gradual
y estratégica para evitar la creacion de "activos varados" cuyo valor contable se degrade
abruptamente, generando pérdidas significativas. Una salida incontrolada o demasiado rapida
puede no solo destruir valor para los accionistas, sino también generar discontinuidades en el
suministro energético, impactando la seguridad y estabilidad del sistema. Lograr el equilibrio
implica gestionar la declinacion de ingresos de los activos convencionales mientras se financian
e integran eficientemente las nuevas inversiones en renovables, manteniendo un flujo de caja
operativo saludable durante el proceso.

2. Presion por descarbonizar integralmente la cadena de valor:

El alcance de la descarbonizacion trasciende la propia generacidon de energia. Las empresas se
ven presionadas a reducir su huella de carbono a lo largo de toda su cadena de valor, desde la
contratacidon de proveedores y el transporte de insumos hasta la interaccidn final con los clientes
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y la gestiéon de los productos. Esto implica invertir en tecnologias y procesos mas limpios,
colaborar estrechamente con proveedores y clientes para facilitar sus propias transiciones, y
potencialmente asumir costos adicionales. Este desafio tiene claras implicaciones financieras
en términos de costos operativos, inversiones de capital (capex), gestion de riesgos de la cadena
de suministro y la capacidad de mantener la competitividad frente a la creciente demanda de
productos y servicios "verdes".

3. Creciente demanda de transparencia climatica y desempeiio ESG:

Los grupos de interés clave —inversores, reguladores, clientes y la sociedad civil— exigen una
transparencia cada vez mayor sobre los riesgos y oportunidades relacionados con el cambio
climatico, asi como sobre el desempefio Ambiental, Social y de Gobernanza (ESG) de las
empresas. La adhesion a estandares de divulgacion robustos y reconocidos globalmente (como
TCFD o la directiva CSRD en Europa) ya no es opcional, sino un requisito para mantener la
confianza y el acceso a los mercados de capitales. Los inversores con criterios ESG estan
dirigiendo flujos de capital significativos hacia empresas con sélidos perfiles de sostenibilidad,
lo que puede afectar el costo y la disponibilidad del financiamiento. El riesgo de reputacion, el
"greenwashing" (comunicacidon engafiosa sobre sostenibilidad) y el potencial litigio asociado a
la falta de transparencia o al incumplimiento de compromisos climaticos, son riesgos
financieros tangibles en este contexto.

4. Acceso y estructura de financiamiento adecuado para inversiones masivas:

La transicion hacia las energias renovables es inherentemente intensiva en capital. La
construccidn de parques solares, eodlicos, infraestructura de almacenamiento y la modernizacion
de la red requieren inversiones iniciales sustanciales. Asegurar el acceso a un financiamiento
adecuado, en volumen, plazo y costo, es un desafio critico. Esto implica no solo la capacidad
de atraer capital (deuda y patrimonio) en un entorno de inversidon cambiante, sino también la
necesidad de desarrollar estructuras financieras robustas y, en muchos casos, modelos de
financiamiento de proyectos adaptados a las caracteristicas de las tecnologias renovables y sus
flujos de ingresos (a menudo basados en PPAs). La gestion del balance, la capacidad de
endeudamiento y la diversificacion de las fuentes de financiamiento se vuelven primordiales
para sostener el ritmo de inversidn necesario.

5. Gestion de la volatilidad extrema de precios energéticos:

El mercado energético, influenciado por factores geopoliticos (conflictos, sanciones),
decisiones de politica (subsidios, impuestos al carbono), condiciones climaticas (impacto en
renovables) y coyunturas econdmicas, exhibe una volatilidad de precios considerable. Esta
volatilidad impacta directamente los ingresos (para los generadores y comercializadores de
energia) y los costos (para quienes compran energia o combustibles), dificultando la
planificacion financiera y la proyeccion de flujos de caja. La exposicion a estas fluctuaciones
puede erosionar margenes y afectar la rentabilidad. La gestion de este riesgo requiere
sofisticadas estrategias de cobertura y el uso de instrumentos financieros derivados, asi como
la diversificacion del portafolio de activos y fuentes de ingresos.
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6. Riesgos operativos y tecnologicos asociados a nuevas infraestructuras:

La implementacion y operacion de nuevas tecnologias de generacion renovable (con su
intermitencia inherente), sistemas de almacenamiento complejos y redes digitalizadas presentan
desafios operativos especificos. Estos incluyen la integracion de fuentes variables a la red, la
ciberseguridad de los sistemas digitales, la gestion del rendimiento y el mantenimiento de
equipos avanzados, y la necesidad de una fuerza laboral con nuevas habilidades técnicas. Las
fallas operativas o el bajo rendimiento de estas infraestructuras pueden traducirse directamente
en pérdidas financieras (menores ingresos por generacion, mayores costos de mantenimiento,
multas por indisponibilidad). La inversion en resiliencia operativa, ciberseguridad, capacitacion
del personal e I+D son fundamentales para mitigar estos riesgos.

