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Resumen Ejecutivo

Se ha analizado que el sector eléctrico evidencia serias dificultades para ampliar la oferta con nuevo
equipamiento de generacién. Por su parte, el sector privado carece de sefales adecuadas para invertir, y
el sistema eléctrico se ve afectado ante situaciones de bajas o altas temperaturas. Esto se debe tanto a la
insuficiente generacion como a las limitaciones de los sistemas de distribucién en centros urbanos. El
mantenimiento del crecimiento econémico que acumula el pais en los ultimos afios tiene como correlato el
crecimiento constante de la demanda de energia eléctrica.

El marcado estancamiento en la inversién en generacion de energia en los Ultimos afos evidenciado en el
pais, ha dejado en riesgo el abastecimiento de esta demanda futura.

Lo sefalado lleva a pensar que el desafio es propiciar la inversién con adecuadas politicas que permitan la
ampliacion de la oferta energética y asegure el abastecimiento de la demanda en sostenido crecimiento.

Por ello, se debe lograr que la energia del pais sea confiable, sustentable, inclusiva y de precios razonables,
con una matriz eléctrica diversificada, equilibrada y que garantice al pais mayores niveles de soberania en
sus requerimientos energéticos. Para ello, es necesario impulsar politicas y acciones para avanzar en
cambios sustanciales en los préoximos afos.

A efecto de lograr el objetivo propuesto es necesario reforzar la seguridad y competencia en el
abastecimiento eléctrico para el pais, posibilitando la incorporacidon de nuevos actores y proyectos de
generacion eléctrica.

En ese marco, el estudio de comparado de los distintos mercados, principalmente el Chileno, nos
demuestra la efectividad de contractualizar el mercado eléctrico. Ello implica que toda la energia que se
consume deba estar respaldada en un contrato de suministro, la cual sélo es posible mediante sefiales de
largo plazo que incorporen reales expectativas a los inversionistas, erradicando al costo marginal como
sefial de mercado, por ser muy volatil para resultar una adecuada sefial de expansion.

Con la contractualizacién del mercado y a través de un mecanismo de licitaciéon se permitird contratar el
100% de los requerimientos de energia, y logrard a través de la competencia desarrollada entre
generadores precios competitivos, abiertos y publicos. Debe comprenderse que la competencia en el
ambito de la generacién, solo puede tener resultados eficientes en condiciones contractuales de largo
plazo, porque este mercado es muy intensivo en capital y requiere excedentes de capacidad de elevado
costo para asegurar el abastecimiento durante periodos de maxima demanda y oferta parcialmente
indisponible.

Sobre este escenario, es que se proyectd el presente trabajo. En el desarrollaremos la valuacién de la
construccion, operacion y mantenimiento de la central térmica “Ciclo Combinado General Carranza” (CCGT)
en Argentina de 900 MW durante 20 afios. El proyecto requerird una inversion de USS 840 millones y se
financiard 70% con deuda y 30% con capital de los accionistas. Bajo un PPA de largo plazo con una
distribuidora, venderia el bloque completo de potencia y energia a un precio mondmico de 58 usd/MWh,
para obtener una rentabilidad estimada del 12%.

La valuacién se desarrollé bajo un marco en el que la demanda de energia en el pais sube un 3,9% anual, y
donde el precio del gas para usinas converge, a largo plazo, al precio internacional.
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La ubicacion propuesta para la central es la zona de Ramallo ya que dicha locacién ofrece condiciones de
ventaja econdmica para la instalacion y operacion por encontrarse cerca de un gasoducto de alimentacion,
un rio con caudal suficiente y acceso a una estacion transformadora de 500 kV.

Se asume que, para cuando la central comience a operar, estara vigente el marco regulatorio normalizado y
eficiente en la Argentina, similar a la actual regulacidn chilena, bajo el cual las distribuidoras podran
comprar de forma inteligente su energia en funcién de su curva de demanda.
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Introduccion

El presente trabajo muestra la valuacién de la construccidn, operacidon y mantenimiento de una central
Ciclo Combinado en Argentina, bajo un marco regulatorio que se espera hard evolucionar al mercado
eléctrico a uno racional y eficiente, mediante el incentivo de inversiones y del uso de nuevas tecnologias
gue resguarden el medio ambiente.

El Ciclo Combinado General Carranza (CCGC) propuesto esta dimensionado para generar 900 MW brutos
durante 20 aios. Se realizé un estudio de localizacion y se proyectaron las variables macroecondmicas para
una mejor valuacién del proyecto, el cual estd compuesto de los distintos capitulos que se describen a
continuacién

En el capitulo “Proyecciones Macroeconédmicas” se estiman la evolucidon del PBl y de los precios de los
combustibles hacia 2040 con el fin de obtener valores para la demanda eléctrica y para los costos de
generacion, variables de entrada claves del modelo de valuacién econémico financiero del proyecto en
cuestion.

En el capitulo “Marco Regulatorio”, se hace una breve reseia del Mercado Eléctrico Argentino, pasando
por una descripcién de la Matriz Energética del pais, del actual Marco Regulatorio Eléctrico, describiéndose
los motivos que llevaron a privatizar oportunamente el servicio en los afios 90, para luego describir la
afectacion del sistema como consecuencia del periodo que tuvo inicio en la crisis del afio 2001, la cual
perjudico directamente los contratos originados en la época de la privatizacién, afectd la seguridad juridica
lo que llevd a desalentar todo tipo de inversion hasta el presente, evidencidandose un profundo deterioro
en la prestacidén del servicio a cargo los tres segmentos del sector (generacidn-transporte-distribucidn).
Todo ello, concluye en una imperiosa necesidad de un cambio profundo, que lleve al incentivo de
inversiones, y a una estabilidad del sector que permita proyectar a largo plazo, y garantizar una estabilidad
juridica. Para ello se describe la necesidad de dar inicio a un reordenamiento Sectorial e Institucional y
consecuentemente a una reforma al Marco Regulatorio Eléctrico, detallando en el capitulo las acciones
necesarias para lograr tal fin, la propuesta de reforma y las acciones para concretarla.

En el capitulo “Localizacidn del Proyecto” se detalla la metodologia seguida para encontrar la ubicaciéon
mas favorable de la central, teniendo en cuenta aspectos legales — ambientales, de cercania de recursos, de
abastecimiento de combustible y de transporte de energia. Se tradujeron todos ellos en términos
monetarios (USD/ MWh) y se armé una matriz comparativa entre los diferentes lugares potenciales.

En el capitulo “Mercado EE en Argentina” se realiza una proyeccion de la oferta y demanda de energia
eléctrica a nivel nacional, tomando como referencia las proyecciones macroecondmicas, y teniendo en
cuenta los principales proyectos de generacidén en el pais, asi como el cumplimiento de la reciente ley de
energias renovables.

En el capitulo “Valuacién Econémica” se estima la rentabilidad del proyecto, su valor presente y periodo de
repago en el marco de las hipdtesis asumidas en el trabajo. Se proponen ademas distintas sensibilidades,
proyectandose los resultados ante dos distintos escenarios: Por una parte, se asume un escenario
“PESIMISTA” en el que se mantendra la escasez de gas natural en los meses de invierno, obligando a la
central a consumir gasoil durante mds tiempo que el previsto para la “Valuacién Econdmica” del proyecto.
Por otra parte, se proyecta uno “OPTIMISTA” en el que se considera un boom de energias renovables
donde se superan las expectativas de generacion renovable en el pais, haciendo que el factor de despacho
promedio de la central disminuya marcadamente en el tiempo, debiendo la central comprar energia spot
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para cumplir su contrato con la distribuidora. Como la energia spot seria mas barata que el costo variable
de produccién de la central, entonces la central tendria un ahorro cuando no estuviera despachada. Por eso
se considera el boom de renovables como un escenario optimista.
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Proyecciones Macroeconomicas

PBl y Demanda Eléctrica

Para el periodo 2016 — 2040 se estima una tasa de crecimiento medio anual del PBI del 3,0%, en linea con el
crecimiento de dicha variable en los Ultimos 25 afios y con los prondsticos arrojados por organismos
internacionales como EIU.
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En funcién de esta estimacidn, se proyecta un crecimiento de la demanda de la energia eléctrica del 3,9%
anual, lo que incorpora dos supuestos: por un lado, una elasticidad del orden de 1.4 puntos, consistente
con la correlacidn observada en las ultimas dos décadas, y, por otro lado, potenciales ahorros que podrian
obtenerse con la implementaciéon de programas de uso racional de la energia y medidas de eficiencia
energética.

Dicha evolucién plantea el siguiente crecimiento medio por sector:

- Residencial 4.5%
- Comercial 4.8%
- Industrial 3.1%

La reduccidn en el consumo anual de energia eléctrica de 0,5% respecto de la tendencia histérica, toma
como referencia las proyecciones realizadas por la Empresa de Pesquisa Energética (EPE) para el caso
Brasilefio en su ultimo Plan Decenal Anual.

Las proyecciones de la EPE sobre eficiencia energética a futuro consideran en mayor medida la sustitucion
tecnoldgica para el final de la vida util de los equipos y los efectos de los programas de ahorro de energia ya
en curso en el pais (como PBE — Programa Brasilefio de Etiquetado, PROCEL - Programa Nacional de
Conservacidén de Energia Eléctrica, etc.); y en menor medida la incorporacion de programas y acciones
adicionales dirigidos a determinados sectores, lo cual refleja politicas publicas y programas aun no
implementados en Brasil.
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En todos los casos, las medidas propuestas contemplan brindar el mismo servicio energético, con menor
cantidad de energia, utilizando tecnologias disponibles en el mercado y econémicamente viables en
términos del usuario.

Se tomé de pardmetro el caso de Brasil por las similitudes entre los contextos de ambos paises y porque es
uno de los pocos paises de la regidon que cuenta con proyecciones publicas de este tipo. Ademas, Brasil es
uno de los mas avanzados dentro de América del Sur en lo que respecta a la implementacién de politicas
orientadas a la eficiencia energética (especialmente por las crisis de suministro de electricidad
atravesadas), sus programas estan alineados con la normativa internacional y es un importante promotor
de esa normativa a nivel regional.

Proyecciones de demanda de energia eléctrica
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En funcidn de estos resultados, se concluye que el sistema eléctrico requerira la incorporacion de 1800MW
adicionales promedio por afio durante los préximos 25 afios, lo que garantiza un factor de capacidad de
planta por encima del breakeven. Asimismo, si se tiene en cuenta la mayor eficiencia energética de los
ciclos combinados en relacion a otras fuentes sustitutas de la matriz eléctrica actual, la energia eléctrica a
entregar por los ciclos combinadas estd garantizada.

Precios de Combustibles

La proyeccidon de los precios internacionales de los combustibles, tanto del gas como del petréleo, se
realizé en base a las estimaciones del Banco Mundial que surge en parte por los contratos futuros y en
parte a estimaciones propias a partir del andlisis de fundamentals que realiza la entidad. Para los periodos
en los que no se contaban con datos para el gas de Bolivia y el LNG Japon, se correlacionaron los precios
con las proyecciones del Banco Mundial del crudo Brent y del WTI.

En la medida que el promedio ponderado de los precios internacionales fuera inferior al precio local
regulado del gas, se tomo el precio local de boca de pozo de gas para el sector generacién, esto en funcién
de los distintos planes de incentivos vigentes para los nuevos proyectos no convencionales y de tight gas.

Sin perjuicio de ello, a partir del afio 2023, se espera una convergencia gradual de los precios locales e
internacionales, y a partir de 2030 (aflo en que el pais alcanzaria el autoabastecimiento de gas), se
adoptaron estos Ultimos a los fines del analisis.
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Afio Brent Crude Oil WTI Henry Hub Gas Gas Bolivia LNG Japan Gas para Generacion | Gasoil para Generacion
(UsD/barrel) | (USD/barrel) [(USD/MMMBtu) | (USD/MMMBtu) | (USD/MMMBtu) (USD/MMMBtu) (USD/It)
2015 52.37 48.71 2.62 5.00 10.43 2.70 0.50
2016 36.84 36.91 2.58 3.50 8.50 5.20 0.53
2017 48.08 48.08 3.09 4.56 8.75 5.20 0.49
2018 57.01 51.53 3.62 5.15 9.00 5.20 0.45
2019 70.11 64.24 4.01 6.38 9.26 5.20 0.42
2020 76.57 71.12 4.43 7.01 9.53 5.20 0.44]
2021 81.16 75.37 4.33 7.43 9.81 5.46 0.47
2022 84.65 78.71 4.35 7.75 10.09 5.73 0.50
2023 87.11 81.06 4.74 7.98 10.39 6.02 0.53
2024 89.15 82.93 5.00 8.17 10.69 6.33 0.56
2025 91.59 85.41 5.12 8.40 11.00 6.27 0.60
2026 94.63 88.40 4.99 8.69 11.37 5.99 0.63
2027 97.18 90.90 4.95 8.93 11.67 5.76 0.67
2028 99.33 92.96 5.00 9.13 11.93 5.56 0.71
2029 102.23 95.33 5.05 9.38 12.28 5.34] 0.75
2030 104.00 97.06 5.06 9.54 12.49 5.18 0.80
2031 107.23 100.28 5.01 9.85 12.88 5.01 0.85
2032 110.50 103.50 5.03 10.16 13.27 5.03 0.90
2033 113.85 106.81 4.98 10.47 13.67 4.98 0.96
2034 117.39 110.31 4.96 10.81 14.10 4.96 1.01
2035 119.64 112.45 4.91 11.01 14.37 4.91 1.08
2036 123.29 116.14 4.90 11.36 14.81 4.90 1.14
2037 125.51 118.35 4.84 11.57 15.07 4.84 1.21
2038 129.21 122.09 4.78 11.93 15.52 4.78 1.28
2039 132.08 124.95 4.85 12.20 15.86 4.85 1.36
2040 136.21 129.11 4.86 12.59 16.36 4.86 1.45

La proyeccion del precio del gas para generacién responde a las medidas y supuestos mencionados a
continuacién para cada periodo:

2015: se toma el precio establecido por el Gobierno en 2006, aifo en que se disocia el precio del gas para la
industria de 4,5 USD/MMBTU del precio pagado por las Generadoras Eléctricas, que se ubicd en torno de
los 2,7 USD/MMBTU.

2016 — 2023: se toma el nuevo precio establecido por el Ministerio de Energia y Mineria en 2016 para el gas
natural en cada cuenca de origen, que se aplicaran a las compras del fluido con destino a la generacion de
electricidad. El nuevo precio de referencia del gas natural resultante es 5,2 USD/MMBTU que es el
promedio ponderado de las cuencas Neuquina y Austral (las de mayor participacidn).

2020-2040: En el 2024, una vez terminados los dos mandatos del actual Presidente, asumimos que el precio
deja de estar regulado y por lo tanto pasa a ser un promedio ponderado de los precios internacionales: HH,
Bolivia y LNG. En virtud de ello, suponemos que desde el 2020 el precio comienza a converger a lo que seria
un precio desregulado, resultante de la libre interaccion de la oferta y la demanda. Por ello, tomamos un
precio de transicidn entre los afios 2020y 2023.

A partir del 2024, las ponderaciones varian segun la tendencia del mix de fuentes de produccién de gas
necesario para abastecer el consumo: comenzando con 70% de produccion local, 30% importaciones (15%
LNG + 15% Bolivia); y convergiendo progresivamente a un 100% de produccion local al 2030 (momento a
partir del cual, el precio considerado es el del HH).
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Marco Regulatorio

Reseina del Mercado Eléctrico Argentino

La matriz energética argentina estd basada en el uso preponderante de los hidrocarburos, con casi el 90%
del total de la energia primaria consumida a partir de los mismos. A su vez, las reservas tanto de petréleo
como de gas natural se encuentran en franca disminucion, y el horizonte de reservas de gas con el consumo
actual ha reducido notablemente a menos de ocho afios, similar situacion puede observarse en el area
petrolera. La Argentina, de haber sido un pais exportador de hidrocarburos, se estd transformando
aceleradamente en importador de tales insumos basicos para su matriz energética, con el consiguiente
aumento de costos.

El sector eléctrico ha mostrado serias dificultades para ampliar la oferta con nuevo equipamiento de
generacidn. El sector privado no cuenta con sefiales adecuadas para invertir (precios y estabilidad
normativa) y el Estado cuando lo hace a través de ENARSA no responde a una planificaciéon adecuada y
recurre a soluciones coyunturales y costosas, técnicamente cuestionables. El sistema eléctrico se ve
afectado ante situaciones de bajas o altas temperaturas. Esto se debe tanto a la insuficiente generacién
como a las limitaciones de los sistemas de distribucion en centros urbanos. EI mantenimiento del
crecimiento econdmico que acumula el pais en los Ultimos afios tiene como correlato el crecimiento
constante de la demanda de energia eléctrica.

Debido a que la matriz energética argentina se basa en los hidrocarburos y sobre todo en la utilizacion
intensiva del gas, con un horizonte de produccién en disminucién, es necesario recurrir al remplazo de este
ultimo por combustibles liquidos importados no sélo en periodo invernal sino practicamente en todo el
afio, con costos significativamente superiores. La importacion de gas tanto desde Bolivia como en forma de
gas natural liquido si bien ha incrementado la disponibilidad de este hidrocarburo ha significado también
un incremento en los costos de la oferta, si bien inferiores a los derivados del uso de combustibles liquidos.

Matriz Energética
Lo sefalado lleva a pensar que el desafio es propiciar la inversidon con adecuadas politicas que permitan la
ampliacion de la oferta energética y asegure el abastecimiento de la demanda en sostenido crecimiento.

Debe contemplarse asimismo, las politicas internacionales de contribuir a la mitigacion del calentamiento
global, favoreciendo el desarrollo de energias limpias. Esta tendencia puede apreciarse en nuestro pais
mediante la implementacién de la Ley 26.190, modificada recientemente por la Ley 27.191 para el uso de
Energias Renovables.

Breve descripcion del Marco Regulatorio Argentino

La crisis que sufrid la Argentina a fines de la década de los 80, afectd a las empresas eléctricas de su
propiedad con la imposibilidad por parte del Estado de financiar las inversiones necesarias para mantener
una normal prestacidon del Servicio. El diagndstico del estado de las empresas eléctricas, (nacionales y
provinciales) incluia factores negativos:

1. Mala calidad del Servicio
2. Baja eficiencia interna
3. Alta Indisponibilidad de las instalaciones
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4. Pérdidas debidas en especial al hurto de energia

5. Clientes insatisfechos

6. Tarifas politicas que requerian subsidios cruzados, y que no generaban recursos para la expansion
de las redes.

7. Sefiales econdmicas no claras.

Las leyes de Emergencia Econdmica (Ley Nro. 23697/97) y de Reforma del Estado (Ley 23.696/89)
permitieron la participacion del capital privado para realizar las inversiones que los Estados Nacional o
Provincial no podian afrontar.

La Ley 24.065 establecié para la politica nacional en materia de abastecimiento, transporte y distribuciéon
de electricidad, los siguientes objetivos: “Promover la competitividad donde sea posible alentando
inversiones privadas para asegurar el suministro a largo plazo”. “Separacion clara de los segmentos de la
actividad seglin sean monopdlicos o sujetos a las leyes del mercado”. “Proteger los derechos de los
usuarios”; “Garantizar el libre acceso a las instalaciones de transporte y distribucion”; “Regular las
actividades del transporte y distribucién asegurando que las tarifas sean justas y razonables e incentivar el
abastecimiento, transporte y distribucion y uso eficiente de la electricidad fijando metodologias tarifarias
apropiadas”.

Actividades del Sector
Se reconocen tres actividades dentro del sector de energia eléctrica: la generacidn, el transporte y la
distribucidn.

La generacidn, y tema de especial interés en nuestro trabajo, es una actividad de riesgo sometida a las
condiciones del mercado, calificada como de “Interés General”. Las unidades son despachadas
econdmicamente a los efectos de abastecer la demanda al menor costo econémico posible, y son

remuneradas al precio spot horario en el nodo correspondiente.

El Transporte por razones tecnoldgicas que se relacionan con las economias de escala que no facilitan la
competencia, es monopdlica y estd sujeta a una intensa regulacién. La Distribuciéon es también una
concesion regulada. El suministro de toda la demanda de energia eléctrica en un area de concesién de
distribucién es obligatorio y se establecen la responsabilidad por los estandares de calidad y los esquemas
de precio.

Los Agentes Del Mercado Eléctrico
Las actividades de Generacidén, Transporte y Distribucion se desarrollan a través de lo que se denomina
“agentes del mercado” los cuales tienen derechos y obligaciones. Los agentes del mercado son “el

»n o« » u » u » o«

generador”, “el transportista”, “el distribuidor”, “el gran usuario”. “el comercializador”.

El modelo ademas de los 3 agentes: generador, transportista, distribuidor, cred dos nuevos a saber: Los
Grandes Usuarios son consumidores finales pueden contratar su abastecimiento directamente con los
generadores o comercializadores, pagando el peaje correspondiente por la utilizacidon de los sistemas de
Transporte y Distribucion. Estos usuarios pueden abastecerse ya sea a través del distribuidor de su area
(forma tradicional), o comprar directamente a un Generador o Comercializador
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La ley 24065/92 creé el Mercado Eléctrico Mayorista (MEM) que se administra a través de la Compafiia
Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico S. A —CAMMESA.- Sus principales responsabilidades son: e
Despacho de la generacion y calculo de precios en el Mercado Spot. Operacidn centralizada en tiempo real
del sistema eléctrico. Administracion de las transacciones comerciales en el mercado eléctrico.

La compania es una sociedad cuyas acciones pertenecen a los diferentes agentes del mercado eléctrico
(Generadores, Transportistas, Distribuidores y Grandes Usuarios) y a la Secretaria de Energia. Cada una de
las partes tiene el 20% de las acciones. La presidencia es ejercida por el Secretario de Energia. En lo que
hace a las transacciones, el MEM tiene los siguientes componentes:

Un Mercado a Término, caracterizado por transacciones entre dos partes, con cantidades, precios,
términos y condiciones libremente pactados entre ellas. Un Distribuidor puede contratar cualquier
porcentaje de su demanda. La demanda no contratada en el Mercado a Término es comprada en el
Mercado Spot a Precio Estacional.

Un Mercado Spot, con precios variables calculados cada hora. La programacién real de la generacién, es
llevada a cabo por CAMMESA, sin tener en cuenta los contratos. La diferencia, positiva o negativa, entre la
energia que debe entregar un Generador por contratos y la energia que realmente produce de acuerdo al
despacho de CAMMESA, se comercializa en el Mercado Spot.

Obligacion de abastecimiento y Conformacién de las Tarifas

La obligacién de abastecimiento del distribuidor, en el marco del modelo regulatorio establecido por la Ley
24.065 esta referida a la responsabilidad de abastecer dentro de su area de concesidn a los usuarios finales
gue no tengan la facultad de contratar su suministro en forma independiente. Consecuentemente el
distribuidor estd claramente eximido de dicha responsabilidad respecto a los Grandes Usuarios. Las sefiales
econdmicas que emergen de esta obligacidn, estan orientadas hacia la expansion de la generacién y del
transporte, necesaria para abastecer la demanda de los usuarios cautivos. Las tarifas estan conformadas
por dos términos, el primero es variable y esta representado por el precio estacional de compra en el MEM
que incluye el costo de generacidn y transporte mas las pérdidas reconocidas de distribucién. El segundo
término es practicamente fijo y corresponde al valor agregado de distribucién (VAD) que remunera la
actividad de distribucidn, valor que se actualiza semestralmente con indices de inflaciéon de Estados Unidos.

Las modificaciones a las condiciones primordiales de los contratos de concesion

Desde la crisis del 2001, sectores oficiales y distintos consultores especializados advertian sobre ciertos
problemas, que debian ser resueltos en el corto plazo para evitar consecuencias negativas en el mediano y
largo plazo. Los principales motivos de alerta en el ambito que involucra el presente trabajo eran:

Generacion: En el sector de generacidon se observa una disminucién de los precios spot, que desde la
implantaciéon del modelo, ha sido constante. Se nota una desaceleracién en la cantidad de nuevos
proyectos. La rentabilidad actual de este sector no aparece como interesante para atraer nuevos proyectos.
No hay a corto y mediano plazo nuevos estudios para el ingreso de generacién. El aumento de la demanda
interna se mantenia hasta fines de 2001, en el orden del 5% anual. En este escenario, que combina una
demanda creciente con una pobre rentabilidad del negocio de generacién, hacen que la situacion sea
cuanto menos preocupante y con consecuencias claras: i) Potencial riesgo de desabastecimiento ii)
problemas financieros para las empresas; iii) eventuales quiebras y absorciones; iv) concentracion del
negocio en pocos actores; v) ventajas competitivas para actores con reservas de gas
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Afectacion a la seguridad juridica

En los tres segmentos se evidencia un eje comun: la discrecionalidad y/o arbitrariedad que significa la
modificacidon no consensuada de las reglas del juego con que se hicieron las privatizaciones y se acordaron
los Contratos de Concesién afectdndose con ello la seguridad juridica. Ante ello se debe entonces ser muy
prudente y reflexionar seriamente sobre la politica que se estd aplicando, pues el servicio eléctrico es de tal
importancia que no se puede correr ningun riesgo que ponga en duda una prestacion continua y eficiente.

¢ laley 25561 (Ley de Emergencia Publica). La introduccion de cambios en las reglas de juego.

La profunda crisis econdmica, social y politica sin precedentes en Argentina ha introducido importantes
cambios en la organizacién econdémica del pais. La sanciéon de esta Ley en enero del 2002, introdujo
profundos cambios en relacidon contractual con las Empresas, produciendo virtualmente la ruptura de los
contratos. La misma establecio la salida de la convertibilidad vigente en Argentina por mas de 10 afios,
estableciendo la pesificacion y congelamiento transitorio de las tarifas de los servicios publicos
concesionados.

Si bien la ley tiene alcances que afectan a toda la actividad econdédmica del pais, hay tres puntos
fundamentales que afectan a las Empresas de servicio publicos en general: i) la “pesificacion” a la paridad
un ddlar igual a un peso de las tarifas originalmente consignadas en ddlares estadounidenses; ii) la
prohibicion de indexar las mismas; iii) la renegociacién de los contratos debiendo considerarse: 1) el
impacto de las tarifas en la competitividad de la economia y en la distribucidn de los ingresos; 2) la calidad
de los servicios y los planes de inversién, cuando ellos estuviesen previstos contractualmente; 3) el interés
de los usuarios y la accesibilidad de los servicios; 4) la seguridad de los sistemas comprendidos; y 5) la
rentabilidad de las empresas. Por otra parte se impide alterar o incumplir las obligaciones contractuales.
Esta ley de orden nacional trata solo los servicios publicos de jurisdiccién nacional, dejando a las provincias
la a opcién de adherirse; cosa que han hecho la mayoria.

Reordenamiento Sectorial e Institucional
Claro es que debe imponerse la revision y reforma de la legislacion que rige al Sector Eléctrico (Ley 15.336 y
Ley 24.065 y de una cantidad de normas complementarias).

La situacion de confusion institucional se traslada al funcionamiento del actual Ministerio de Energia y los
Entes Reguladores. La aplicacién de tarifas que no representan los costos de los servicios y productos
energéticos origina dos efectos negativos para el sector. Por un lado, inhibe la inversién genuina en la

oferta y por el otro, promueve habitos de derroche en el consumo de los usuarios finales.

Se evidencia asimismo la falta de transparencia en el funcionamiento sectorial que afecta el seguimiento y
analisis de la actividad. Los organismos publicos no difunden informacién energética integral, con una
periodicidad preestablecida y que por otra parte sea confiable.

Como lo hemos manifestado anteriormente, no se cuenta con una Planificacién Energética de mediano y
largo plazo, inserta en Politicas de Estado acordadas entre los distintos actores sociales y politicos.

Alentar los desarrollos regionales dentro de nuestro pais, abordando criterios para generar la
autosuficiencia de las distintas areas eléctricas, terminando asimismo aquellas lineas de alta tension (LAT)
necesarias para abarcar toda la geografia nacional con el Sistema Interconectado.
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Estabilidad de la regulacién del sector

Los principios rectores que sustenten la politica del sector eléctrico se deben caracterizar por tener una
estabilidad y consistencia en el tiempo. Las principales modificaciones deben apuntar a resolver problemas
relacionados con distorsiones y rezagos de inversiones en los segmentos de transmisién y generacion,
garantizar la seguridad del suministro y fortalecer la institucionalidad del sector. Debe mantenerse el
esquema de mercado en la generacidn comercializacién, agregandose mas competencia en el mercado de
contratos de suministro y en las intervenciones de mercado. Una tendencia de eso lo muestra la promocién
de las ERNC.

Propuesta de Reforma. Objetivo

El Objetivo de la presente propuesta es lograr que la energia del pais sea confiable, sustentable, inclusiva y
de precios razonables, con una matriz eléctrica diversificada, equilibrada y que garantice al pais mayores
niveles de soberania en sus requerimientos energéticos. Para ello, es necesario impulsar politicas y
acciones para avanzar en cambios sustanciales en los préximos afios.

La experiencia estudiada de los mercados comparados, evidencia la necesidad de contractualizar el
mercado eléctrico. Ello implica que toda la energia que se consume deba estar respaldada en un contrato
de suministro.

Debe tenerse presente que dada la significativa magnitud que representan los contratos de suministro para
clientes regulados dentro del mercado de contratos, la manera en que las licitaciones incentiven la
incorporacién de nueva capacidad, incidird fuertemente en el desarrollo del sistema eléctrico. En
particular, el logro de atributos deseables y necesarios para el sistema eléctrico, tales como eficiencia en la
generacion eléctrica, competencia en el sector, seguridad en el suministro, diversificacion de las fuentes de
energia y sustentabilidad del parque generador, serdn posibles de alcanzar en la medida que el mercado de
contratos de los clientes regulados propenda a ellos. En tal sentido, el Estado no puede restarse en la
participaciéon del disefio de estos procesos de licitacion, que proporcionan un medio relevante para
asegurar el cumplimiento de dichos objetivos, puesto que es el Estado el responsable final del
funcionamiento del servicio eléctrico para los usuarios del pais.

La obtencién de un contrato de suministro que dé mayor certeza en cuanto a los ingresos, resulta ser un
elemento fundamental para concretar la instalacién de nuevos proyectos de generacion, pues de la
existencia de contratos depende fuertemente el otorgamiento del financiamiento necesario para
materializarlos. El desarrollo de procesos de licitacidon orientados por parte de empresas distribuidoras
Unicamente a la obtencidn del respaldo de suministro contratado, sin lograr incorporar medidas que
incentiven el ingreso de nuevos y adecuados proyectos de generacion, ha tenido efectos en una expansion
mas restringida del parque de generacién. De esta manera, resulta de gran importancia que el Estado vele
por un disefio apropiado de las licitaciones de suministro para clientes regulados, que permiten viabilizar la
incorporacién de nuevos actores y centrales de generacidn al mercado que se encuentren alineados con los
objetivos antes mencionados.

Acciones necesarias. Propuesta de reforma

A efecto de lograr el objetivo propuesto es necesario reforzar la seguridad y competencia en el
abastecimiento eléctrico para el pais, posibilitando la incorporaciéon de nuevos actores y proyectos de
generacion eléctrica.
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La solucién ideada se basa en cambiar el sistema de fijacién de precios existente determinado por el Estado
al cliente regulado, por uno donde el precio es determinado por la oferta que realizan las empresas
generadoras en procesos de licitaciones desarrollados por las companias distribuidoras.

Este sistema permitird a los desarrolladores de proyectos de generacién rentabilizar a largo plazo sus
instalaciones, mediante contratos de suministro celebrados con las concesionarias de distribucion a
precios fijos, estables y debidamente indexados de acuerdo al combustible elegido para suministrar los
contratos y por periodos de tiempo relativamente largos, de hasta 20 afos de duracion.

A tales efectos y tal como lo demuestra la efectividad de la experiencia Chilena, es preciso establecer que
las distribuidoras liciten sus suministros a clientes regulados, con una antelacién minima de 3 ainos, para
permitir la entrada de nuevos proyectos y oferentes al mercado eléctrico argentino.

Asimismo, de observarse una desviacion de los precios ofertados se propone en un futuro la posibilidad de
constituir un valor maximo o precio maximo, por encima del cual no podran presentarse las ofertas de las
empresas generadoras, el cual debera fijarse semestralmente por CAMMESA junto con el precio de nudo.
Ello a efectos de una proteccion de los clientes del mercado regulado, que podria enfrentar condiciones de
escasa oferta o baja competencia, con precios muy altos que durarian varios afios. A tales efectos, resultara
necesario plasmar la metodologia del calculo propuesto en la propia ley, para de esa forma dar seiales
claras a los generados que liciten dentro de este escenario. En el caso de Chile, actualmente la metodologia
de célculo del precio techo esta influido por precios de mercado ya fijados y no basados en el costo de
desarrollo de largo plazo. Ademas se prevé un mecanismo de alza en el precio techo (hasta un 15%) para
cuando no se hubieran recibido ofertas en las licitaciones respectivas o éstas hayan sido declaradas total o
parcialmente desiertas.

Despejadas las principales incertidumbres para la inversion, el régimen de contratos sera la regla absoluta
en el mercado de los clientes regulados.

Respecto a la confeccién de las bases de licitacién, se entiende que las Distribuidoras poseen ventajas
comparativas para la confeccién de las bases de licitacion, por ello se propone dejar la iniciativa de la
confeccion de estas bases a las Distribuidoras, con la aprobacién previa de la Secretaria de Energia. Esto se
apoya en el supuesto de que las Distribuidoras son las mas idoneas para la elaboracién de las Bases, debido
a su mayor conocimiento de las necesidades de consumo y de demanda de los clientes regulados, asi como
la idea que las Distribuidoras, siendo un negocio de “pass through” (traspaso de costos) en relacion al
precio de energia cobrado al cliente regulado, por lo que cuentan con los incentivos para buscar los
mejores precios finales posibles.

Con la propuesta de modificaciéon, se pretende eliminar los principales desincentivos y trabas a la
contratacién de largo plazo en el mercado eléctrico, especialmente en el mercado de los clientes regulados.
La experiencia chilena demuestra que el maximo instrumento de estabilizaciéon de precios que consagré la
ley son los contratos de suministro con una vigencia de duraciéon o plazo de hasta 15 afios, con indexadores
especificos elegidos por los oferentes de un set establecido previamente en las bases.

Se advierte la necesidad del Rol activo del Estado en la conduccién, direccion y orientacién de largo plazo
del sector, y en el establecimiento de las condiciones conducentes a un desarrollo energético seguro,
sustentable, equitativo y a costos razonables.
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En consecuencia los principales CAMBIOS REGULATORIOS apuntan a:

e Introducir licitaciones de suministros para clientes regulados de empresas Distribuidoras, y crear un
mecanismo para evitar que los precios aplicables a los clientes finales regulados de las distintas
distribuidoras de un sistema eléctrico se distancien significativamente. Puede seguirse el sistema
impuesto por la legislacién Chilena, a través de la sancién de la Ley N° 20.018 del afio 2005.

e Perfeccionar el marco legal vigente con el objeto de resguardar la seguridad del suministro a los
clientes regulados y la suficiencia de los sistemas eléctricos, para lo cual tenemos lo instaurado por
la Ley N° 20.220 del aiio 2007 también en Chile.

e En ese contexto, el marco deberd disponer que:

-Cada distribuidora debe disponer del suministro de energia de a los menos los préoximos 3 afios.
-Los contratos de suministros deben ser obtenidos mediante licitaciones, las cuales deben ser:
publicas, abiertas, no discriminatorias y transparentes.