7. Incertidumbre regulatoria y de politica publica:

El entorno regulatorio estd en constante evolucion para facilitar la transicidon, pero esta
evolucion también genera incertidumbre. Cambios en las tarifas de acceso a red, en los
mecanismos de mercado, en los sistemas de subsidios o incentivos, en las regulaciones
ambientales y en las politicas de asignacion de derechos de emision pueden afectar
drésticamente la viabilidad econdmica de los proyectos existentes y futuros.

El siguiente grafico muestra la evoluciéon de la inversidn global en energia limpia en
comparacion con los combustibles fosiles entre 2015 y 2023. Este panorama resalta la tendencia
creciente de inversion en fuentes renovables, a pesar de la incertidumbre regulatoria que influye
en las decisiones de financiamiento:
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GRAFICO 10 - INVERSION EN ENERGIAS RENOVABLES
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Las empresas deben desarrollar una capacidad de monitoreo regulatorio exhaustivo, participar
activamente en los procesos de formulacion de politicas y realizar andlisis de escenarios para
cuantificar el impacto potencial de diferentes futuros regulatorios en sus finanzas.

En sintesis, los desafios, intrinsecamente ligados a riesgos financieros, exigen una gestion
estratégica, integrada y prospectiva que permita no solo navegar la complejidad del presente,
sino también construir una posicién competitiva y sostenible en el futuro paradigma energético.
La capacidad para gestionar eficazmente la transicion de activos, asegurar financiamiento,
responder a las demandas de transparencia, mitigar la volatilidad y adaptarse a los cambios
operativos y regulatorios determinard el éxito en esta era de profunda transformacion.

7.2 Evaluacion financiera aplicada: ratios clave para medir riesgos

Con el objetivo de pasar de una comprension teorica de los riesgos a su evaluacion concreta en
una empresa real, esta seccidon presenta la aplicacion de ratios financieros relevantes al caso de
AES Corporation, una multinacional energética en plena transicion. Basandose en un enfoque
centrado en el andlisis de crédito y la interpretacion de riesgos financieros a través de los estados
contables (Fridson, 2002), se analizan indicadores clave —extraidos del balance general y del
estado de resultados de los ultimos periodos— que permiten cuantificar la exposicion de la
compafiia a los riesgos previamente identificados: liquidez, apalancamiento, rentabilidad y
eficiencia operativa, en el marco del actual proceso de transformacion del sector energético.

El andlisis se centra en aquellos ratios considerados esenciales para comprender la salud
financiera y la resiliencia de una empresa energética en transicion, en linea con los principios
del analisis financiero aplicado. Los datos utilizados fueron obtenidos de los estados financieros
consolidados presentados por AES ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los
Estados Unidos, especificamente del Formulario 10-K correspondiente al ejercicio fiscal 2024.

Riesgo de liquidez

Current Ratio (Ratio de liquidez corriente)

Activo Corriente USD 6,831,000,000.00
Pasivo Corriente USD 8,571,000,000.00

0.80

Cash Ratio (Ratio de Tesoreria o Efectivo):

Efectivo y equivalentes USD 1,524,000,000.00
Pasivo Corriente USD 8,571,000,000.00

0.18
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Consolidated Balance Sheets
December 31, 2024 and 2023
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ILUSTRACION 6 - ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL 31/12/2024 - FORMULARIO 10-K DE
AES CORPORATION

El anélisis de los indicadores de liquidez de AES Corporation revela sefiales de alerta en cuanto
a su capacidad para hacer frente a sus obligaciones de corto plazo sin depender de
financiamiento externo. El Current Ratio de la compafiia, calculado en 0.8, indica que sus
activos corrientes no alcanzan a cubrir la totalidad de sus pasivos corrientes, lo cual sugiere una
estructura de corto plazo ajustada. Esta relacion por debajo de 1 implica una potencial
dependencia de flujos futuros o refinanciaciones para afrontar vencimientos inmediatos.

Esta situacion se vuelve mas restrictiva al observar el cash ratio, que asciende unicamente a
0.18. Este indicador, que considera exclusivamente el efectivo y sus equivalentes en relacion
con los pasivos corrientes, muestra que la empresa dispone de solo $0.18 liquidos por cada
dolar de deuda exigible en el corto plazo. Esta baja cobertura inmediata de obligaciones plantea
un riesgo significativo ante eventuales escenarios de estrés financiero, especialmente en un
contexto volatil como el actual, caracterizado por tasas de interés elevadas, exigencias de capital

55



intensivo para proyectos renovables y potenciales retrasos en ingresos por causas regulatorias
o0 geopoliticas.