-Se establece que las distribuidoras se pueden coordinar para licitar el conjunto de su demanda
(agregada).

-Las bases de las licitaciones las deben elaborar las propias distribuidoras, previa aprobacion de la
Secretaria de Energia de la Nacidn.

-Los contratos licitados no deben exceder de un periodo de 20 afios.

-Posible existencia de un umbral que representa el porcentaje maximo de los requerimientos de
energia para clientes regulados a negociar en cada contrato. El precio de la energia presentado por
el oferente en la licitacién no puede ser superior a un umbral calculado en base al precio nudo de
corto plazo.

-Para los contratos negociados mediante una licitacion el precio de la potencia no se actualizara en
cada célculo de precio nudo, sino que se indexara segin una formula previamente establecida.

-La licitacién se adjudica por menor precio.

-La indexacion de los precios de energia y potencia pueden ser definidas tanto en las bases, como
en las mismas ofertas de los generadores.

¢ El modelo diferenciara precios entre energia nueva y energia vieja, ya que los actores del mercado
tienen distintos niveles de riesgo y eso puede repercutir en los precios ofertados.

e La adjudicacion serd bajo esquema de precios Pay-as-bid, en el que se paga a los oferentes
adjudicados el mismo precio que ofertaron.

e Lalicitacidon sera en funcion de bloques de demanda de forma conjunta.

e Respecto a la POTENCIA, se determinard el precio de nudo vigente al momento de la licitacion,
dicho precio se mantendra durante la vigencia del contrato, pudiéndose aplicar las clausulas de
indexaciones determinadas.

e En el segmento de generacion coexisten un mercado spot basado en un despacho centralizado
segun costos variables crecientes (del que se deriva el costo marginal de largo plazo) y un mercado
de contratos en el cual las empresas generadoras comercializan la energia suscribiendo contratos
de suministro con las empresas distribuidoras y con grandes clientes industriales. En particular, los
montos y precios de suministro y empresas generadoras y distribuidoras para clientes regulados se
establecen en contratos de largo plazo (20 afios) obtenidos a partir de licitaciones reguladas,
abiertas publicas y transparentes. En el caso de los grandes clientes, los montos y precios de
suministro deben ser establecidos en contratos acordados entre las partes o surgir de procesos
licitatorios no regulados realizados por estos clientes.

e Debe remunerarse la potencia que cada central aporte para abastecer la demanda de punta
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e Respecto al MERCADO SPOT se mantendra el esquema vigente.

Descripcion de los procesos:

e Las distribuidoras concesionadas tienen que asegurar el consumo de energia a sus consumidores
regulados a lo menos para los siguientes 3 afios, para esto deben tomar en cuenta la proyeccién de
la demanda de los consumidores mas la propia capacidad de generar energia.

¢ Se deberd hacer un llamado de licitacidon para abastecer a los clientes regulados, y asi con el
resultado de la licitacion, sumado a los contratos y la propia capacidad de generacion, poder
abastecer al consumidor regulado por los préximos 3 afios.

e Las licitaciones son publicas, abiertas, no discriminatorias y transparentes. La informacién de las
ofertas se publicard en un medio electrénico para que las ofertas realizadas sean de conocimiento
libre. Las distribuidoras pueden asociarse para realizar la licitaciéon en conjunto por la suma de los
suministros a contratar de cada una de ellas.

e Las bases de las licitaciones deberan ser fijadas por las distribuidoras, previamente aprobadas por
la Secretaria de Energia, y deberdn especificar los puntos donde se efectuard el suministro, la
cantidad y el periodo de suministro que cubrira la oferta.

e Las licitaciones para abastecer consumos de clientes regulados no pueden incluir el consumo de
clientes no regulados. El reglamento establecerd el porcentaje maximo de la energia para los
clientes regulados a contratar en cada contrato y este limite no puede ser superado por lo que el
plazo de los contratos debe ser coordinado.

e La seguridad y calidad del servicio que se establece para cada licitacion, deben ser homogéneas
(segln lo fije la normativa) y no discriminatorias para los oferentes. Todos deberan tener las
mismas reglas y condiciones. Los oferentes, por otro lado, no podran ofrecer regalias o beneficios
adicionales al suministro.

e El reglamento establecerd los requisitos para ser un oferente y las garantias que este debe
entregar para asegurar tanto el cumplimiento de la oferta entregada como del contrato de
suministro que suscriba (garantias, informe de riesgo institucional, etc.).

e El periodo de suministro lo especifica la base de la licitacién y no puede ser mayor a 20 afios, asi
como el precio de la energia que ofrece el oferente de acuerdo a dichas bases. El precio de la
potencia durante el contrato, serd el fijado en el decreto de precio de nudo vigente al momento de
la licitacién. Las formulas de indexacidn para la energia y potencia serdn fijadas por la Secretaria en
las bases de la licitacion, pero si estas bases lo permiten, el oferente pueden elegirlas respetando
las condiciones de las bases. La indexacion de la energia debe incluir la variacion de los costos en
los combustibles y otros insumos de importancia para la generacién de ésta. En el caso de la
potencia, la indexacién debe reflejar la variacién de los costos de inversidon de la TURBINA GAS DE
PUNTA para generar potencia durante las horas de demanda mdxima. Dicha indexacién se
realizard a partir de los valores de las monedas mas representativas del origen de esa unidad
generadora, y se reajustaran las monedas, para mantener el poder de compra en sus respectivos
paises.

e Lalicitacidon se adjudicara al oferente con el precio mas bajo de la energia.

e En el caso que se establezcan topes, cada licitaciéon el valor maximo de las ofertas serd el limite
superior de la banda del precio de mercado, vigente en el momento de la licitacién incrementado
en un 20%. Al declararse desierta una licitacion cuando se abren las ofertas se debe hacer otra
licitacion 30 dias después de declararla desierta y siendo asi, tal como se implementd en Chile la
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Secretaria de Energia podrd acordar aumentar la banda en un 15%. Esto se hace hasta que se
adjudique la licitacién o hasta que esté vigente el nuevo decreto de precios nudos, el que define el
nuevo precio maximo de la energia.

e Cada generador tendrd la exigencia de justificar sus ofertas con capacidad instalada o proyectos.
Sin embargo, los incentivos por potencia firme quedan al margen de las licitaciones y siguen
pagandose independientemente. De esta forma, los oferentes tendran exigencias en la licitacion:

v" Adquirir las Bases del llamado de Licitacidn

v" Deben dar garantias de energia y potencia firme

v' Montos de energia firme en base a los Ultimos 5 afios y estimada para los préximos
20 afos.

v' Montos de potencia reconocidos en la remuneracidén de potencia vigente en los
ultimos 5 afos y estimada para los préoximos 20 afios.

v" Relacién produccién propia/contratos libres y regulados para Ultimos 5 afios y
estimada para los proximos 20 afios.

v' Los bloques de energia a licitar se dividen en bloques fijos y variables. Ellos
conformardn bloques de Suministro de Energia, que seran divididos en Sub
Bloques.

v’ las ofertas son referidas a cada bloque de suministro y los precios y cantidades sélo
seran validos para el bloque ofertado.

v El generador podrd ofertar por mas de su capacidad firme (la cual debe justificar),
pero sélo quedara comprometido por un monto igual o menor a dicha capacidad.

e Para hacer la casacidon de precios se utilizard un Mecanismo de adjudicacidn conjunta donde
participan todos los bloques de suministro de varias empresas (generalmente de un mismo grupo
econdmico). Estas empresas se unen para licitar sus bloques, sin embargo los contratos que
suscribiran seran independientes para cada empresa.

e Para cada bloque se conforma su respectiva curva de oferta y se calculan los precios medios de las
curvas de oferta.

e En el caso que resulte aplicable a futuro, el precio techo es el precio limite que tendra un proceso
de licitacidn. Las ofertas que exceden este precio son eliminadas por lo que los precios adjudicados
serdn necesariamente menores a este techo. Este precio tope no debe ser superior al precio nudo
vigente (precio nudo corto plazo), incrementado en 20%.

e El precio techo busca flexibilizar el precio, en el caso de que no sea suficientemente atractivo para
los inversionistas.

e En el caso de que la licitacion se declare desierta, esto es, no existan ofertas suficientes que
cumplan las condiciones del proceso, se convoca a una nueva licitacién, dentro de los 30 dias
siguientes, con un incremento de hasta un 15% en la banda.

e Es importante destacar que la existencia del precio techo reconoce imperfecciones: en teoria no
seria necesario si la subasta estuviera bien disefiada y la competencia es perfecta.

Con ello, se pretende asegurar suministro bajo contrato para la totalidad de los clientes regulados; Obtener
precios competitivos en un mercado preferentemente de largo plazo; Garantizar el cumplimiento de los
objetivos de eficiencia econémica, competencia, seguridad y diversificacion del sistema eléctrico.
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El suministro al cliente regulado es un servicio publico, por ello el Estado debe velar, supervisar y propender
que éste sea confiable, sustentable, inclusivo y a precios razonables. En consecuencia, la actividad
econdmica que conlleva la licitacidn de energia y su respectivo contrato de adjudicacién, debe ser regulada
adecuadamente por el interés publico envuelto en ella.

Asimismo, la propuesta se basa en el convencimiento técnico que el mecanismo de licitaciones publicas
para obtener el suministro y determinar el precio de energia para los clientes regulados, es un mecanismo
adecuado para permitir el funcionamiento de un mercado dindmico y competitivo del segmento
generacion. Por ello, sobre la base de la experiencia de aplicacidon del mecanismo, del aprendizaje de otros
paises de la region que contemplan mecanismos comparables (Brasil y Peru) y los objetivos resefiados la
propuesta realiza ajustes al mecanismo contemplado en nuestra legislacion. Dichos ajustes tienen como
uno de sus ejes principales fomentar la competencia del mercado de generacion eléctrica, mediante la
incorporacion de nuevos actores y fuentes de generacion que perfeccionen el funcionamiento
competitivo de este mercado. Estas condiciones permitirdn reducir los precios para los clientes regulados
en el largo plazo y mejorar las condiciones de abastecimiento energético nacional en su conjunto.

Antecedentes

La energia tiene un papel esencial en la vida social y econémica de los paises. El funcionamiento de las
sociedades modernas depende por completo de su disponibilidad: las actividades productivas y cotidianas
(educacion, esparcimiento o transporte) requieren de una adecuada provisién y acceso a diversos tipos de
energia. Para paises en desarrollo, que buscan mejorar sustancialmente el nivel de vida de la poblacién, el
papel de la energia es alin mas vital, pues no es posible un crecimiento econémico sélido sin una energia
segura y con costos adecuados.

En el caso particular de los mercados mayoristas eléctricos, nuestra experiencia y los argumentos
presentados, estarian demostrando que la obligacién de establecer Contratos a largo plazo entre
Distribuidores y Generadores, —y como consecuencia, también entre generadores térmicos y productores
de gas—, que aseguren a largo plazo el abastecimiento del 100% de la demanda, y el obligar mediante la
misma regulacién a que estos contratos deban ser realizados con la anticipacién necesaria para convertir
en “Contestable” este mercado, parecerian formar parte de los limites superior e inferior de la cantidad de
regulacion para tener la certeza que podran ser tomadas por la sociedad todas las ventajas de la
desintegracion vertical y la introduccién de competencia en algunos tramos de la respectiva cadena de
valor, —la producciéon de gas y la generacién eléctrica—, decididas previamente por los reguladores.

Tal como ha expuesto el Ing. Badaraco en sus distintos articulos, en UK un seminario europeo de
reguladores en el LSE, concluia en 2005 que un mercado mayorista eléctrico, no podia funcionar en
condiciones “spot” a menos que se formara un oligopolio, o, que la autoridad regulatoria estableciera un
elevado pago por capacidad. Es decir, o los productores o el Estado debian controlar precios e ingresos,
porque en caso contrario no habria mas inversiones. De igual forma se han visto otras dificultades para
liberalizar los mercados de larga distancia en telefonia y las rutas aéreas y la necesidad de mantener
“conferencias” de fletes.

Frente a inconvenientes similares, el Gobierno de Chile modificé en 2005 la regulaciéon de la industria
eléctrica, -que habia sido sujeta a competencia spot en el mercado mayorista y privatizada en los afos '80-,
obligando a los distribuidores a contratar la totalidad de la demanda a largo plazo y con varios afios de
anticipacién, para evitar los costos asociados a un potencial desabastecimiento, manteniendo asi la
competencia en el dmbito de la generacién, pero comprendiendo que la misma solo puede tener
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resultados eficientes en condiciones contractuales de largo plazo, porque este mercado es muy intensivo
en capital y requiere excedentes de capacidad de elevado costo para asegurar el abastecimiento durante
periodos de maxima demanda y oferta parcialmente indisponible.

En estas cadenas de valor donde el precio del producto final esta integrado en un 80% a 90% por costo de
capital, no es posible obligar por medio de la regulacién a competir solo por precio, dia a dia, y mucho
menos en los casos en que deban existir reservas bajo la forma de excedentes “estructurales” de capacidad
y donde por sus caracteristicas, —como es el caso de la energia eléctrica o el gas natural—, la diferenciacién
no es posible. La observacion empirica muestra que en estos casos solo es sustentable un mercado donde
la competencia se da en el largo plazo, —ningun Directorio aprueba balances con pérdidas a cinco o diez
afios—, en tanto que si se compite en base a costos marginales de corto plazo, la totalidad de la industria se
ve impulsada a la depredacidn, a la formacion de carteles y finalmente a la intervencién del Estado sobre
la base de normas de “defensa de la competencia”, cuando en realidad, habria sido el mismo Estado, con
su regulacion previa de concurrencia obligatoria a mercados de competencia a corto plazo, el que ha
inducido los comportamientos y resultados que luego procura combatir.

Muchos de estos bienes o servicios requieren excedentes “estructurales” de capacidad porque tienen
demanda aleatoria, no es posible acumular stocks, y solo pueden ser utiles para quienes los demandan si
existe una probabilidad cercana al 100% de que estén disponibles cuando se los requiere

En el caso ya comentado del nuevo marco legal de Chile para la industria eléctrica, se tendria entonces
como ventaja que este mercado seria “contestable”, situacién que segin Baumol puede asimilarse a la
competencia perfecta, porque no solamente surge de los competidores existentes, sino también de los
potenciales con interés en ingresar. Este mecanismo seria una sefal adicional del regulador para que las
empresas existentes no intenten hacer uso de su poder de mercado para “formar” precios mas elevados
de lo necesario en las licitaciones. Simultdneamente, se estaria evitando la accién negativa de los free
riders que, en un mercado spot, podrian ingresar a corto plazo a estos mercados con su equipamiento
existente, obligando a todos quienes deseen invertir a buscar tasas de retorno mucho mas elevadas para
justificar el riesgo asumido y/o conduciendo a todo el mercado hacia las situaciones que Lester Telser
caracterizé como de “empty core”.

En el caso particular de los mercados mayoristas eléctricos, la obligacion de establecer contratos a largo
plazo entre distribuidores y generadores, —y como consecuencia también entre generadores térmicos y
productores de gas y/o el combustible apropiado—, que aseguren a largo plazo el abastecimiento del 100%
de la demanda, y el obligar mediante la regulacidon a que estos contratos deban ser realizados con la
anticipacién necesaria para convertir en “contestable” este mercado, parecerian formar parte de los limites
superior e inferior de la cantidad de regulacién para tener la certeza que podran ser tomadas por la
sociedad todas las ventajas de la desintegracion vertical y la introduccidon de competencia en produccion de
gas y generacion eléctrica.

Debe considerarse que la sola existencia de un mercado spot, con elevado riesgo de no recuperar la
inversion en el largo plazo frena el ingreso de nuevos competidores, lo cual acentua la existencia del
oligopolio. Para que el mercado sea “desafiable”, es decir para que muchos quieran ingresar, deben poder
hacerlo en condiciones de rentabilidad mediana pero con alguna seguridad.

Esta incertidumbre con respecto a los ingresos durante el periodo de repago de una nueva inversion, frena
el ingreso de nuevos inversores dispuestos a “desafiar” a los existentes y acentla las caracteristicas
oligopdlicas de un mercado cuando ya lo es.
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Los andlisis realizados sobre distintas publicaciones evidencian la correcta eleccién que han hecho las
autoridades de Brasil, Chile y Peru al establecer como obligatorias distintas formas de contratacion a largo
plazo para asegurar que la demanda estara abastecida en condiciones favorables para los clientes.

Con distintas variantes, los reguladores de estos paises de la regién habrian comprendido, luego de
aproximarse a potenciales crisis de abastecimiento, que los inversores y fundamentalmente, todos los que
aportan financiaciéon para nuevas centrales de generacidn, no estan en condiciones de convencer a sus
directivos y accionistas con respecto a la conveniencia de ofertar nuevas inversiones o equipos u ofertar
financiacién de bajo costo, a menos que un contrato a un plazo suficientemente largo —como para
permitir una financiacidn que haga competitiva a la nueva central— pueda repagar el costo inicial de la
misma. La experiencia de estos paises, al igual que la realizada luego de 1998 en Argentina indica que
cuando esa situacion no se da los inversores se retraen y un mercado que muestra tasas de crecimiento
sostenidas enfrenta rapidamente situaciones con riesgo de desabastecimiento.

Los expertos son contestes en sostener que el formato definitivo de la regulaciéon destinada a impulsar la
contratacion a largo plazo no tiene por qué ser igual en cada mercado. Si bien no existe aun suficiente
experiencia acumulada, se sabe que dependerd de distintos aspectos como las tecnologias preponderantes
—hidraulica o térmica—, el abastecimiento de combustible, la fluctuacion en las condiciones climaticas o la
hidrologia que alimenta a las centrales hidroeléctricas, etc.. Pero si bien con prudencia, para evitar
variaciones bruscas en los precios de un insumo esencial para las familias y el desarrollo industrial de
cualquier nacién, los mercados de la regidn han evolucionado hacia esta regulacién que hace previsible en
un extenso horizonte y para todas las partes, incluyendo el Gobierno, la evolucién del abastecimiento
eléctrico y el precio del mismo.

El mercado eléctrico se caracteriza por la necesidad de contar con excedentes de capacidad.

El mecanismo establecido por el Marco Regulatorio para la formacién de precios en el mercado mayorista y
para su posterior traslado a los clientes, ha impedido la concrecion de contratos a término a largo plazo.

El Mercado a Término no puede funcionar actualmente porque la sefial de precios esta dada por el precio
estacional (Spot) que es inferior al precio rentable y ademas decreciente

Como vimos es necesaria la presencia de contratos, de largo plazo y obligatorios, para restablecer las
condiciones que permitan recuperar los costos del capital, manteniendo simultdaneamente la libertad de
acceso y la libertad de precios.

Por ello es necesario lograr la previsibilidad y estabilidad el mercado eléctrico mayorista

Tres variables relevantes son el costo variable de produccién, los costos de operacién y mantenimiento y en
especial la inversion especifica por Kw. de nueva potencia instalada.

En especial para las dreas no monopdlicas del Sector (Produccion de Gas y Generacidn eléctrica) y tal como
ocurre en todo sector industrial donde el Costo de Capital es el mas relevante, una elevada imprevisibilidad
de produccidn fisica e ingresos financieros conduce a mayor costo en la financiacion de la expansion y el
mayor costo financiero conduce a su vez a un mayor costo de la energia para los Clientes. La experiencia
Argentina indica que un Mercado Spot dificulta la obtencién de financiacién de bajo costo y empeora la
relacién entre equity y deuda en los proyecto.
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Todos los Generadores, independientemente de su ubicacion geografica y su tecnologia, aspiran a
mantenerse a largo plazo dentro de un cierto rango de participacién en el mercado, para lo cual es
necesario:

¢ Tener la posibilidad de poder financiar la propia expansion en forma proporcional al crecimiento de la
demanda acudiendo a mercados financieros. (El nivel de precios debe ser compatible con los costos de
expansion) y los ingresos deben ser previsibles segun los criterios que los Bancos consideren aptos para
otorgar financiacién de bajo costo. ® Volumen fisico de ventas y precios estables en el largo plazo, dentro
de un cierto rango, en tanto no se introduzcan innovaciones tecnoldgicas sustanciales. ¢ Que las
regulaciones permitan mantener a los inversores en Generacidn en el mercado argentino, la competitividad
necesaria para enfrentar con éxito el desafio de la integracion eléctrica regional en Generacién eléctrica.

Consideraciones finales

El marcado estancamiento en la inversion en generacion de energia en los ultimos afos, deja en riesgo el
abastecimiento de la demanda futura. Por ello es necesaria la inmediata intervenciéon por parte del
Gobierno, incentivando la inversién proponiendo se establezca la obligacidn en cabeza de las Distribuidoras
de licitar sus contratos de abastecimiento eléctrico.

Con estas medidas se busca disminuir la importancia del costo marginal como sefial de mercado. Ese costo
es muy volatil para una adecuada sefal de expansion. De igual forma, se busca aumentar la importancia
de sefiales de largo plazo que incorporen las reales expectativas de costos de generacién de los propios
productores. También incentiva la construccién de capacidad con contratos de largo plazo y permite el
manejo del riesgo para la distribuidora, asegurando los contratos de abastecimiento. En general se busca
dar una seiial de estabilidad al sistema

El mecanismo de licitacidn dard la posibilidad de contratar el 100% de los requerimientos de energia, con la
condicién de que los generadores deben garantizar sus ofertas. La competencia desarrollada entre
generadores permitird precios competitivos, abiertos y publicos. Todo esto bajo la base que los ganadores
deben tener el tiempo suficiente para llevar a cabo sus inversiones y las licitaciones deben ser
estandarizadas (licitaciones de bienes homogéneos o iguales).

Es importante definir en una licitacion si se utilizara un modelo discriminatorio de precios, esto es, si se
pagard diferente la energia de acuerdo a determinadas situaciones. En el mercado existen actores con
capacidad instalada y que se supone que ya ha sido costeada a lo largo de los afios. Se dice que estos
generadores producen energia vieja. Los nuevos actores del mercado deben proyectar inversiones y asumir
los riesgos de la puesta en marcha. Estos nuevos actores proveerdn energia nueva. La energia nueva
supone recuperar los costos de los combustibles, mas los costos del capital con contratos a largo plazo. Por
su parte, la energia vieja s6lo supone recuperar los costos de los combustibles (contratos a mediano plazo)
porque los costos de inversidn ya deben haber sido financiados._.En un modelo de licitaciones debe quedar

claramente definido si se diferenciard precios entre energia nueva y energia vieja, ya que los actores del

mercado tienen distintos niveles de riesgo y eso puede repercutir en los precios ofertados.

Otro punto a considerar es el mecanismo a usar para el despeje de los precios. El proceso de licitacién
definird de acuerdo al tipo de subasta elegido un esquema de precios Pay-as-bid, en el que se paga a los
oferentes adjudicados el mismo precio que ofertaron, ya que la utilizacion de un esquema de Precio
Uniforme, en el que se paga a todos los oferentes adjudicados el mismo precio en funcién del ultimo
adjudicado, podria desincentivar las inversiones.
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Se propone agregar los bloques de demanda y realizar un proceso conjunto. Se entiende que el proceso
conjunto podria presentar aprovechamiento de las economias de escala (para pequefias distribuidoras).

Junto con la agregacion de bloques es necesario también definir si se hacen procesos centralizados de
subastas con licitaciones periddicas y uniformes con todos los agentes del mercado o procesos diferentes.

Y quizas una de las consideraciones mds importantes debe ser si se utilizan bloques de demanda uniformes,
esto es, si los bloques de energia a subastar seran estandarizados y no diferenciables. Esto permite que no
haya preferencias de un bloque sobre otro y evita que ciertos bloques queden sin ser ofertados o con
precios resultantes mas altos.

¢ Debilidades y posibles problemas

Un posible problema se produce cuando alguna zona licitada se queda sin ofertas o las ofertas no cumplen
con las condiciones de la licitacion. Asi, puede que no toda la demanda sea abarcada y se debera hacer
nuevos llamados de licitacion para asegurar la totalidad del suministro, trayendo como consecuencia la
elevacion de los precios.

Los plazos de los llamados a licitacidn son un importante factor que influye directamente en el desarrollo
del proceso. Como existird obligacién de suministro ante todo evento, si los plazos son cortos en general las
generadoras prefieren no ofertar si no pueden asegurar que sus planes de expansién cubrirdn la energia
ofrecida. De esta forma evitan multas y se mantienen aversos al riesgo.

Plazos cortos en los llamados a licitacién constituyen una gran barrera de entrada para nuevos
inversionistas en el sector.

En el sistema Chileno se observa que a pesar de que los actores del mercado tienen distintos riesgo
dependiendo si generan energia nueva o energia vieja, el sistema no hay diferencias entre ellos, situacién
que entendemos incorrecta. Esto se podria reflejar como alzas en el precio final obtenido, debido a que los
nuevos deben financiar su inversién y hay una disparidad en la competencia.

Como ya se dijo, en el caso chileno los bloques no son uniformes. Los bloques son diferenciados y eso abre
la opcidn de que haya preferencias entre bloques. Esto puede conllevar a licitaciones desiertas en ciertos
bloques y altas diferencias de precios entre bloques. Junto con esto, no hay centralizacion de las
licitaciones, lo que podria ser un beneficio en el proceso. Como desarrollaremos mas abajo, la definicién en
Chile de bloques horarios aptos para licitaciones de solar y edlica, es una buena medida para las tecnologias
de generacidon ERNC intermitentes, pues les permite ofertar solo en las horas en que presentan mayor
capacidad de generacién, reduciendo su exposicion al mercado spot y permitiendo asi ofertas mas
competitivas en estas horas.

Por ultimo, consideramos apropiado que la regulacidon contemple agregacién de la demanda lo que podria
permitir ventajas con el aprovechamiento de economias de escala con la consecuente reduccidn de precios.

Bloques horarios en las licitaciones de suministro para clientes regulados

Los volumenes de energia a licitar se dividirdan en bloques que comprometeran suministro por hasta 20
afios y durante las 24 horas del dia (se destaca que esto uUltimo ha sido objeto de criticas por parte de
generadores de Energias Renovables No-Convencionales (ERNC) en Chile, quienes han visto ese disefio
como una barrera de entrada para participar en el mercado de los clientes regulados).
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Es importante que el disefio de las licitaciones permita a todas las tecnologias aprovechar sus ventajas
particulares, con el objeto de obtener las ofertas lo mas competitivas posibles. En este sentido, es
necesario que aquellas tecnologias capaces de generar continuamente puedan hacer ofertas condicionadas
a que el suministro adjudicado sea durante las 24 horas del dia. Junto con lo anterior, es necesario que el
mecanismo de adjudicacién sea tal que se minimice el precio medio de suministro al cliente final, es decir,
considerando los precios y volimenes demandados durante todas las horas del dia, y no subconjuntos de
ellas por separado.

En efecto, en el caso de Chile, el disefio inicial de bloques horarios, el en cual los volimenes de energia a
licitar se dividian en bloques que comprometerian suministro por hasta 15 afios y durante las 24 horas del
dia ha sido objeto de criticas por parte de generadores de Energias Renovables No-Convencionales (ERNC),
quienes han visto ese disefio como una barrera de entrada para participar en el mercado de los clientes
regulados). Ello conllevo a una propuesta basada en la division en cuatro bloques. Es asi que en Chile, se
han subdividido en los bloques horarios A, By C, que corresponden respectivamente a las horas 23:00-7:59,
8:00-17:59 y 18:00-22:59, los bloques B y C coinciden con las horas de mayor generacion solar y edlica,
respectivamente.

Como hemos adelantado, la definicion de estos bloques horarios es una buena medida para las tecnologias
de generacidon ERNC intermitentes, pues les permite ofertar solo en las horas en que presentan mayor
capacidad de generacién, reduciendo su exposicion al mercado spot y permitiendo asi ofertas mas
competitivas en estas horas. Sin embargo, el disefio de la licitacién no permite a otras tecnologias no
intermitentes, tanto convencionales como no-convencionales, hacer ofertas en los bloques 1 y 2 que
comprometan suministro por las 24 horas del dia.

En efecto, el mecanismo de adjudicacion establecido en las bases de licitacidon Chilena busca minimizar el
precio del suministro separadamente para cada uno de los bloques 1-A, 1-B, 1-C, 2-A, 2-B y 2-C; no para los
bloques 1y 2 en su totalidad. Como adelantamos en el caso Chileno de los 4 bloques licitados, solamente
los bloques 1 y 2, que representan conjuntamente hasta un 15,40% de la energia licitada, se han
subdividido en sub bloques horarios A, B y C, que corresponden respectivamente a las horas 23:00-7:59,
8:00-17:59 y 18:00-22:59. Los sub bloques B y C coinciden con las horas de mayor generacién solar y edlica,
respectivamente. La definicion de estos bloques horarios es una buena medida para las tecnologias de generacién
ERNC intermitentes, pues les permite ofertar solo en las horas en que presentan mayor capacidad de generacién,
reduciendo su exposicion al mercado spot y permitiendo asi ofertas mas competitivas en estas horas. Sin embargo, el
disefio de la licitacidon no permite a otras tecnologias no intermitentes, tanto convencionales como no-convencionales,
hacer ofertas en los bloques 1 y 2 que comprometan suministro por las 24 horas del dia. Por ello, es probable que las
ofertas de los generadores de base privilegien los bloques 3 y 4, que no hacen distincién horaria del suministro, y
ademas representan la mayor parte de la energia licitada.

Esto puede implicar un riesgo para las tecnologias de generacién permanente (no intermitente), por cuanto
podrian ser adjudicadas para dar suministro solo en algunas horas del dia, lo cual las dejaria en dos
condiciones posibles durante las horas restantes: deberan vender su generacion al mercado spot, o bien, en
un escenario de alta penetracién de ERNC podrian no ser despachadas. En este contexto, es probable que
las tecnologias de generacién permanente, de presentarse a la licitacidn, incorporen este riesgo en sus
ofertas a través del aumento en los precios ofertados, perjudicando asi la competitividad del proceso.

Es importante que el disefio de las licitaciones permita a todas las tecnologias aprovechar sus ventajas
particulares, con el objeto de obtener las ofertas lo mas competitivas posibles. En este sentido, es
necesario que aquellas tecnologias capaces de generar continuamente puedan hacer ofertas condicionadas
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a que el suministro adjudicado sea durante las 24 horas del dia. Junto con lo anterior, es necesario que el
mecanismo de adjudicacién sea tal que se minimice el precio medio de suministro al cliente final, es decir,
considerando los precios y volimenes demandados durante todas las horas del dia, y no subconjuntos de
ellas por separado.

En definitiva es fundamental, que las licitaciones de suministro de clientes regulados, en donde se jugara la
mayor parte de la demanda regulada de la préxima década, que el disefio de las mismas eviten posibles
alzas de precio o escasez de las ofertas. Se debe resguardar el objetivo principal de estos procesos:
contratar toda la demanda y lograr los menores precios para los consumidores, resultando sumamente
importante que este procese se complete, a través de la concrecidon de los proyectos de generacion y
transmisién, fundamentales para el abastecimiento seguro y sustentable de la demanda eléctrica del pais.
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Localizacion del Proyecto

Recorrido
1. Se establecieron atributos limitantes.
Se cred una lista de lugares tentativos.
Se establecieron atributos ponderantes.
Se otorgd un valor relativo a cada atributo ponderante.
Se armd una matriz de ponderacidn conteniendo sitios y atributos.
Eleccidn del sitio. Consideraciones finales. Estudios de factibilidad. EIA. Estudios Eléctricos.

ok wnN

Atributos Limitantes
De la gran extension del territorio Argentino se descartaron las zonas donde no hay provisién de gas por
cafo troncal, esto descarta la zona del NEA.

Se considera importante también que el transporte de la energia generada no se vea limitado por
saturacion de lineas de AT o indisponibilidad de las mismas debidas a condiciones ambientales o demas
imprevistos. De esta forma se descarta la instalacién de la CTCC en las provincias de Santa Cruz y Chubut
por depender sdlo de la linea Puerto Madryn — Choele Choel de 500 kV. Por el mismo motivo no se tendra
en cuenta San Juancito (Jujuy) que solo esta interconectado por la linea San Juancito — Cobos y Santiago
(Santiago del Estero).

También se prefiere dar de baja la ubicacidn en la zona del Comahue debido a que esta es fuertemente
exportadora y ademads tiene entrada prevista de generacion para el afio 2021. La misma situacion se da en
la zona de Cuyo, en especial con las EETT Rio Diamante y El Cortaderal.

Otra condicién es que la CTCC debe conectarse a una EETT de 500 kV (o doble terna de 220 kV) ya que la
potencia a instalar serd de 900 MW. Es decir que se considera como punto de ingreso al SADI a las EETT de
500/220/132 kV existentes a la fecha o en construccién y con fecha cierta de ingreso al sistema. No se
tendran en cuenta las lineas proyectadas o aun en licitacién.

Esto deja fuera a puntos técnicamente atractivos como Viborata en la Costa Atlantica o Venado Tuerto en
la zona Centro. En el ANEXO 1 se listan las lineas y EETT en ejecucién o proyectadas segln el Plan Federal
de ampliacidn de la Red de Transporte (fuente: Transener.com.ar)

Otro punto determinante (no ponderante) es la zona macro donde se ubicard la central. El drea de
emplazamiento e influencia de la CTCC no debe ser una zona turistica, reserva natural o area protegida.
Esto limitd las ubicaciones en las inmediaciones de Rio Diamante (Mendoza), Rio Grande, Embalse y
Almafuerte (Cérdoba).
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Fig. 1 - Zonas Sismicas de Argentina
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Se excluyen también las zonas con mads
probabilidades de terremotos de gran intensidad
tomando como medida su indice Intensidad/
magnitud, estableciendo un valor limite minimo
de 1,69.

A continuacion se pueden ver las zonas mas
comprometidas en Argentina (Fuente: Sismos
historicos INPRES, Geoportal de la Secretaria de
Energia). Fig. 1

De esta forma la zona del NOA queda fuera del
primer anadlisis, especialmente las provincias
limitrofes con Chile.

Sin embargo se considera prudente mantener a
Salta (Cobos) y Tucuman (EI Bracho) como
alternativa valida.
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El filtro Zonificacion luego volverd a ser tenido en cuenta para definir la micro zona final de instalacién.

De esta forma el listado de posibles puntos de conexidn es el siguiente:

ET 500 kV Provincia Zona SADI
Abasto Buenos Aires GBA
Ezeiza Buenos Aires GBA
Gral. Rodriguez Buenos Aires GBA
Manuel Belgrano Buenos Aires GBA
Campana Buenos Aires GBA
Villa Lia 220 kV Buenos Aires GBA
Ramallo Buenos Aires GBA
San Nicolas Buenos Aires GBA
Arroyo Cabral Cérdoba CENTRO
Malvinas Argentinas | Cérdoba CENTRO
Rosario Oeste Santa Fe LITORAL
Rio Coronda Santa Fe LITORAL
Santo Tomé Santa Fe LITORAL
Gran Parand Entre Rios LITORAL
Colonia Elia Entre Rios LITORAL
Henderson Buenos Aires BUE
Macachin Buenos Aires BUE
Olavarria Buenos Aires BUE
Bahia Blanca Buenos Aires BUE
Puelches Buenos Aires BUE
Cobos Salta NOA

El Bracho Tucuman NOA
Lavalle Santiago del Estero NOA

Sobre este primer listado se va a pasar un filtro con una serie de atributos ponderantes.