Ambas ratios en conjunto permiten afirmar que AES enfrenta un riesgo de liquidez relevante,
que debe ser monitoreado de cerca, ya que puede afectar su capacidad operativa en el marco de
la transicion energética. Si bien es posible que la empresa cuente con lineas de crédito
disponibles o activos liquidos no contemplados en el efectivo inmediato, la baja liquidez
relativa refuerza la necesidad de estrategias financieras proactivas que fortalezcan su
flexibilidad operativa ante un entorno dinamico y exigente.

a) Riesgo de Endeudamiento (Apalancamiento)

- Ratio de endeudamiento:

Pasivo USD 8,571,000,000.00 + USD 30,193,000,000
Patrimonio Neto USD 7,704,000,000.00

5.03

Este indicador refleja un nivel elevado de apalancamiento financiero, lo cual tiene multiples
implicancias en el contexto de transicion energética en el que opera la empresa.

En primer lugar, un apalancamiento de esta magnitud puede comprometer la flexibilidad
financiera de AES, limitando su capacidad para responder dgilmente ante fluctuaciones del
mercado, aumentos de tasas de interés o modificaciones regulatorias. Ademas, un ratio superior
a 5 sugiere una alta dependencia del financiamiento externo, lo que incrementa la exposicion a
riesgos de refinanciacion y posibles restricciones de liquidez en escenarios adversos. En
segundo lugar, este nivel de endeudamiento podria afectar negativamente la calificacion
crediticia de la compaiiia, encareciendo aun mas el acceso a nuevo capital, algo especialmente
critico en un sector que requiere inversiones intensivas y sostenidas para reconvertir su matriz
energética.

Por ultimo, en un entorno donde los inversores prestan cada vez mas atencion a la solidez
financiera y la sostenibilidad de largo plazo, este ratio plantea interrogantes sobre la resiliencia
estructural de la firma frente a choques exdgenos y cambios abruptos en la demanda energética
o el marco normativo. En este sentido, un enfoque de gestion prudente del apalancamiento y
una estrategia progresiva de fortalecimiento patrimonial se vuelven claves para sostener el
crecimiento y la estabilidad financiera durante la transicion energética.

b) Rentabilidad y Eficiencia Operativa

- Operating Margin (Margen Bruto sobre ventas):

Margen Bruto USD 2,314,000,000.00
Ventas USD 12,278,000,000.00

0.1885 | x 100 | 18.85%
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- Return on Assets (ROA - Retorno sobre Activos):

Resultado neto USD 1,679,000,000.00
Activo total USD 47,406,000,000.00

0.0354 | x 100 | 3.54%

- Return on Equity (ROE - Retorno sobre Patrimonio):

Resultado neto USD 1,679,000,000.00
Patrimonio Neto USD 7,704,000,000.00

0.2179 | x 100 | 21.79%

Un ROE significativamente mas alto que el ROA indica que AES utiliza una cantidad
considerable de apalancamiento financiero (deuda). Este apalancamiento esta amplificando el
retorno para los accionistas en este periodo.

Si bien el alto ROE es atractivo para los inversores en patrimonio, la dependencia del
apalancamiento incrementa el riesgo financiero de AES. Esto es especialmente relevante en el
contexto de la transicion, que requiere grandes inversiones y expone a la empresa a volatilidad
y cambios en las tasas de interés

- Asset Turnover (Rotacion de activos):

Ventas USD 12,278,000,000.00
Activo total USD 47,406,000,000.00

0.2590

La baja rotacion de activos es una caracteristica estructural del sector energético. La transicion
hacia las renovables, que también requieren alta inversion inicial, sugiere que esta caracteristica
persistird o incluso se acentuard en el corto/mediano plazo. Un ratio de 0.2590 es bajo, pero
confirma que AES opera en una industria altamente intensiva en capital. Se necesitan muchos

Consolidated Statements of Operations
Years ended December 31, 2024, 2023, and 2022
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activos (plantas, infraestructura) para generar una unidad de venta. El ratio también podria
explicarse por poseer activos nuevos o subutilizados en procesos de reconversion energética.

La rentabilidad general (ROA) y la rentabilidad operativa inicial (Margen Bruto) son puntos
clave de monitoreo. La volatilidad de precios impacta directamente en el margen bruto vy,
subsecuentemente, en la utilidad neta y el ROA. Mantener o mejorar estos margenes durante la
transicion (por ejemplo, a medida que fuentes de menor costo variable como solar/edlica
reemplazan a las de mayor costo variable) es crucial para soportar la estructura de alto
apalancamiento y generar retornos adecuados.

El analisis de los ratios de rentabilidad y eficiencia de AES revela que, si bien la empresa genera
un retorno significativo para sus accionistas (ROE 21.79%), esto se basa en un elevado nivel
de apalancamiento financiero (evidenciado por la marcada diferencia con el ROA del 3.54%).
La baja rotacion de activos (0.2590) confirma la intensidad de capital del negocio, una
caracteristica que la transicién energética no modificard sustancialmente en el corto plazo. La
capacidad de AES para mantener estos niveles de rentabilidad (ROA, ROE) y margenes
(Margen Bruto 18.85%) es crucial, pero esta directamente expuesta a los riesgos de volatilidad
de precios y eficiencia operativa en un contexto donde la estructura financiera es sensible a
cambios en los resultados operativos debido al alto apalancamiento.

¢) Riesgo de transicion:

- Capex renovables vs Capex total:

Capex renovable USD 5,170,000,000.00
Capex total USD 7,519,000,000.00

0.6876 | x 100 | 68.76%

Este es un porcentaje muy alto. Indica que la gran mayoria de las nuevas inversiones de capital
de AES en este periodo estan dirigidas activamente hacia proyectos de energia renovable (solar,
edlica, almacenamiento, etc.). Confirma el fuerte compromiso de AES respecto de la transicion
hacia energias renovables.
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ILUSTRACION 8 - SECCION CAPEX - FORMULARIO 10-K DE AES CORPORATION

- Ingresos por fuentes de energia renovable vs ingresos totales:

Margen Bruto Renovable USD 359,000,000.00
Margen Bruto Total USD 2,314,000,000.00

0.1551 | x 100 | 15.51%
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Margen Bruto Fosiles USD 1,273,000,000.00
Margen Bruto Total USD 1,679,000,000.00

0.7582 | x 100 | 75.82%

A pesar de la alta inversidon en nuevas capacidades renovables, la contribucidn actual de las
energias renovables a la rentabilidad operativa bruta de la empresa es relativamente pequefa.
La base de activos renovables existente ain no es lo suficientemente grande o madura como
para ser el principal motor de la rentabilidad operativa de la empresa en este momento. La alta
inversion de capital en renovables es para generar ganancias futuras, no esta reflejada en la
rentabilidad operativa actual en una proporcidon similar a la inversion. Los activos fosiles
existentes son, en este periodo, el motor principal de la rentabilidad operativa de AES a nivel
de Margen Bruto. Son el "caballo de batalla" financiero que genera el colchon para cubrir costos
operativos, financieros y, crucialmente, ayuda a financiar la masiva inversion en renovables.

Review of Consoclidated Results of Operations

‘Vears Ended December 31, Ed 223 §Chasge 4 Change

REigNaes SEU s 250 5 21 8 m 7%

Utitties S8U 3608 3495 13 %

Energy Infrastruchure SBU 828 5835 (598) 9%

New Energy Technologees SBU
Corparate ane Ctner 162 136 24 17%
Eliminations (241) (218) 25 2%

12278 12,668 (380) 3%

Tolal Revenue.
Operating Margin:
Rfiwities SEU

359 482 (123) 7%
Unittes S8U 543 a3 1o %%
Energy Infrastructure SBU

New Energy Technologees SBU @ ®
267 219 28 2%

Eminations 1) (69 (52) %
2314 2504 (180) %

1213 1418 (145) 0%

Corporate and Other

Total Operating Margin

ILUSTRACION 9 - RESULTADOS POR SEGMENTO - FORMULARIO 10K DE AES
CORPORATION

En conclusion, los datos revelan que AES se encuentra en una fase de inversion intensiva y
decidida hacia las energias renovables, con casi el 70% de su Capex total destinado a este
segmento. Sin embargo, la rentabilidad operativa actual de la empresa sigue dependiendo
predominantemente de sus activos basados en combustibles fosiles, los cuales generan mas del
75% del Margen Bruto total. Esto subraya una dependencia financiera critica del negocio
heredado para fondear la transicion, creando una brecha entre donde se realiza la inversion (el
futuro) y de donde proviene la mayor parte de la ganancia operativa actual (el presente basado
en el pasado). Gestionar esta dependencia de manera efectiva —asegurando que los activos
fosiles continuen generando flujos de caja suficientes para apoyar la inversion renovable sin
aumentar excesivamente el riesgo o generar pasivos ambientales futuros— constituye un desafio
financiero central y un riesgo estratégico clave para AES durante esta etapa de transformacion,
ya que cualquier presion significativa sobre el negocio fosil (por volatilidad de precios,
regulacion o fallas operativas) podria poner en riesgo el ritmo o la viabilidad del build-out
renovable.
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7.3 Errores comunes en la gestion de los desafios de la transicion energética

La complejidad y la rapidez de la transicién energética presentan un terreno fértil para cometer
errores estratégicos y operativos que pueden exacerbar los riesgos inherentes al sector y
comprometer el éxito a largo plazo de las empresas multinacionales de energia. Identificar y
comprender estos errores comunes es tan crucial como reconocer los desafios mismos, ya que
permite desarrollar enfoques mas resilientes y efectivos. Basado en el analisis del contexto
actual y los riesgos financieros asociados, algunos de los errores mas frecuentes en la gestion
de esta transformacion incluyen:

- Establecer compromisos de transiciéon o descarbonizacion excesivamente ambiciosos sin
respaldo técnico y financiero suficiente:

Uno de los errores recurrentes es la adopcion de objetivos de descarbonizacion o de inversion
en renovables que, aunque alineados con metas globales de sostenibilidad, carecen de un plan
de implementacion detallado que considere las capacidades técnicas internas, la disponibilidad
de la infraestructura necesaria (como la red eléctrica) y, crucialmente, un respaldo financiero
viable. Esto puede llevar a sobreestimar la velocidad del cambio posible, generar expectativas
poco realistas entre stakeholders, comprometer la solidez financiera por inversiones no
planificadas o mal estructuradas, y resultar en sobreendeudamiento si se busca financiamiento
sin un caso de negocio robusto y validado por la realidad operativa y de mercado.