Atributos Ponderantes
Se llaman atributos ponderantes a una serie de caracteristicas necesarias y deseables para definir la mejor
ubicacién posible que redunde en un despacho eficiente y competitivo.

A continuacion una breve descripcidn de los atributos considerados de importancia, posteriormente se
analizara en detalle cada uno de ellos:

e Atributo I: Acceso a la Red Nacional De Gas Natural: El objetivo es minimizar la longitud de la
construccion de un gasoducto dedicado, por lo que se preferira que la CTCC se ubique relativamente
cerca de un gasoducto de gran capacidad, como se menciond, este factor impone una restriccién
fuerte a la instalacién en la zona del NEA.
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e Atributo Il: Marcos Legales Ambientales: El objetivo es cumplir con las regulaciones ambientales
Nacionales, Provinciales y Municipales con la menor inversidon necesaria en barreras y medidas de
mitigacién. Esto aplica a todos los impactos ambientales como ser contaminaciéon sonora,
concentracion de gases tdxicos, contaminacién visual y paisajistica, tratamiento de efluentes vy
residuos. Se preferiran las Provincias con marcos normativos mas permisivos con el tipo de instalacion.

Atributo lll: Zonificacién: En este caso el filtro Zonificacién refiere a que la central no debe estar
ubicada en o cerca de reservas naturales Provinciales o Nacionales, zonas protegidas o centros
urbanos. Es considerado un ponderante ya que se puede solucionar moviendo la ubicacién final unos
kilbmetros dentro de la zona. Este atributo estd directamente relacionado la longitud de la linea de
transmisién dedicada desde la CTCC hasta el punto de conexion (ET).

Atributo IV: Disponibilidad de agua: Segun el tipo de tecnologia que se utilice el pardmetro de calidad
de agua en la zona toma mayor o menor grado de ponderacién en nuestro analisis, es conveniente
buscar lugares donde el agua tenga bajo contenido de minerales y bajo grado de dureza con el fin de
abaratar los costos en instalaciones para tratamiento. Se preferird el acceso a cursos de agua
naturales antes que la perforacién, almacenamiento y vertido. Este punto también estd ligado a las
normas provinciales ambientales referidas a Uso de Aguas Subterraneas.

Atributo V: Cercania a la demanda: Con el fin de minimizar las pérdidas asociadas y limitar los riesgos
de indisponibilidad por Sistema de Transporte es que se preferird ubicar la CTCC en las proximidades
de la demanda.

Atributo VI: Cercanias a centros de distribucidon del combustible liquido: Para disminuir el costo del
transporte del gasoil, la CTCC debe estar lo mas préximo posible a los centros de distribucidon de
combustible diesel. En momentos donde la generacidon serd exclusiva con combustible liquido, la
cantidad de ingresos diarios de camiones cisternas a la CT sera significativa, por ello es conveniente
gue esta disponga de un facil y rapido acceso.

Atributo VII: Condiciones ambientales: Lo que se intentara buscar para este proyecto respecto a los
pardmetros atmosféricos medios es que, los valores de estos estén lo mas préximos posibles a las
condiciones ISO: Presién 0 Pa, Temperatura 5 C° y Hr 60%. Estos son los parametros de disefio
estandar para toda unidad de generacion y a la cual se realizan las correcciones en los “Performance
Test”. Se tendrd en cuenta también, el contenido de polvo que contenga el aire, ya que este
disminuye los tiempos entre recambio de filtros de aire y aumentando el costo de mantenimiento.

Analisis de los atributos ponderantes
Atributo | — Acceso a un gasoducto con capacidad

En un Mercado desregulado, la eficiencia de operacién y el costo de combustible son cruciales para el
negocio, ya que el generador acepta el riesgo completo del Mercado.

La disponibilidad estacional de gas natural impacta muy fuertemente sobre el despacho de las plantas de
generacion, su falta obliga al uso de combustibles alternativos, conceptualmente mas costosos como el Gas
Oil, lo que eleva el costo marginal de generacidn y por ende los precios de la energia.
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Es por esto que se priorizaran las locaciones con potencial de conectarse a un gasoducto de capacidad
suficiente con independencia de las condiciones de disponibilidad estacionarias del pais, esto con el
objetivo de lograr un despacho econédmico durante la mayor cantidad de horas al afio posibles.

Para la valoracién y aplicacién practica de este atributo se siguieron los siguientes pasos:

Calculo del consumo total de la CT

Calculo del diametro minimo del gasoducto de abastecimiento dedicado
Calcular el costo de construccion

Comparar contra la opciéon de construccion de una linea eléctrica

Comparar contra la opciéon de abastecimiento diesel

Estimacidn de distancias minimas

Influencia de costos de construccién de gasoducto en el precio final de la energia

NowuswN e

1. Calculo Del Consumo Total
Si el consumo especifico es dato:

kCal
kWh

PCI [

kWh]

Cesp [ MWHh

| 1000 |

=

CONS =

x POT CC [MW]

Donde,

Cesp es el Consumo Especifico del ciclo combinado

kCal
m3

PCI es el Poder Calorifico Inferior del gas natural, 8300 [

Si la Eficiencia del ciclo es dato:

kWh
W]

EFF [%] x PCI [%]

cons 2 ' [kkﬁ]xwoo [

x POT CC [MW]

Donde,
IE es el Factor Ideal de Conversion de Calor / Electricidad: 3600 [kkﬁ]
EFF es la eficiencia del Ciclo Combinado en %

PCl es el Poder Calorifico Inferior del gas natural, 34727 [%
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Numéricamente,

Potencia del CC 900 MW
Eficiencia 0,55 %

1550 Kcal/kWh
Consumo 6485,2 KJ/kWh
especifico

169634,8 | [m3/hora
Consumo total 4 ]
4071,24 [Mm3/dia
]

2. Calcular Didmetro Minimo De Gasoducto Dedicado
Dados esos consumos horarios y diarios, que se calculan para el periodo estacional de maxima demanda

hay que dimensionar el gasoducto necesario para la alimentacién de la CTCC.

Tipicamente el disefio de una cafieria se hace aunando un disefio mecanico con uno hidraulico, y
analizando los estados transitorios y estacionarios. Puesto que el dimensionamiento no constituye el objeto
de este trabajo se hard un célculo de flujo simplificado, el cual constituye una aproximacién decente a la
realidad en el estado estacionario.

La ecuacidn simplificada de flujo utilizada en clase es:

mg—0181 1076 x Ex 10 b* L lp2_p?
Qlgiq| = 080 x Ex 5o x | exTxr © |F NP~ P2

Los parametros que influyen en este disefio son:

¢ Longitud de gasoducto (L) en kilémetros.

e Didmetro interior de cafieria (D) en pulgadas.

*  Presion de ingreso al gasoducto (P1) 60 Kg/cm?2.

e Presion de ingreso a la turbina (P2) 35 Kg/cm?2

e Eficiencia (E): 0,95

e Factor de Compresibilidad (2): 0,8

¢ Densidad relativa (G): 0,6

*  Presion absoluta del gas (PO) en Kg/cm?2

¢ Temperatura absoluta del gas (TO) en grados Kelvin: 288

e Factor de friccion o rugosidad (\/}): 20

Otra forma de escribir esta ecuacion es agrupar todos los términos asumidos no variables en una constante
adimensional Kp ,

Ky = 0181x106 x E x -2 b !
PRI X B X TxGxTxL ¥ |F
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de forma que la expresidn practica a resolver sea:

m® / 2 2
Q[m]=KPx P =P

De donde se despeja Kp y se lo calcula en funciéon del caudal y las presiones de entrada y salida.

Dado que en este caso particular no se busca el dimensionamiento ni cdlculo del gasoducto, sino una
aproximacién que permita comparar factibilidades de locaciones se usaran valores tabulados para
encontrar el dominio Longitud y Diametro de cafio que satisfagan al Kp calculado, Fig. 2

Fig. 2 - Tabla valores de Kp

De esta forma para nuestros valores de P1, P2 y Q podemos armar las siguientes configuraciones de cafo
sin necesidad de plantas compresoras intermedias:

Longitud Diametro
[km] [pulg]

20 12

40 16

3. Calcular Costo De Construccion Y O&M
Las principales variables de los gasoductos son: didmetro, presién de operacion, distancia y terreno. Otros

factores tales como el clima, los costos de mano de obra, la densidad poblacional y los derechos de pasada,

pueden afectar los costos de construccion significativamente. Sin embargo, el costo definitivo queda
afectado por numerosos factores, eso no significa que sea imposible hacer una estimativa general de lo que
puede costar un gasoducto.

Para grandes gasoductos el Banco Mundial publica una regla a la que llama Rule-of-Thumb en la que ofrece
una estimativa inicial que asocia sélo dos variables, el diametro y la distancia, segun esta regla el costo se
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situa entre 15 y 30 ddlares por cada pulgada de didmetro y por cada metro de distancia, recomendando
inclusive usar 20 doélares para un primer calculo.

Dado que en nuestro caso no se contempla la instalacion de estaciones de compresidon podemos utilizar un
costo de entre 20 délares por pulgada de diametro y por metro de longitud.

Una forma mas intuitiva de verlo es poner un valor por kildmetro para cada opcién de didmetro:

Costo de
Didmetro construccion en
[Pulg] [MUSD/km]
12 240
16 320

Estos son los valores que se tendrdn en cuenta al momento de tomar una decisién.

4. Comparar Contra La Opcién De Construccién De Una Linea Eléctrica
La ubicacién definitiva de una CTCC en funcién del combustible es también una decisién de equilibrio entre

su distancia al gasoducto por un lado y al punto de conexion por el otro.

Una forma de ver el problema es cdmo llevar la energia contenida en las moléculas de gas desde gasoducto
hasta el punto de conexidn al SIN con la mejor eficiencia y al menor costo posible.

En este caso importa analizar cuadl es la
configuracién mds econdmica entre dos

situaciones extremas: la central ubicada al lado
de un gasoducto troncal (o en boca de pozo) o en

! S las barras donde se localiza la demanda eléctrica;
es decir, contestar la pregunta: écualesla L1y L2
gue maximizan la eficiencia de generacion? Fig. 3

—ahn -
Gasoducto troncal

Fig. 3 - Alternativas eficientes

TFI Ciclo Combinado -34- Postgrado Mercado Eléctrico — ITBA



Siempre se compara el transporte de gas antes de la conversién con el transporte de la energia
eléctrica producida. Es decir, las cantidades energéticas comparadas estan afectadas por la
eficiencia de la conversidn.

La escala es un tema importante, con una eficiencia del 50% (ciclo combinado estandar), para
un nivel de tensién de 500 kV CA, con capacidad de 1000 MW, la cantidad de gas equivalente
esde 5 Mm3/d.

En la gran mayoria de los casos, el transporte por gasoductos sigue siendo la alternativa de
minimo costo; es decir, en casi todo proyecto nuevo la localizacién de la central de generacién
sera ubicada proxima al nodo de interconexidn.

En este caso particularmente las distancias son cortas, del orden de los 50 km, por lo que el
mayor peso en el analisis lo tienen los costos de capital y no los costos unitarios de transporte,
por lo que pierde sentido calcular de forma éptima L1y L2.

Costos de construccion de una linea eléctrica:

Tipo Costo de
construccion
[MUSD/km]

220 kv 200

500 kV 450

Estos valores son aproximados y varian en funcion de la zona, terreno y tipo de construccion.

(Fuente: EDEN)

5. Comparar Contra La Opcién De Abastecimiento Diesel
Para que el gasoducto sea conveniente desde el punto de vista econémico los costos asociados

a su construccidn, operacion y mantenimiento mas los propios del gas deben ser menores a los
erogados para movilizar igual cantidad de calorias de combustible diesel.

Los costos asociados a esta provisidn son calculados en el apartado correspondiente al analisis
del Atributo “Cercania a centros de distribucién de diesel”.

6. Estimacion De Distancias Minimas
Para la eleccién del mejor lugar se listaron todos los posibles puntos con su distancia mas corta

al gasoducto troncal mas cercano, en el caso de la locaciéon Arroyo Cabral, en Cérdoba, la
distancia es hasta el gasoducto de distribucién Villa Maria — Gral. Cabrera, propiedad de
Distribuidora Gas del Centro.

Para el calculo de estas distancias se usé Google Maps y la traza fueron lineas rectas y evitando
zonas urbanas en lo posible. Se calculé también de forma de no pasar por terrenos privados
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sino a la vera de caminos provinciales y nacionales, lo que no necesariamente implica que sean

trazas factibles.

En TABLA 1 se ven las distancias.

7. Influencia sobre el Precio de |la Energia Producida

Se calcula con el fin de dimensionar cuanto pesa la inversidén relativa en gasoductos sobre el

total a generar a lo largo del contrato. Esta influencia luego serd tenida en cuenta para
ponderar el atributo respecto a los demas.

En TABLA 1 se ve la ponderacion.

ET 500 kV Provincia Zona Dist min | Costo USD/Mw | Valoracié
SADI [km] MUSD h n
Abasto Buenos Aires GBA 15 5400 0,0827 9,4
Gral. Rodriguez Buenos Aires GBA 15 5400 0,0827 9,4
Villa Lia 220 kV Buenos Aires GBA 20 7200 0,1103 9,2
Manuel Buenos Aires GBA 25 9000 0,1379 9
Belgrano
Campana Buenos Aires GBA 25 9000 0,1379 9
Ezeiza Buenos Aires GBA 15 5400 0,0827 9,4
Ramallo Buenos Aires GBA 15 5400 0,0827 9,4
Arroyo Cabral Cérdoba CENTRO | 10 3600 0,0551 9,6
Malvinas Cérdoba CENTRO | 20 7200 0,1103 9,2
Argentinas
Rio Coronda Santa Fe LITORAL | 15 5400 0,0827 9,4
Rosario Oeste Santa Fe LITORAL | 15 5400 0,0827 9,4
Santo Tomé Santa Fe LITORAL | 15 5400 0,0827 9,4
Gran Parana Entre Rios LITORAL | 20 7200 0,1103 9,2
Colonia Elia Entre Rios LITORAL | 250 90000 1,3787 0
Henderson Buenos Aires BUE 15 5400 0,0827 9,4
Macachin Buenos Aires BUE 100 36000 0,5515 6
Olavarria Buenos Aires BUE 25 9000 0,1379 9
Bahia Blanca Buenos Aires BUE 10 3600 0,0551 9,6
Puelches Buenos Aires BUE 150 54000 0,8272 4
El Bracho Tucuman NOA 10 3600 0,0551 9,6
Lavalle Santiago del | NOA 10 3600 0,0551 9,6
Estero
Cobos Salta NOA 25 9000 0,1379 9

En el grafico los lugares mas alejados del centro son los peores ponderados en este atributo.

Fig. 4
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Rio Coronda

Gran Parand Rosario Oeste

Santo Tomé

Fig. 4 - Atributo I. Resultados obtenidos.

Atributo Il — Marcos Legales Ambientales

1. Introduccidn.
Marco Institucional y Normativo

Desde mediados de 1980, y a partir de programas de evaluacién de los efectos ambientales del
abastecimiento eléctrico, se han desarrollado normativas para los estudios y para la gestion,
que estan permitiendo optimizar el control ambiental en el sector. Esto constituyd el primer
antecedente en el pais de la incorporacion de la dimensién ambiental en la planificacion
sectorial.

El dictado de las politicas y la fijacion de las normas son competencia de la Secretaria de
Energia (SE). El Ente Nacional Regulador de la Electricidad (ENRE), es el encargado de vigilar el
cumplimiento de las obligaciones de los diferentes actores del mercado en la jurisdiccion
nacional.

El Decreto N° 634/91 del Poder Ejecutivo Nacional y la ley N° 24.065/92 del Marco Regulatorio
de Energia Eléctrica, definen las condiciones segun las cuales se consideraran los aspectos
ambientales en el nuevo esquema de funcionamiento.

El primero, que dispone la reconversién del sector eléctrico, enfatiza en sus considerandos la
necesidad de concentrar " la responsabilidad del Estado en el disefio y aplicacién de politicas
superiores y en la regulacién y el control que sean necesarios..." a fin de "compatibilizar el
desarrollo del sector con el uso de los recursos energéticos sustitutivos y complementarios, y
establecer normas para la proteccién ambiental y el uso racional de dichos recursos [...] dentro
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de las leyes y decretos vigentes, la normativa que resulte del Marco Regulatorio a establecer y
las directivas impartidas por los érganos competentes del Gobierno Nacional."

La Ley N° 24.065 establece en su Art. 17 que la infraestructura fisica, las instalaciones y la
operacion de los equipos asociados con la generacion, transporte y distribucién de energia
eléctrica, deberdn adecuarse a las medidas destinadas a la proteccion de las cuencas hidricas y
de los ecosistemas involucrados. Asimismo deberan responder a los estandares de emision de
contaminantes vigentes y los que se establezcan en el futuro.

Por el inc. b) del Art. 56, la citada Ley contempla entre las facultades del ENRE, la de dictar
reglamentos a los cuales deberan ajustarse los productores, transportistas, distribuidores y
usuarios de electricidad en materia de seguridad, normas y procedimientos técnicos.

El inc. k) del mismo articulo asigna al ENRE la facultad de velar por la proteccidon de la
propiedad, el medio ambiente y la seguridad publica en la construccidon y operacién de los
sistemas de generacién, transporte y distribucion de electricidad, incluyendo el derecho de
acceso a las instalaciones de propiedad de generadores, transportistas, distribuidores vy
usuarios, previa notificacién, a efectos de investigar cualquier amenaza real o potencial a la
seguridad y conveniencia publicas en la medida que no obste la aplicacion de normas
especificas.

La Resolucion SE N° 475/87, en su Art. 1° obliga a las empresas a realizar las evaluaciones de
impacto ambiental desde la etapa de pre factibilidad, asi como establecer programas de
vigilancia y monitoreo durante toda la vida util de las obras.

La Resolucion SE N° 718/87 normaliza los procedimientos para la gestion ambiental de las
obras hidraulicas mediante la sancion del "Manual de Gestidn Ambiental para Obras
Hidraulicas con Aprovechamiento Energético".

La Resolucién SSE N° 149/90 normaliza los procedimientos para la gestién ambiental de las
centrales térmicas mediante la sancion del "Manual de Gestion Ambiental de Centrales
Térmicas Convencionales de Generacion Eléctrica”, modificada por las Resoluciones SE N°
154/93 y 182/95, para aplicar los mismos al sector privado.

La Resolucién SE N° 15/92 normaliza los procedimientos para el tendido y operacién de lineas
de transmision de extra alta tensidn y la construccion de subestaciones transformadoras y/o
compensadoras.

A fin de garantizar la continuidad y profundizaciéon de las normas de control ambiental en la
actividad eléctrica, durante el programa de privatizacion de centrales térmicas e hidraulicas,
sistemas de transporte y distribucidn, se generaron cldusulas especificas que formaron parte
de las condiciones segun las cuales operaran tales actividades, tomando como referencia la
base normativa existente asi como la legislacion ambiental aplicable a cada caso.

Dichos recaudos de control ambiental que se incluyeron como un anexo especial en los pliegos
de licitacion y en los contratos de concesion respectivos, comprenden criterios, condiciones y
requerimientos a ser observados por el adjudicatario, a fin de facilitar el seguimiento
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permanente de los indicadores de calidad ambiental y de minimizar los impactos originados
por las actividades eléctricas.

NORMAS AMBIENTALES

Se enumeran a continuacion las normas dictadas por la Secretaria de Energia y del ENRE, de
acuerdo a la etapa de desarrollo de la actividad eléctrica de que se trate:

PROYECTOS

Rigen los Manuales de Gestion Ambiental:

- Centrales Térmicas Convencionales

(Resolucion SSE N° 149/90, y Resoluciones SE N° 154/93 y 182/95).
- Centrales Hidroeléctricas

(Resolucion SE N° 718/87).

- Sistema de Transporte Eléctrico de Extra Alta Tensidn.
(Resolucion SE N° 15/92).

Los Manuales dan las pautas metodolégicas para realizar la evaluacién de impacto ambiental
de un nuevo proyecto y el Plan de Gestién Ambiental que abarcara todas las etapas del mismo
(desde pre factibilidad hasta construccidén). Las Resoluciones respectivas obligan a los
responsables de los proyectos a cumplir con estas pautas y con determinados limites de
contaminacién y mediciones especificas para cada actividad.

Por Resolucion N2 32/94, el ENRE ha establecido los Procedimientos de Programas de Gestidn
Ambiental

OPERACION
Los anexos especificos para cada central privatizada, obligan a:

- Cumplir con la legislacién nacional, provincial y municipal vigente, sobre todo en lo
referente a calidad del aire, de agua y residuos peligrosos.

- Identificar en un plano de planta los puntos de descarga de efluentes liquidos (informe a los
tres meses de toma de posesidn).

- Relevar las condiciones ambientales, y evaluar los impactos actuales y posteriores segun
pautas metodoldgicas dadas en el Manual de Gestién Ambiental (Diagndstico que incluye
modelo matemadtico de estimacion de emisiones y de calidad de aire, a entregar a los seis
meses).

- Realizar el Plan de Gestidn correspondiente, con las medidas de tratamiento previstas para el
control de los problemas detectados.
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- Instalar equipos de medicidon de SO,, NOx y material particulado, para registro continuo de
emisiones en el caso de unidades superiores a 50 MW.

En las menores de 50 MW realizar mediciones periddicas trimestrales.

- Cumplir con niveles maximos de emisién por chimenea de particulas en suspension, dxidos
de nitrégeno y diéxidos de azufre, segin el combustible de que se trate.

El ENRE, ademas de la evaluacidn y aprobacion de tales tareas, verificard a lo largo de la vida
util de la planta, la ejecucidn de las medidas correctivas y realizara controles permanentes a su
juicio, sobre contaminacion gaseosa y sobre efluentes liquidos y sélidos.

Mediante las Resoluciones del ENRE N2 51 y 52/95, establece la obligatoriedad del
cumplimiento de las normas nacionales y locales, y de la presentacidon de los Planes de
gestion Ambiental para los generadores de energia eléctrica.

2. Forma de Implementacidn:
Se analizaron los requisitos legales y normativos aplicables en diferentes provincias referidos a

los siguientes puntos:

iNDICE DE CATEGORIAS

AG

Al Legislacién aplicable a la proteccion del aire y efluentes gaseosos en general.

IN Legislacién aplicable a la operacidn de la organizacién en general.

. Legislacién aplicable a los residuos Especiales o Peligrosos en general.

R Legislacién aplicable a los residuos NO Especiales o Comunes en general.

RP | Legislacion aplicable a los residuos Patogénicos en general.

SH | Legislacion aplicable a la Seguridad e Higiene Laboral

MA | Legislacién aplicable a Mantenimiento, ingenieria o Arquitectura

E Otras normas o requisitos externos, sin caracter legal.

En el ANEXO Il se enumeran en detalle los analisis por categorias.

En funcién de estas categorias se cred una submatriz de medicidn de atributos especifica de la
categoria Ambiental:
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La siguiente tabla es genérica y aplica a cualquier provincia, en la misma se intenté condensar
todos los atributos que influyen desde el punto de vista mediambiental. Cada item fue
puntuado con valores de 1 a 10, significando un valor igual a 10 que ese concepto influye diez
veces mas que el que tiene asignado un valor igual a uno.

Cada provincia analizada recibié un puntaje especifico en cada uno de estos conceptos y se
calculd la valoracién de cada punto en cada concepto de la forma:

Concepto n=6

Punta]eAmbiental = Z (ValoraClonLugar x ValorConcepto n)

Concepto n=1

Luego el puntaje obtenido de cada lugar se debe expresar en escala del 1 al 10, y este valor
sera el imput de la matriz de ponderacién final.

Conceptos Valor
Calidad del Marco Legal 10
Viabilidad de Instalacién 10
Montos de tasas y aportes 1
Predisposicién de las autoridades 9
Dificultad de la gestidn 7
Experiencia de la consultora en la provincia 5

Se analizaron en detalle las provincias de Buenos Aires, Santa Fe, Cérdoba y Salta,
encontrandose que los requerimientos provinciales son similares en todas ellas, estando la
diferencia particularmente en las condiciones locales.

3. Resultados
Para elegir el mejor marco normativo se evaluaron casos puntuales de diferentes provincias y

se evaluaron cada uno de los conceptos en cada locacién. El lugar que resultéd con la
ponderacidon mas alta recibié el valor de 10 y el resto se valoraron respecto a esta. Fig. 5
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Conceptos Valor BsAs e Cérdoba Va.lora Santa Fé Va.I e Salta Va.I e Entre Rios Va! e
cion cién ¢ién cién ¢ién
Calidad del Marco Legal 10 9 90 8 80 9 90 7 70 9 90
Viabilidadd de Instalacion 10 10 100 10 100 10 100 4 40 7 70
Montos de tasas y aportes 1 8 8 9 9 7 7 8 8 8 8
Predisposicion de las autoridades 9 9 81 8 72 9 81 0 0 6 54
Dificultad de la gestion 7 6 42 8 56 8 56 10 0
Experiencia previa de la consultora 5 10 50 10 50 10 0 0
371 367 334 128 | ZZZI
Valor ponderado: 10,00 9,89 9,00 3,45 5,98

Fig. 5 - Submatriz de resultados

Atributo Ill — Zonificacion

Para la aplicacién de este filtro se mapearon todas reservas y areas protegidas del pais como
asi también todas las poblaciones con mds de 5000 habitantes, el criterio tomado es que la CT
debe distar como minimo 10 kildémetros de zonas protegidas y no estar dentro de zonas
densamente pobladas (mas de 630 habitantes por kildmetro cuadrado), urbanizaciones
cerradas (Countries, clubes) y asentamientos precarios o villas.

A modo de ejemplo se ilustra el caso de Rosario Oeste, se observa que el punto de conexidn
esta en los limites de una zona urbana y con posibilidad de ser absorbido en los préximos afios.
Por lo que la potencial ubicacién de la CTCC seria fuera del futuro ejido urbano a
aproximadamente 20 kilémetros de distancia. Fig. 6

A Areas urbanas segin calles OSM A\l

Ibarlucea
Aglomerados segiin OSM # jad)

Areas edificadas segin clasificacién en Landsat 8 Sa. R0

[ Areas urbanas segin area iluminada + densidad pot
menos de 630 hab por km2 Aug;
630-1900 hab por km2
1900-3110 hab por km2
3110-4328 hab por km2 a

4328-5616 hab por km2

O

" 5616-6992 hab por km2 0 ]
fal l:‘J

6992-8540 hab por km2

8540-10588 hab por km2 5km
| FL |

10588-15414 hab por km2

mas de 15414 hab oor km2 Map data 82014 Google, Inav/Geosistemas SRL Los Muchach gy

Fig. 6 - Ejemplo ubicacion Rosario Oeste

Con esto en mente se establecié una distancia minima de seguridad entre la CTCC y estos
puntos criticos. Esta distancia debe ser cubierta por lineas de transmisién de AT. La inversién
en LAT es el ponderante de este atributo.
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Segun fuentes consultadas en EDEN los precios aproximados al 2016 para la construccion de

lineas son:
Tipo Costo de
construccion
[MUSD/km]
220 kv 200
500 kV 450

Luego se relevaron cada uno de los puntos y se listé su distancia de seguridad. Se observa que
por cuestiones de precision de los mapas y datos utilizados el rango de incertidumbre es de +/-

5 kildmetros.

Esto se traduce en costos extras que son los que se ponderan en la matriz. A mayor erogacién
en LAT menor valoracion del atributo, siendo 10 el mas favorable y 0 el menos. Los resultados
obtenidos fueron los siguientes, mientras mas alejado del centro peor es la ponderacion. Fig. 7

Abasto Gral
Lavalle 50 .
driguez )
€l Bracho 45 Villa Lia 220
kv
40
Cobos 35 S—_—
Belgrano
30
) 25
Puelches ’ 20 Campana
NS
10
Bahia Blanca Qy Ezeiza
Olavarria Ramallo
Macachin Arroyo Cabral
Malvinas
Henderson Argentinas
Colonia Elia Rio Coronda
Gran Parand Rosario Oeste
Santo Tomé ss=Km de LAT a construir

Fig. 7 - Atributo lll. Resultados obtenidos.
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Atributo IV — Disponibilidad de agua

La disponibilidad de agua es fundamental para el sistema de refrigeracién del ciclo combinado.
El medio y la forma de condensar el vapor tienen repercusidn en el valor de la inversion y
rendimiento del sistema. El agua es el mejor sistema de refrigeracion debido a su elevada
capacidad calorifica. Dependiendo de la disponibilidad de agua se puede optar por sistemas de
refrigeracion abiertos con agua de rio, lago o mar (que son preferibles debido a su menor
temperatura, que posibilita un mejor vacio en el condensador y mayor potencia de la turbina
de vapor) o implementar una solucién con torres de enfriamiento de tiro forzado (esta
solucién aplica cuando el agua disponible es limitada)

A continuacién se muestran comparados los diferentes tipos de sistema de refrigeracion, notar
gue se desea la minima presion posible en el condensador. Fig. 8

250 B

Aerocondensador L

200 ——— - —

150
Torre de

refrigeraciéon

100

Presion en el condensador (mbar)

Refrigeracion directa

0 S T T T T

0 10 20 30 40

Temperatura del medio refrigerante (°C)

Fig. 8 - Presiones de condensacidon alcanzables por diferentes sistemas de refrigeracion en funcion de la temp. del
medio refrigerante.

Para el proyecto se prefiere un sistema de captacién abierta o directa, por ser la técnica mas
barata y sencilla de implantar y ademas conseguir una menor temperatura de condensador. Al
ser la temperatura menor el nivel de vacio es mayor por lo que el salto térmico entre entraday
salida de la TV, ergo hay mas energia disponible para mover la turbina de vapor.

El limitante de este sistema es el gran caudal necesario lo que implica dos factores a tener en
cuenta:

e Al ser el caudal tan alto, la energia para bombear el agua desde el cauce del que se

toma también es alta. Por ello, la central debe estar muy préxima al cauce, ya que de
no ser asi la energia de bombeo es muy alta incluso superior a la ganancia en potencia.
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¢ El tamafio de las tuberias que se necesitan para llevar el agua hasta la central y
devolverla al cauce publico también es muy grande. Las obras necesarias para la
construccion de estas conducciones son muy importantes. De nuevo, por esta razon
las plantas deben estar muy cercanas al cauce, ya que la obra puede encarecerse
enormemente

En conclusion para implementar este sistema preferiremos aquellas zonas que estén muy
cercas de grandes rios, espejos de agua o del mar.

Segln datos aportados por personal técnico de central Nuevo Puerto, el caudal de agua
necesario es de aproximadamente 160 [m3/hora] por cada Megawatt de potencia de la TV.
Dado que este proyecto contempla una TV de 300 [MW] el caudal de agua necesario para
refrigeracion es de unos 48000 [m3/hora], ademds de esto hay un consumo adicional en
épocas de despacho con combustible diesel debido a que la mezcla de particulas de agua en el
combustible contribuye a reducir las emisiones de NOX (6xido de Nitrégeno).

Ademas de esto debe tenerse en cuenta un consumo adicional de agua tratada para reposiciéon
de la caldera de recuperacién, aproximadamente un 1% del caudal de enfriamiento.

Notar que si en lugar de esto priorizamos la localizacién en una zona sin acceso a rio o mar
estariamos obligados a usar sistemas de torres de refrigeracion, de instalacion mas cara y
menor output de potencia de la TV, la ventaja es que muy probablemente el menor consumo
de agua para estas instalaciones se pueda tomar de acuiferos (se estima que el caudal de agua
a consumir en este caso serd del orden de los 1200 m3/ hora. Si bien es una cantidad
importante, estd por debajo del limite del acuifero Puelches de la pcia de Buenos Aires por
ejemplo, cuyo limite es 50000 m3/ dia.)

Para la aplicacién de este punto se tomaron las distancias a los cursos de agua mas cercanos a
la locacién y se asignd un valor de construccion de acueducto de USD 120000 por kildmetro.

Los cursos de agua fueron relevados del catdlogo de metadatos provisto por el Instituto
Geografico Nacional (IGN) y se mapearon en conjunto con las EETT analizadas. Fig. 9, Fig. 10,
Fig. 11 y Fig. 12. Sin mucho andlisis se infiere que las zonas mas propicias son el litoral, centro
de la provincia de Cérdoba y en menor medida la provincia de Buenos Aires.
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De esta forma las zonas ubicadas en el litoral se valoran con +10 ya que tienen disponibilidad
asegurada en un radio de 10 km. La provincia de Cérdoba con +8 al igual que Bahia Blanca y
GBA ya que cuentan con disponibilidad asegurada en un radio de 30 km.
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Henderson, Olavarria, Cobos y El Bracho con +6 ya que hace falta desplazarse unos 50 km para
encontrar cursos de agua de caudal, mientras que Puelches (0, 100 km) y Lavalle (2, 70 km)

son las menos deseables.

Abasto
Lavalle 100
El Bracho 9
80
Cobos |, 70
60

Santo Tomé

S=———Distancia en km

Gral Rodriguez

Pueiches Campana
Bahfa Blanca Ezeiza
Olavarria Ramallo
Macachin Arroyo Cabral
Henderson " Malvinas Argentinas
Colonia Elia ' Rio Coronda
Gran Parana Rosario Oeste

_Villa Lia 220 kv

. Manuel Belgrano

Fig. 13 - Atributo IV. Resultados

Atributo V — Sobre la cercania a la demanda

Si la linea tiene una cierta resistencia R, al transmitir desde la generacién hasta la demanda se

producird una pérdida P, que viene dada por la ecuacién

VZ
PL=3x12xR=3xF
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Esta potencia P, es disipada del sistema, por ende se resta a la potencia total disponible,
recordemos que en un sistema eléctrico la potencia es igual a la demanda (D) en todo
momento:

Proar = Y Pi= P, =D
i

y el costo total horario del sistema vale:

n
Chr = Z Chgeni
7

Queda un sistema que puede ser resuelto por el Método de Lagrange bajo la forma:

Para hallar el minimo costo hay que derivar e igualar a cero, si suponemos un sistema
simplificado donde i=2 resulta:

dCpy op,
ap, - 1% (1 )

_ dCy,
© dp,

Resulta asi que en el despacho, el costo incremental de un generador remoto (dCh1/0P;1) se
penalizard dividiéndolo por un nimero menor que 1, lamado factor de nodo.

Mientras que como el precio de mercado $Pw se sanciona en la barra mercado, el monto
reconocido a G1 por su produccion serd igual a ese precio multiplicado por su Factor de Nodo

(Fnl)i
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$Gl = $PMercado X (1—= Fyq)

Entonces entre los dos extremos de una linea la variacién de precio esta dada por:

A$;, = $Py X (Fyz — Fy1)

Multiplicando por las potencias inyectadas en 1 y retirada en 2 tenemos la remuneracion
eficiente de transporte, llamada Ingreso Marginal (1V21):

V3, = ($Py X P, X Fyz) — ($Py X Py X Fyq)

La relacion de precios entre los nodos del sistema eligiendo uno como de referencia se
denomina factor de nodo. El nodo de referencia (en nuestro sistema EZEIZA 500 kV) tiene
factor de nodo= 1, y todos los demas precios de los nodos se miden respecto a éste.