Explicitamente, el error se agrava cuando el modelo de financiamiento para esta masiva
inversion en lo nuevo no considera adecuadamente la sostenibilidad y capacidad de generacion
de caja del negocio existente (que a menudo es fosil). Un error aqui es subestimar la tension
sobre la liquidez y la capacidad de endeudamiento que generan las altas necesidades de Capex
en renovables, sin asegurar que el flujo de caja operativo total (incluido el proveniente de
activos fosiles) sea robusto y estable, o que las fuentes de financiamiento externo estén
aseguradas en condiciones favorables, especialmente para empresas con niveles de
apalancamiento ya significativos (tal como reflejan los ratios de endeudamiento analizados en
el subcapitulo anterior).

- Implementar enfoques "prescriptivos" o desconectados de las realidades locales y del
mercado:

La transicion energética no es un proceso homogéneo a nivel global. Intentar aplicar una
estrategia Unica o "de libro" en diversas geografias o segmentos de negocio sin considerar las
condiciones especificas del mercado local, el marco regulatorio particular, las capacidades de
la infraestructura existente o el contexto socioecondmico, es un error significativo. Las politicas
o estrategias que ignoran las condiciones locales pueden generar distorsiones econdmicas, ser
ineficientes, encontrar fuerte resistencia regulatoria o social, y llevar a inversiones suboptimas
o0 proyectos que no logran la viabilidad esperada.

- Tomar decisiones de descarbonizacion abruptas o lineales sin considerar la estabilidad y el
equilibrio del sistema:
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Una transicion exitosa requiere un delicado equilibrio entre el retiro de activos convencionales
y la incorporacidn de fuentes renovables. Un error comun es adoptar un enfoque demasiado
lineal o apresurado para eliminar activos fosiles sin asegurar que las fuentes de reemplazo sean
suficientes, econdmicamente viables y estén adecuadamente integradas a la red. Esto puede
generar discontinuidades en el suministro energético, poner en riesgo la estabilidad del sistema
eléctrico (dada la intermitencia de algunas renovables), resultar en la pérdida prematura de valor
de activos funcionales y generar pérdidas abruptas de ingresos, afectando la capacidad de
financiar la propia transicion.

Este error es financieramente peligroso porque socava la principal fuente de flujo de caja
operativo que actualmente financia la propia transicion. Como ilustran las métricas, empresas
como AES dependen fuertemente de los margenes generados por sus activos fosiles para
soportar tanto las operaciones actuales como las enormes necesidades de capital para la
expansion renovable. Una descarbonizacidon abrupta que elimine esta fuente de ingresos antes
de que los activos renovables hayan crecido lo suficiente como para compensarla crea una
brecha financiera insostenible, afectando la liquidez, la capacidad de servicio de la deuda y la
rentabilidad general.

- Falta de transparencia genuina y riesgo de "greenwashing”:

Ante la creciente demanda de informacién sobre sostenibilidad, algunas empresas pueden caer
en el error de priorizar la comunicacidn sobre la accidn real, incurriendo en "greenwashing".
Esto implica presentar una imagen ambientalmente responsable que no se corresponde con el
desempefio real o con compromisos verificables. Este error estratégico, a menudo resultado de
una falta de datos rigurosos o de una desconexidon entre las areas de sostenibilidad y
finanzas/operaciones, erosiona la confianza de inversores (especialmente aquellos con criterios
ESG), reguladores y clientes. Las consecuencias incluyen dificultades para acceder a
financiamiento verde, riesgos regulatorios y legales crecientes, y un dafio reputacional
significativo que puede tardar afios en repararse y traducirse en pérdidas financieras tangibles.

- Ignorar o subestimar la interconexién de los riesgos financieros de la transicion:

Un error fundamental es gestionar los riesgos de manera aislada (ej. tratar la volatilidad de
precios sin considerar su interaccién con el riesgo regulatorio o el riesgo operativo). La
transicion energética crea un sistema complejo donde los riesgos se interconectan y amplifican
mutuamente. Ignorar, subestimar o no analizar adecuadamente como la volatilidad, los riesgos
de liquidez, los cambios regulatorios y los desafios operativos se influyen mutuamente puede
llevar a la empresa a estar mal preparada para shocks sistémicos, a invertir en estrategias de
mitigacion ineficaces o insuficientes, y a perder oportunidades para crear valor mediante una
gestion de riesgos integrada.

Un ejemplo claro de este error, visible en la dindmica financiera de empresas en transicion, es
no reconocer cdmo la vulnerabilidad operativa o de mercado de los activos fosiles impacta
directamente en la capacidad financiera para financiar el build-out renovable. La dependencia
financiera en los margenes fosiles para el Capex renovable significa que un shock adverso en
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el negocio fosil no solo reduce la rentabilidad actual, sino que puede paralizar la inversion en
el futuro, creando un circulo vicioso de riesgos.

- Mantener un enfoque reactivo y fragmentado en la gestion de riesgos:

En lugar de desarrollar una capacidad de gestion de riesgos proactiva, anticipatoria e integrada
a todos los niveles de la organizacion, un error comun es seguir operando con un enfoque
reactivo, abordando los problemas solo después de que han ocurrido, y con procesos
fragmentados por silos funcionales. En un entorno de cambio tan acelerado y fundamental como
el de la transicion energética, la lentitud en la reaccion y la falta de una visidn holistica impiden
una respuesta agil a las amenazas emergentes y limitan la capacidad de identificar y capitalizar
las oportunidades asociadas a la transformacion.

Evitar estos errores requiere un cambio cultural y estratégico profundo, que ponga la gestién de
riesgos en el centro de la toma de decisiones, fomente la transparencia, promueva la
colaboracion multifuncional y se base en un andlisis riguroso y adaptado a la complejidad del
contexto actual.

7.4 Lecciones clave para multinacionales de energia en la transicion exitosa

El andlisis de los desafios inherentes a la transicion energética, los errores comunes en su
gestion y la evaluacion cuantitativa de la salud financiera a través de ratios clave (como se
ilustra en la seccion 7.3), revelan un conjunto de lecciones criticas. Estas lecciones estan
fundamentadas no solo en los retos tedricos y los errores observados, sino también en la
necesidad practica de mantener o mejorar indicadores financieros clave como la liquidez, el
nivel de endeudamiento y la rentabilidad, tal como se desprende del analisis de empresas del
sector.

a) Integracion Estratégica y Holistica de la Gestion de Riesgos: La principal leccion es
que la gestion de riesgos no puede ser una funcion aislada o meramente reactiva. Las
empresas exitosas integran el analisis y la mitigacidon de riesgos (financieros, operativos,
regulatorios, de mercado, de reputacion) en su planificacion estratégica de largo plazo. Esto
implica adoptar un enfoque holistico, anticipatorio y adaptativo, que combine andlisis
cuantitativos rigurosos, monitoreo continuo del entorno y una visién clara de cémo los
diferentes riesgos se interrelacionan en el complejo ecosistema de la transicion. Evitar el
enfoque fragmentado y reactivo (un error comun) es esencial para anticipar y mitigar
riesgos que podrian deteriorar rdpidamente métricas financieras como la liquidez
(Current/Cash Ratio), impactar negativamente la rentabilidad (Margenes, ROA) o
desestabilizar la estructura de capital.

b) Maestria en la Gestion Financiera y Estructuracion de Capital para Inversiones
Intensivas: Dada la alta intensidad de capital de los proyectos de energia renovable y la
presion sobre la liquidez, es crucial desarrollar una capacidad excepcional en planificacion
financiera detallada, gestion de la liquidez y estructuracion de financiamiento. Esto va mas
alla del acceso a capital; implica disefiar estructuras financieras robustas (como el
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d)

financiamiento de proyectos) adaptadas a las caracteristicas de los activos renovables,
optimizar el balance para soportar altos niveles de capex, y diversificar las fuentes de
financiamiento, incluyendo el aprovechamiento estratégico de las finanzas verdes de
manera transparente.

Desarrollar Resiliencia frente a la Volatilidad del Mercado: La volatilidad de los
precios energéticos es una constante. Las empresas lideres no solo reconocen este riesgo,
sino que implementan activamente estrategias para mitigarlo. Esto incluye el uso experto
de instrumentos financieros de cobertura (derivados, seguros), la adopcion de contratos a
largo plazo con precios estables (como los PPAs), y una diversificacion estratégica tanto
de su portafolio de activos de generacidon (combinando diferentes tecnologias y geografias)
como de sus fuentes de ingresos y costos. Aplicar esta leccion se traduce directamente en
una mayor estabilidad y previsibilidad de los ingresos (incluyendo la gestion de la
volatilidad en fuentes dominantes como el Margen Bruto fosil), protegiendo los margenes
y contribuyendo a una rentabilidad mas estable que es necesaria para soportar una
estructura de capital apalancada.

Navegar la Transicion de Activos de Forma Progresiva, Equilibrada y Adaptada: La
experiencia ha demostrado los peligros de enfoques abruptos o prescriptivos en la
descarbonizacion (errores comunes). La leccion es gestionar la transicion de la cartera de
activos de combustibles fosiles de manera progresiva y equilibrada. Esto implica una
combinacion inteligente de inversiones en renovables, infraestructura de apoyo
(almacenamiento, redes inteligentes) y, donde sea necesario, el mantenimiento o la mejora
de activos convencionales para garantizar la estabilidad del suministro durante la
transicion. La estrategia debe ser flexible y adaptada a las realidades regulatorias, de
mercado y tecnoldgicas de cada region. Esta leccidn es la respuesta estratégica clave para
gestionar la dependencia financiera del negocio heredado para financiar el futuro. Un
enfoque equilibrado busca mantener flujos de caja operativos robustos durante todo el
proceso, evitando la destruccion prematura de valor de activos funcionales y asegurando
que la expansion renovable pueda ser financiada sin comprometer excesivamente la
liquidez o el nivel de endeudamiento.