Cada nodo tiene entonces un precio distinto que se diferencia por el valor de las pérdidas
marginales del transporte.

Puesto que el generador es quien paga las pérdidas entonces las incluye en el precio.

Mientras mas alejados el generador de la demanda mayores son las pérdidas y mayor el precio
que pagara la demanda por esa energia. De aqui que se prefiere que la generadora se ubique
cerca del consumo.

Aplicacion practica:

Se deben ubicar las areas con mayor demanda o importadoras, es decir con Factor nodal
mayor que uno (Fy>1)

Se deben tabular los valores de pérdidas relativos entre cada posible locacidn y los centros de
mayor demanda.

Se debe estimar la afectacidn en dinero de esta diferencia a lo largo de todo el contrato.
Atributo VI — Sobre la cercania a los centros de distribucidon de combustible liquido

Como se menciond es de esperar que durante algunas horas al afio haya restriccion para el
consumo de gas para generacion, por lo que se debe tener en cuenta el despacho econémico
alimentado por combustible diesel.

Para este analisis l6gicamente no se tendra en cuenta el precio propio del combustible sino el
costo de transporte del mismo hasta la CTCC.
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En este Marco Normativo el combustible es propio, por lo que debemos comprarlo y hacernos
responsables de la logistica. Esto levanta los costos de operacién.

Para el analisis primero se calculé el consumo de diesel estimado, luego se calculé la cantidad
de camiones a contratar segun la distancia y se calculd un costo unitario por km total por dia
de transporte diesel.

En base a esto se hizo un estimado para todo el abastecimiento a lo largo de todo el contrato.

kCal kWh
_ Cesp iz * 1000 [5777]
CONS = x POT CC [MW]
pCl kCal kg
kg XP I3
Donde,
g . . kCal
Cesp es el Consumo Especifico del ciclo combinado, 1550 [m]
g . kCal
PCI es el Poder Calorifico Inferior del gas natural, 10240 E]

Ro es la densidad, 845 [%]

Se considera que cada camidn tiene una capacidad de carga de 25 Tn y viaja a una velocidad
promedio de 50 Km/hora, la cual es coherente para circular por zonas mixtas urbanas/rurales.
Con esto en mente se calcula la cantidad de camiones necesarios para mantener el
abastecimiento de combustible durante el régimen, es decir que en el peor caso (pico de
invierno, sin gas, 24 hs de funcionamiento diesel) debe ingresar combustible a la misma tasa
de consumo.

Asumimos que el ritmo de carga en destileria es de 2 camiones por hora, es decir que por cada
hora de viaje sumo 2 vehiculos para poder mantener el flujo.

Asumimos también que hay capacidad de descarga excedente (es decir sin tiempos muertos de
dentro de la CT).

Cant de camiones
= (2 x Cant camiones hora x tiempo de viaje) + (2 x tiempo de viaje)

Se deja la expresion en funcién de la distancia aproximando por ecuaciéon de cinematica
basica, la expresion final queda:

Cant camiones hora x dist a la CT) 4 ( dist ala CT)

Cant de camiones = (2 X

velocidad X velocidad
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Se asume un costo de transporte de USD 3,2 por kilometro recorrido por camién (Fuente:
ATACI)

Numéricamente;

Potencia del CC 900 MW
Eficiencia 0,55 %

162 [m3/hora]
Consumo total 136,7 [Tn/hora]
Cap de cisterna 25 [Tn]
Vel prom del camién 50 [Km/hora]
Cant de camiones aprox | 26 Cada 100 [km]
Costo por km por 3,1926 | USD
camion
Costo diario de 41257 | [USD/ 100 Km]
transporte

Hay dos formas de abastecerse:

Si la CT decide armar su propia logistica de combustible puede abaratar los costos (en
comparacién a un contratista), pero asume los riesgos asociados a tener una empresa de
transporte. Esto es compra, operacion y mantenimiento del material rodante, seguros,
personal (que como minimo seria cuatro personas por camidén + mantenimiento +
programacion logistica), posibles accidentes, ademas de que absorbe las penalidades y lucro
cesante por quedarse sin combustible durante el despacho.

Si la CT compra el volumen necesario puesto en CT a un tercero. Es este caso se espera que
pague una tarifa alta, pero podria derivar las posibles penalidades por falta de combustible a
su contratista. Este fue el caso calculado.

Para la aplicacién de este punto se listaron las distancias desde cada posible locacion hasta el
centro de distribucion diesel mas cercano (Fig. 14), y eso se tradujo en erogaciones a lo largo
de todo el contrato.
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REFINERIAS DE PETROLEO DE ARGENTINA EN 2014

Nombre Cap. Nominal Ubicacion Propietario

Refineria de Bahia 32.000 bhiid Bahia Blanca, Prov. de BsAs Petrobras [3][10]

Blanca

Refineria Campana 90.000 bhlid Campana, Prov. de BsAs Axion Energy [3][11]

(ex ESS0)

Refineria de Campo  |30.000 bhiid Campo Duran, Prov. de Salta Refinor [6][3]

Duran

Destileria Dock Sud -1 |1.300 bbld Dock Sud, Prov. de BsAs DAPSA (Destileria Argentina de Petrd-
leo Sociedad Andnima) [5]

Destileria Dock Sud -2 |100.000 bbl/d Dock Sud, Prov. de BsAs Shell CAPSA (Shell Compafiia Argentina
de Petrdleo Sociedad Andnima)[3][8]

Refineria de La Plata [189.000 bhlid Ensenada, Prov. de BsAs YPF[1][3]

Refineria de Lujan de |126.000 bblid Lujan de Cuyo, Prov. de Mendoza YPF[1][3]

Cuyo

Refineria de Plaza 26.000 bhlid Plaza Huincul, Prov. de Neuguén YPF[1][3]

Huincul - 1

Refineria de San Lo- |50.000 bblid San Lorenzo, Prov. de Santa Fe OIL[4][3]

renzo

RENESA 6.250 bblid Plaza Huincul, Prov. de Neuguén Petrolera Argentina
{Grupo "Mas Energia S.A) [9]

Refineria de Plaza 3.437 hblid Plaza Huincul, Prov. de Neuguén Petrolera Argentina

Huincul -2 {Grupo "Mas Energia SA" [7][9])

Fig. 14 - Refinerias de petréleo en Argentina

A continuacion los resultados obtenidos;

Bahia Blanca Ezeiza
Olavarria Ramallo
Macachin Arroyo Cabral
Henderson Malvinas

Colonia Elia Rio Coronda

Gran Parana Rosario Oeste

Santo Tomé

e Dist en km

Fig. 15 - Atributo VI. Resultados.

TFI Ciclo Combinado -53- Postgrado Mercado Eléctrico — ITBA



En la grafica se consideran mejores opciones aquellas mas cerca del centro, es decir las mas

cercanas a algun centro de distribucion diesel.

Atributo VII — Sobre las condiciones ambientales ideales de funcionamiento

Las condiciones ISO, 152C, 1.013 bar y 60% de humedad relativa, sélo sirven de base para los
calculos de la potencia en general.

El rendimiento real y la potencia de salida de la turbina de gas se ve fuertemente influenciado
por las condiciones ambientales del lugar de implantacién de la usina.

A temperatura elevada del aire, la potencia y eficiencia disminuyen. La potencia disminuye
debido a la disminucidn del flujo masico de aire (la densidad del aire disminuye a medida que
la temperatura aumenta) y la eficiencia disminuye debido a que el compresor requiere mayor
potencia para comprimir el aire a mayor temperatura.

Inversamente, la potencia y la eficiencia aumentan cuando la temperatura disminuye.
De forma general puede decirse que:

* La potencia y el consumo de combustible disminuyen un 3,5% cada 304,8 m sobre el
nivel del mar,

e La potencia disminuye en un 0,3 a 0,5% por cada 2C de incremento en la temperatura
ambiente.

* El régimen térmico se incrementa en 0,1 a 0,2% por cada 2C de incremento de la
temperatura de entrada.

e La humedad del aire dependiente del clima sélo tiene una influencia secundaria sobre
la potencia y el rendimiento de las turbinas de gas.

Por ejemplo una turbina de gas que trabaja con una temperatura exterior de 02C produce
alrededor del 20% mads de electricidad que a 302C. Respecto a la altura cuando el lugar de
implantaciéon se encuentre a una altitud de 100 metros sobre el nivel del mar, la potencia de la
turbina se reduce en aprox 1% con respecto a la instalada a nivel del mar por disminucién de la
presion atmosférica.

Las condiciones pueden variar fuertemente, por lo que se debera determinar un punto de
disefio que corresponda a las condiciones promedio. No obstante, es importante conocer las
condiciones extremas y las variaciones caracteristicas en el curso del afio, a fin de poder
determinar el dmbito de explotacidn y considerar correctamente las condiciones extremas mas
importantes.

Existen varias tecnologias que pueden aumentar la potencia o la eficiencia de las turbinas de
gas, como son el uso de Recuperador de Calor, Interenfriadores, Enfriamiento del Aire de
Admision.

Esto a costa de una fuerte inversién en costos de capital, el valor de capital considerado en
nuestro proyecto ya incluye el enfriamiento del aire de admisién, por lo que el peso de este
atributo es bajo.
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Peso de cada atributo ponderante en la eleccién

Para valuar cuanto pesa cada atributo en la eleccién final se decidié evaluar cuanto influye en
precio de la energia vendida a lo largo de todo el contrato.

Para esto se tradujo cada atributo en su equivalente monetario expresado en [USD/MWh],
siendo los mds importantes aquellos que exigen un mayor monto de inversiéon por unidad de
energia producida.

Un caso especial es la valoracién del Atributo I, Marcos Legales Ambientales. No se cuenta con
los analisis suficientes como para poder valorizar los impactos ambientales y las medidas de
mitigacion que precisa cada locacidon en particular por lo que este punto se valué en funcién a
la experiencia de consultoras y profesores que fueron consultados.

Respecto al Atributo VII, Condiciones Ambientales de Funcionamiento, tampoco se pudo
valuar en unidades monetarias puesto que el costo de construccién [USD/MW] ya incluye las
medidas de ingenieria necesarias para trabajar en condiciones diferentes a las de prueba de la
maquina, es por esto que se decidid no tener en cuenta este atributo en la ponderacién y
dejarlo expresado a modo de conocimiento.

Primero se estima la energia que venderia la CT a lo largo de todo su contrato, luego se dividid
el capital necesario para cada inversién de instalacidon sobre esta energia vendida. Los datos
utilizados y resultados obtenidos fueron:

Vigencia del contrato 20 anos
Despacho anual 340 dias
Eficiencia eléctrica de la CT 95 %

Energia a vender 139536 GWh
Influencia del gasoducto 0,22933 USC/MWh
Influencia de la LAT 0,32249 USC/MWh
Influencia de dist. Diesel cada 100 Km. 0,03505 USC/MWh
Influencia del acueducto 0,08599 USC/MWh

De esta forma los atributos se valoraron de la siguiente forma:

VALOR
Acceso a Gasoducto 9
Marcos Legales Ambientales 9
Zonificacién 10
Disponibilidad de Agua 9
Cercania a la demanda
Cercania a los centros de combustible liquido 6
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Matriz de ponderacién

Luego se armd la matriz de ponderacién, en las filas se muestran las ponderaciones de cada
atributo en cada locacién. Para la obtenciéon del puntaje final se suma de forma relativa al peso
de cada atributo,

Atributo n=6

Puntajepygar = Z (Valoracionygqr x Valorasriputo n)
Atributo n=1

Aplicando para Abasto por ejemplo,
Puntajepasto = (9,6 x9) +(10x9)+ (2x10)+ (7x9)+ (0x4) + (6 x8,3) =309

Notar que el Atributo V, Cercania a la Demanda, ya que no se pudo analizar numéricamente
con los datos existentes, por lo que se lo aplicara de forma tedrica sobre el final de haber
lugares con puntajes numéricamente iguales.

GBA
Abasto Gral. Villa Manuel Campana | Ezeiza | Ramallo
Rodriguez | Lia Belgrano
Acceso a Gasoducto 9,6 9,6 9,4 9,2 9,2 9,6 9,6
Marcos Legales 10 10 10 10 10 10 10
Ambientales
Zonificacion 2 0 6 9 9 6 8
Disponibilidad de Agua 7 7 9 8 8 7 9
Cercania a la demanda 0 0 0 0 0 0
Cercania a distribucion 8,3 9,2 9,4 9,9 9,9 8,0 8,0
diesel
309 295 354 394 394 347 385
CEN y LITORAL
Arroyo | Malvinas Rio Rosario | Santo | Gran Colonia
Cabral | Argentinas | Coronda | Oeste Tomé | Parana | Elia
Acceso a Gasoducto 9,8 9,4 9,6 9,6 9,6 9,4 0
Marcos Legales Ambientales | 9,8 9,8 9 9 9 5,9 5,9
Zonificacién 9 9,8 9 5 7 9,8 9,8
Disponibilidad de Agua 7 7 9 9 9 9 9
Cercania a la demanda 0 0 0 0 0 0 0
Cercania a  distribucion | 3,9 2,2 5,6 6,1 5,6 5,0 7,8
diesel
353 347 381 335 352 347 279
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BUE y NOA

Hender | Mac | Olav | Bahia Puelches | Cobos | El Lavalle

son achin | arria | Blanca Bracho
Acceso a Gasoducto 9,6 6 9,2 9,8 4 9,8 9,8 9,2
Marcos Legales Ambientales | 10 10 10 10 10 3,4
Zonificacion 9,8 9,8 9,8 8 9,8 9,8 9,8 9,8
Disponibilidad de Agua 5 0 5 10 0 5 5 3
Cercania a la demanda 0 0 0 0 0 0 0
Cercania a distribucion 5,0 7,2 6,7 9,4 5,0 5,6 2,8 0,0
diesel

349 285 356 | 405 254 295 248 208

Graficamente,

400

380

360

340

320

300

280

260

240

Fig. 16 - Resultados matriz de ponderacion

Notar que para el total de sitios disponibles, hay varios que tienen igual viabilidad econdémica
en un primer analisis. Cabe destacar que al momento de trazar las distancias que se traducen
en dinero se buscd siempre la solucidon optimista, como si estuviesen todos los terrenos
disponibles.

Bahia Blanca, Manuel Belgrano, Campana y Ramallo son las éptimas, es decir las que
obtuvieron los mayores puntajes.

La eleccidn final dependera de condiciones particulares de analisis como ser:
e Estudio minucioso de la legislacidn local. Esto es en adicién a las leyes Nacionales y

Provinciales. Cada municipio tiene condiciones particulares respecto a factibilidad de
construccion, requisitos ambientales y cargas impositivas.
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e Estudio de Impacto Ambiental detallado seglin Res. 475/87 de la SE. A aprobar por el
ENRE.

e Estudios requeridos por el Procedimiento Técnico 1 (PT1) de Cammesa, Estudios
Eléctricos etapa |, Il y ll1.

* Disponibilidad para la compra de terrenos adecuados.
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Fig. 17 - Ubicaciéon Bahia Blanca
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Fig. 19 - Ubicacion Campana y Manuel Belgrano
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Los costos asociados a la instalacion en cada uno de estos lugares son:

Manuel Campana | Ramallo | Bahia
Belgrano Blanca
Costo de construccion de gasoducto 8000 8000 4800 3200
Costo de construccion de LAT 2250 2250 4500 4500
Costo de construccion de acueducto 2400 2400 1200 600
Costo de dist de diesel para todo el contrato 1,82 1,82 589,62 45,50
Total MUSD | 12652 12652 11090 8345

Notar que de estos cuatro sitios potenciales, dos de ellos se encuentran en la misma zona y
con escasos kildmetros de separacidén entre uno y otro (Manuel Belgrano y Campana), por lo
gue la decisién se reduce a tres zonas diferentes, todas ellas en la provincia de Buenos Aires.

Ramallo, Bahia Blanca y Campana.

De estas tres opciones se recomienda Ramallo como primera opcién, Campana como segunda
y Bahia Blanca como tercera.

Esto obedece fundamentalmente a que tanto Ramallo como Campana estan mas cerca de la
demanda, por lo que entra en juego el Atributo IV que si bien no fue calculado numéricamente
si fue explicada su influencia.
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Mercado EE en Argentina

Proyeccion demanda EE
Para proyectar la demanda de energia eléctrica se asumid, basado en la proyeccion de
variables macroecondmicas, un crecimiento promedio del 3,9% anual.

Se asumieron ademas pérdidas en el sistema de 4%, que incrementan la generacidn necesaria
para abastecer la demanda.

Con estas premisas, y considerando la estacionalidad histérica, se proyecté la siguiente

demanda:
Proyeccién Demanda EE (GWh/mes)
25.000
Histérico Proyectado ;
20.000 A

15.000

10.000

SO D DD NN DD DD DA A DD P
DN R RS G G T IR PN G R G ST 0 R N G G I R G G

=== Gusy GUDIS

No Res.  =====Res. +AP Pérdidas

Proyeccion potencia y generacion EE

Para suplir la demanda proyectada, la curva de oferta se armé considerando las siguientes
premisas:

- Generacion nuclear:
0 de las dos centrales actualmente proyectadas asumimos que se construira sélo
una (Atucha Ill), y que su puesta en operacion comercial se lograria en el 2025,
incorporando 700 MW al SADI
0 Se asume que a mediados de 2017 la central Embalse retoma su operacion
luego de la actual parada por mantenimiento, y que meses después entrara en
mantenimiento Atucha | por un afio y medio
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- Generacién hidraulica:

0 Se asume que las centrales hidraulicas santacrucefias Kirchner y Cepernic se
concluirdn a principios de 2022 con 1350 MW, segun actualizaciones del
proyecto establecidas por el actual gobierno.