Priorizar la Transparencia, el Desempefio ESG y la Adaptabilidad Regulatoria: La
presion por la transparencia climatica y el desempefio ESG es una fuerza transformadora.
Las empresas exitosas van mas alla del cumplimiento minimo; integran los criterios ESG
en su toma de decisiones, desarrollan capacidades robustas de reporte (alineadas con
marcos como TCFD o CSRD) y comunican de manera genuina y verificable su progreso.
Paralelamente, reconocen la incertidumbre regulatoria como un riesgo clave y desarrollan
capacidades de monitoreo proactivo, analisis de escenarios y colaboracion constructiva con
los reguladores para anticipar cambios y alinear sus estrategias.

Inversion Continua en Innovacion, Tecnologia y Capital Humano: La transicion es
impulsada por la tecnologia. Una leccion esencial es la necesidad de inversion continua no
solo en activos de generacidn limpia, sino también en infraestructura digital, soluciones de
almacenamiento, mejoras en la eficiencia energética y, fundamentalmente, en la
capacitacion y desarrollo del capital humano necesario para operar y mantener estas nuevas
tecnologias y sistemas complejos. Fomentar una cultura de innovacion y resiliencia
operativa es vital.
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g) Cultivar Alianzas Estratégicas y Colaboracién: Ninguna empresa puede abordar la
magnitud y complejidad de la transicién de forma aislada. Las lecciones de la industria
resaltan el valor de las alianzas estratégicas con proveedores de tecnologia, socios de
financiamiento (bancos, inversores), otras empresas energéticas (para proyectos conjuntos
o desarrollo de infraestructura) y, crucialmente, con los responsables de politicas publicas
y reguladores. La colaboracion acelera la innovacion, facilita el acceso a capital y ayuda a
dar forma a marcos regulatorios favorables.

En conclusion, liderar la transicion energética exitosamente requiere que las multinacionales de
energia evolucionen significativamente. Las lecciones clave de los desafios, errores y la
evidencia financiera sugieren un cambio fundamental hacia una gestion mas integrada,
financieramente sofisticada, tecnologicamente avanzada, proactiva en lo regulatorio,
transparente en lo ambiental y colaborativa en su enfoque. Aplicar estas lecciones de manera
efectiva es lo que permitird a empresas como AES navegar las tensiones financieras de una fase
intensiva de inversion, gestionar la dependencia de activos heredados, y en ultima instancia,
mejorar su perfil de riesgo y sus indicadores financieros clave (liquidez, endeudamiento,
rentabilidad, eficiencia) para asegurar una posicidon de liderazgo sostenible en el futuro del
sector energético.
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CONCLUSIONES

La transicion hacia las energias renovables constituye uno de los procesos mas complejos y
determinantes del siglo XXI, impulsada por la necesidad urgente de mitigar los efectos del
cambio climatico, reducir la dependencia de los combustibles fésiles y avanzar hacia un modelo
de desarrollo economico mas sostenible. Este cambio estructural, sin embargo, no solo implica
desafios tecnologicos y regulatorios, sino que introduce una serie de riesgos financieros que
amenazan la viabilidad y resiliencia de las empresas energéticas si no son abordados de manera
adecuada.

En el contexto de esta transformacion, el andlisis de los riesgos financieros adquiere una
relevancia estratégica. La volatilidad de los precios de la energia, los cambios en la regulacion
ambiental, las tensiones geopoliticas, los avances tecnologicos disruptivos, los problemas de
liquidez y las dificultades en el acceso al financiamiento, son solo algunas de las amenazas que
enfrentan actualmente las compaiiias del sector. Estos riesgos, lejos de ser fendmenos aislados,
suelen interactuar entre si, generando efectos sistémicos que exigen una gestion holistica,
anticipatoria y adaptativa, y que, tal como ha evidenciado el anélisis, se manifiestan de forma
concreta en los estados financieros de las empresas del sector, impactando indicadores clave
como los ratios de liquidez, endeudamiento y rentabilidad.

A suvez, la transicidn energética se ve atravesada por multiples errores estratégicos y de gestion
que agravan los riesgos existentes. La adopcion de compromisos ambiciosos sin el debido
respaldo financiero y operativo, la toma de decisiones de descarbonizacidon abruptas que
desfinancian la transicion, la falta de una transparencia genuina, o la persistencia en enfoques
de gestion de riesgos reactivos y fragmentados, son trampas comunes que pueden llevar a
tensiones de liquidez, sobreendeudamiento, pérdida de competitividad y reversion de la
inversion, consecuencias directamente observables en el deterioro del perfil financiero de una
empresa.

Ante este escenario, se impone la necesidad de adoptar un enfoque de gestion de riesgos
financieros que combine andlisis cuantitativo riguroso, monitoreo continuo del entorno,
diversificacion estratégica y planificacion flexible de largo plazo. Este enfoque debe estar
integrado al nucleo de la estrategia corporativa, orientado tanto a proteger los activos
financieros como a identificar oportunidades emergentes derivadas de la transicion, como
nuevos modelos de negocio, tecnologias limpias, acceso a nuevos mercados o incentivos
fiscales.

Uno de los elementos centrales en esta gestion es la comprension de la volatilidad de los precios
energéticos como una constante estructural del sector. Las fluctuaciones derivadas de shocks
externos —como pandemias, conflictos bélicos, crisis econdmicas o restricciones al
comercio— deben ser contrarrestadas mediante instrumentos financieros sofisticados, como
coberturas, seguros, derivados, PPAs y mecanismos de pricing dindmicos. A la vez, la
integracion vertical y la diversificacion de la matriz energética pueden contribuir a reducir la
exposicion y aumentar la capacidad de respuesta frente a eventos adversos.

65



En relacién con la descarbonizacidn, las estrategias empresariales deben evitar decisiones
abruptas o lineales que puedan comprometer la estabilidad del suministro o los ingresos. Un
modelo de transicion energética realista debe contemplar una combinacién progresiva entre
fuentes convencionales y renovables, con inversiones en infraestructura, digitalizacion,
almacenamiento y eficiencia energética. Esta transicién hibrida permitira una adecuacion
gradual de los sistemas productivos, sin generar disrupciones econdmicas ni sociales
significativas.

Desde una perspectiva geopolitica y socioecondmica, es importante reconocer que las
trayectorias de transicion no seran homogéneas. Las economias en desarrollo, en particular,
enfrentan mayores restricciones de financiamiento, capacidades técnicas limitadas y alta
dependencia de fuentes fosiles. Por ello, cualquier estrategia global debe ser flexible, inclusiva
y adaptada a las realidades locales, evitando enfoques prescriptivos que podrian generar
desequilibrios macroeconémicos o aumentos en la pobreza energética.

En este marco, las finanzas verdes se configuran como un facilitador relevante, aunque no
exclusivo, de la transicion energética. Su capacidad para movilizar recursos hacia proyectos
sostenibles, promover la adopcidn de criterios ESG vy alinear el capital privado con objetivos
climaticos representa una oportunidad valiosa para el sector energético. Sin embargo, su
consolidacidn requiere avanzar hacia la estandarizacion de criterios, la creacion de taxonomias
claras, el fortalecimiento de los marcos regulatorios y la transparencia en la informacion
financiera ambiental, para evitar fendmenos como el greenwashing.

La cooperacion internacional también desempefia un papel crucial. La transicion energética,
por su escala y urgencia, no puede ser abordada de manera aislada. Se necesita una articulacion
multilateral que permita armonizar regulaciones, compartir tecnologia, movilizar
financiamiento concesional y establecer mecanismos de compensacidn para paises con menor
capacidad de adaptacion. El disefio de fondos de transicion justa, alianzas publico-privadas y
esquemas de financiacion climatica innovadores serd determinante para lograr una
transformacion equitativa y sostenible a escala global.

En cuanto al sistema financiero, se espera una evolucion significativa hacia la integracion de
riesgos climaticos y ambientales en los modelos tradicionales de evaluacidon crediticia y
supervision prudencial. Las entidades financieras, tanto publicas como privadas, deberan
revisar sus politicas de inversion, desarrollar productos financieros sostenibles, fomentar la
transparencia en las emisiones de carbono financiadas y participar activamente en el didlogo
con los sectores mas intensivos en emisiones, impulsando una transformacidn real y medible.

Desde el punto de vista empresarial, las compafiias del sector energético deben desarrollar
estrategias de gestion de riesgos que no solo contemplen las amenazas financieras tradicionales,
sino que integren la nueva logica de sostenibilidad del siglo XXI. Invertir en innovacidn,
capacitacidn, resiliencia organizacional y alianzas estratégicas con actores regulatorios y
financieros sera clave para navegar esta etapa de cambios estructurales.

En definitiva, esta tesis concluye que el andlisis y la gestion de los riesgos financieros se
encuentran en el centro de la transformacion energética actual. Ignorar estos riesgos puede
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conducir a pérdidas significativas, desaceleracion del cambio o incluso al colapso de modelos
de negocio obsoletos. Por el contrario, una gestion estratégica, informada y adaptativa de los
mismos puede convertirse en una ventaja competitiva decisiva. A medida que el sector
energético se transforma, también debe hacerlo su enfoque hacia el riesgo: de una visidén
reactiva y fragmentada, hacia un modelo integrado, preventivo y orientado a largo plazo.

Solo asi sera posible avanzar hacia una industria energética que no solo sea ambientalmente
sostenible, sino también econdmicamente sdlida y socialmente justa. El desafio es enorme, pero
también lo es la oportunidad de construir un nuevo paradigma energético que combine
rentabilidad, resiliencia y responsabilidad.
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