0 Si bien el potencial de generaciéon hidraulica sin desarrollar en el pais es muy
grande, se asume que las trabas socio-ambientales impediran la concrecién de
nuevos proyectos en el plazo del presente trabajo.

- Generacién renovable:
0 Seasume que se cumplird con metas de ley 27191 de energias renovables.

20% -
15%

10% -
5% -

o M L L

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

% de la demanda eléctrica total

Situacién actual (2016)

Participacion de EERR en la demanda = 1,8%
Capacidad Instalada de ER= 0,8 GW

- Generacién térmica:

0 La generacién adicional para cubrir la demanda se cubrird con generacidn
térmica (TGs y CCs). La tecnologia considerada para cubrir picos de demanda
seran las TGs.

0 A principios de 2017 entran las centrales Turbo Gas de Vuelta de Obligado y
Guillermo Brown sumando 1128 MW al SADI

0 Se considera que el factor de uso de las TGs ira disminuyendo a medida que
entre generacién mas eficiente (CC). Se busca como objetivo que el factor de
uso de las TGs esté en torno al 10-15% de las horas de cada dia.

0 TVs: se asume que a medida que se vayan dando de baja las centrales con
turbinas de vapor, éstas no se repondran, con lo que su participacion en la
matriz de generacién ird disminuyendo en el tiempo.

0 Turbinas Diesel (TDs): se asume que en 4 aflos ya no se necesitara generar con
unidades TD.
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La proyeccion de potencia disponible bajo las premisas consideradas es la siguiente:

70.000 0
Capacidad Instalada (MW)
60.000
Térmico
DI
50.000
= Térmico
TG
B Térmico
40.000 cc
W Térmico
v
30.000
mRen
B Hidro
20.000
® Nuclear
10.000
0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
La generacion dada por dicha potencia, seglin la demanda proyectada, es la siguiente:
25.000
Generacion (MWh/mes)
20.000 = Impo
Térmico
DI
= Térmico
15.000 TG
W Térmico
cc
W Térmico
10.000 | v
\ HRen
® Hidro
5.000
= Nuclear
0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

CCGC en el mercado

Dada la actual situacién del mercado eléctrico argentino donde hay un gran faltante de oferta
de energia eléctrica de base, y dado que el CCGC serd de los mas eficientes, se considerara al
CCGC como generacion de base, que estara despachada siempre que esté disponible. Esta
premisa se considerard valida al menos para los primeros afios. Con el pasar de los afios, CCGC
perdera poco a poco eficiencia (por derrateo) y la entrada de nuevos ciclos combinados (con
tecnologias mds eficientes) haran que durante algunas horas al afio la CCGC no sea
despachada, teniendo que comprar la energia al spot para honrar sus contratos.
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Dado el marco regulatorio proyectado, donde se prevé una contractualizacion 100% del
mercado, se asume que la potencia y energia seran vendidas a una distribuidora. Dado que la
distribuidora tendrd la posibilidad de cubrir su demanda de forma inteligente, es decir, para
sus distintas franjas de consumo (valle, resto y pico) podra contratar distintas tecnologias de
generacién de acuerdo al mix que mds le convenga en cuanto a costos fijos y variables. De esta
manera, la distribuidora contratard a CCGC como base de su demanda (dejando resto y pico a
generacidn con costos de capital especificos menores).

Segun el marco regulatorio propuesto, CCGC estara obligada a cobrar a la distribuidora, en
concepto de potencia, no mas que el costo de potencia de una central de punta (TG). Como
por definicidn el costo de potencia de una central de punta es menor al costo de potencia de
una central de base, CCGC deberd suplir el faltante ajustando su remuneraciéon por energia.
Entonces, CCGC firmara un contrato con una distribuidora que le comprara toda la energia y
toda la potencia, por el cual recibird un cargo por potencia igual al cargo por potencia de una
TG, y un cargo por energia a negociar con la distribuidora segin un proceso competitivo
supervisado por el regulador.
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Valuacion Economica

Premisas consideradas.

La capacidad del ciclo combinado serd de 900 MW. El gran tamafio del ciclo combinado es
favorable a la hora de aprovechar economias de escala, y serd facilmente colocable en el
mercado eléctrico actual donde se necesita mucha potencia de base.

La configuracion del CC sera 3TGx200 MW + 1TVx300 MW. La otra alternativa comercial
posible era 2TG + 1 TV, pero eligié el esquema 3+1 para tener menor caida de output en los
momentos en que las TGs estuvieran en mantenimiento.

Para el monto de la inversion se consideré como estandar 920 usd/kW, basado en estandares
de mercado y verificado con proyecto similar en México. Ademas, se consideraron 11 MMusd
adicionales en concepto de construccidn de linea alta tensidn para conexidn a red, acueducto,
derivacion de gasoducto y logistica de transporte de gasoil. Con esto, el monto de la inversion
(sin considerar costos financieros ni iva) asciende a 839 MMusd.

Capex MMusd
Isla de Potencia 260
Ingenieria, suministro y construccién 500
Otros Costos 68
Linea Alta Tensién y Ductos 11

Total 839

Se estima que el tiempo de construccién de la central serad de dos afios, con lo que la puesta
en operacién comercial se daria en enero 2019. El plazo del proyecto se determind en 20 afios
(+2 de construccidn).

Si bien la capacidad nominal de la central serd de 900 MW, la capacidad neta de consumos
internos se estimé en 883 MW. La central tendra una disponibilidad del 93%. El 7% restante
estarad en mantenimientos (4-5%) o con falla intempestiva (3-2%).

La central tendra una eficiencia neta estandar para ciclos combinados: 1550 kCal/kWh (55.5%)

Combustibles: dados los cortes de gas natural que las industrias y usinas han tenido en los
ultimos inviernos, la central proyectada tendrd capacidad de quemar tanto gas natural como
gasoil. Se estima que durante los primeros 2 afos la central debera funcionar a gasoil durante
30 dias al afio (8% del afio), y que progresivamente, y a medida que haya mas gas natural
disponible en el pais, dicho consumo se reducird progresivamente hasta llegar a 15 dias al afio
(4% del afio). Los precios de dichos combustibles seran aquellos considerados en las
proyecciones macro.

Operacion y mantenimiento: basados en estdndares de mercado, los costos fijos de O&M se
estimaron en 15 usd/kW/afio, y los costos variables de O&M en 2 usd/MWh (sin considerar
combustibles). En total, serian unos US$ 28 millones/afio, (asumiendo un despacho igual a la
disponibilidad de 93%).
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Financiamiento: esquema 70/30 (Deuda/Capital). En linea con las ultimas emisiones de deuda
publica realizadas por el gobierno nacional, se asume un costo financiero promedio del 8%,
asumiendo que al principio el interés podria resultar mas alto, pero que una vez en marcha la
central podria refinanciar su deuda a un interés mds bajo.. Se asume que los fondos provienen
primero del accionista y luego de los bancos. El préstamo es a 15 afios (+ 1 afio de gracia
durante la construccidn) para poder asegurar su repago con una cobertura minima. La
amortizacion del préstamo se realiza mediante sistema francés.

Rentabilidad: la rentabilidad objetivo para el accionista se fijé en 12% real, en linea con un
wacc de ~7%, razonable en Argentina.

Impuestos: 35% Impuesto a las Ganancias. Depreciacién fiscal 20 afios. IVA 21%. Sin impuesto
al dividendo. No se asumid ningun incentivo fiscal.

En linea con la proyeccion de capacidad instalada en el mercado eléctrico, donde
practicamente se deberia instalar una nueva central CC de 900 MW por afio, es de esperar que
en algin momento aparezcan centrales mas eficientes (ya sea por ser nuevas o por tener
mejores tecnologias). A medida que la generacién en el pais con CC se asiente, llegard un
momento en que CCGC no estara despachada el 100% de su tiempo disponible, sino que poco
a poco ird perdiendo despacho en los horarios de valle. En esos momentos, dejara de generary
honrara su contrato con la distribuidora comprando energia en el mercado spot. Como dicha
energia por definicion serd mas barata que los costos, la central tendrd un margen de
ganancia, producto de la diferencia entre sus ahorros y la compra en el mercado spot. Se
asumio que las nuevas tecnologias mejoraran en promedio 1%/afio sus costos operativos y que
la central, a partir del aflo 7 de operacidn, ird perdiendo progresivamente 1,5% de despacho
por afio, llegando a un despacho de 70% en afios 20.

Valor terminal: se asumio resultado neto ultimo afio.

La valuacidn se realizd a ddlares constantes de 2016, por lo que no se considerd ninguna
premisa de inflacidn.

Resultados

La tarifa mondémica que con las premisas dadas satisface la rentabilidad del accionista del 12%
(real) es 58 usd/MWh. A la distribuidora se le cobraria un cargo fijo de 8500 usd/MW-mes
(correspondiente al cargo fijo para una TG) mas 46 usd/MWh promedio por la energia.

La rentabilidad de activos del proyecto (TIR sin financiamiento) es del 9%

El periodo de recupero simple del capital, desde el momento en que se realiza el primer
desembolso, es de 11 anos.

EL DSCR (proporcién de cobertura del servicio de deudas) es de x1,4 promedio.

La maxima exposicion para el accionista se estima en US$ 315 millones
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Precio mondmico (usd/MWh) 58

Std Capex (usd/kW) 839
O&M Std Fijo (usd/kW/afio) 15,0
O&M Std Variable (usd/MWh) 2,0
D/(D+E) 70%
Interés promedio 8%
Plazo repago (afios) 15
TIR Accionista (ROE) 12,0%
TIR Proyecto (ROA) 8,9%
NPV @10% (MMusd) 61
Periodo repago simple (afios) 11
Maxima exposicion (MMusd) 314
DSCR promedio 1,42

En el Anexo 3 se muestran evolucion de los estados de resultados.

Sensibilidades al caso base

Se realizaron sensibilidades a cambios en Capex, Opex y condiciones financieras.
Adicionalmente se realizé sensibilidad a la tarifa mondmica, aunque ésta estaria fija con la
firma del contrato. Los resultados registrados en cada sensibilidad fueron las rentabilidades
(accionista y proyecto), NPV, periodo repago simple, maxima exposicion accionista y DSCR

promedio:
Precio monémico (usd/MWh) 58
Std Capex (usd/kW) 839 923 755
0&M Std Fijo (usd/kW/afio) 15,0
O&M Std Variable (usd/MWh) 2,0
o/(D+8) 70% |60 __80%]
Interés promedio 8%
Plazo repago (afios) 15 13 17

Resultados
TIR Accionista (ROE) 12,0% 10,1% 14,4% 11,5% 12,5% 11,2% 13,2% 12,7% 11,3% 11,5% 12,6% 10,7% 13,3%
TIR Proyecto (ROA) 8,9% 7,9% 10,1% 8,7% 9,2% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,3% 9,6%
NPV @10% (MMusd) 61 2 119 46 76 42 79 80 41 48 73 21 100
Periodo repago simple (afios) 11 13 9 12 11 11 11 10 12 13 10 12 10
Maxima exposicion (MMusd) 314 345 283 314 314 415 212 313 315 314 314 314 314
DSCR promedio 1,42 1,33 1,53 1,40 1,44 1,65 1,23 1,48 1,36 1,30 1,52 1,36 1,48
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Se grafica la sensibilidad del ROE a los distintos factores:

J12%

9,0% 95% 10,0% 10,5% 11,0% 11,5% 12,0% 12,5% 13,0% 13,5% 14,0% 14,5% ROE (TIR Accionista)

Copec s
Ratio Endeudamiento

m 15 17 Maturity Deuda (afios)

Opex (variacion %)

Tasa Interés

Mondmica (usd/MWh)

9,0% 9,5% 10,0% 10,5% 11,0% 11,5% 12,0% 12,5% 13,0% 13,5% 14,0% 14,5% ROE

Escenarios
Se plantearon dos posibles escenarios para valorizar su potencial impacto en el proyecto:

Escenario 1

Se plantea la posibilidad de que en el futuro no se logre desarrollar el shale gas en Argentina, y
que debido a faltantes de gas la central deba operar con gasoil en una proporcién de dias
similar a las actuales (30 dias por afio) en lugar de la proyectada (15 dias por afio). Es decir, se
evalla el escenario donde la central debe abastecerse de gasoil durante 30 dias al afio durante
toda la vida del proyecto.

Sin Con
reestructuracion  reestructuracion
Deuda Deuda
Precio mondmico (usd/MWh) 58 58 58
Std Capex (usd/kW) 839 839 839
O&M Std Fijo (usd/kW/afio) 15,0 15,0 15,0
O&M Std Variable (usd/MWh) 2,0 2,0 2,0
D/(D+E) 70% 70% 70%
Interés promedio 8% 8% 8%
Plazo repago (afios) 15 15 16,6
Resultados
TIR Accionista (ROE) 12,0% 6,4% 6,5%
TIR Proyecto (ROA) 8,9% 6,0% 6,0%
NPV @10% (MMusd) 61 -87 -79
Periodo repago simple (afios) 11 17 15
Maxima exposicidén (MMusd) 314 314 314
DSCR promedio 1,42 1,24 1,30
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Bajo este escenario pesimista:

- Larentabilidad del accionista se reduce en casi la mitad: de 12% cae a 6,4%

- El periodo de recupero simple se retrasa 6 afios, con lo que el accionista recuperaria el
capital invertido (sin tener en cuenta su costo de oportunidad) recién en el afio 17
desde que realizd su primer desembolso (afio 15 de operacidn).

- Si bien el servicio de deuda se puede seguir pagando, el ratio de cobertura promedio
cae a 1,24, muy en el limite de lo que suelen aceptar los bancos (1,25 minimo, 1,30
promedio). Para tener un ratio de cobertura promedio de 1,30, se requeriria una
reestructuracién de la deuda que permita 1,6 afios adicionales de repago. De lograr
dicha reestructuracién, el accionista lograria una mejor rentabilidad (6,5 en lugar de
6,4%) y adelantaria en dos afios su periodo de recupero (15 afios en lugar de 17)

Escenario 2

Se plantea la posibilidad de que suceda un boom de energias renovables en el pais, y que la
matriz energética se vuelva mas “verde”, superando holgadamente los limites de generacion
renovable establecidas por la ley. Se asume que el objetivo de lograr 20% de generacién
renovable se logra en el 2022 (se adelanta 3 afios) y que no se detiene alli sino que la
participacién sigue creciendo hasta llegar a un 35% en el 2030.

Precio monémico (usd/MWh) 58 58
Std Capex (usd/kW) 839 839
O&M Std Fijo (usd/kW/afio) 15,0 15,0
O&M Std Variable (usd/MWh) 2,0 2,0
D/(D+E) 70% 70%
Interés promedio 8% 8%
Plazo repago (afios) 15 15
Resultados
TIR Accionista (ROE) 12,0% 12,2%
TIR Proyecto (ROA) 8,9% 9,1%
NPV @10% (MMusd) 61 69
Periodo repago simple (afios) 11 11
Maxima exposicién (MMusd) 314 314
DSCR promedio 1,42 1,41

Bajo este escenario optimista, al haber mayor proporcidn de generacién no despachable
(renovable), se desplaza la generacién despachable, de modo que el factor de despacho se
reduce. Si en el caso base la CCGC llegaba a un despacho promedio del 70% en el ultimo afio
del proyecto, bajo este escenario optimista el despacho promedio se estima bajaria a 50% en
el ultimo afio. La central, para honrar su contrato, tendria que salir a comprar energia al
mercado spot que, por definicidn, tendra menor costo que sus costos variables cuando no esté
despachada.
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Dado que el contrato con la distribuidora fija un precio variable inamovible, los ingresos de la
central no mermaran, pero tendra un ahorro en costos que, bajo el escenario planteado,
mejoraria la rentabilidad del proyecto. Esta mejora en rentabilidad se veria parcialmente
acotada por reduccién en el valor terminal del proyecto, ya que finalizados los 20 afios del
contrato, el precio de venta de promedio de energia spot seria menor, debido a la mayor
proporciéon de renovables. Con todas estas consideraciones, la rentabilidad del proyecto
pasariade 12,02 12,2%.

El periodo de repago simple y el costo financiero no cambian significativamente debido a que
el mayor efecto de este escenario se ve reflejado en los ultimos afios del proyecto, cuando el
mismo ya se encuentra repagado y cuando la deuda remanente es menor.
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ANEXOS
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ANEXO 1 - Plan Federal de la Red de Transporte - Transener
“Plan Federal de ampliacién de la Red de Transporte (fuente: Transener.com.ar)”

Interconexion NEA — NOA (En Ejecucidn)

¢ 1209 km de linea de 500 kV y cinco nuevas EETT:

ET Gran Formosa 500/132 kV (300 MVA),

ET Chaco 500/132 kV (300 MVA),

ET Monte Quemado 500/132 kV (150 MVA),

ET Cobos 500/345 kV (450 MVA),

ET San Juancito 500/132 kV (300 MVA).

Adecuacion de la ET Resistencia y ET El Bracho

Interconexién Comahue — Cuyo (En Ejecucién)

¢ 705 km de linea de 500 kV y nueva ET Rio Diamante 500/220 kV (300 MVA).

Interconexidn Pico Truncado — Rio Turbio — Rio Gallegos (En Ejecucidn)

¢ Construccién de las LEATs 500kV Santa Cruz Norte — Rio Santa Cruz (392 km), Rio Santa Cruz
— Esperanza (167 km), LEATs 220kV Esperanza —Rio Turbio (149 km), Esperanza — Rio Gallegos
(128 km) inicialmente energizada en 132 kV, y la LAT 132kV Esperanza — El Calafate (154,4 km).
ET Rio Santa Cruz 500/132/13,2 kV (150 MVA),

ET Esperanza 500/220/13,2 kV (300 MVA) y 220/132/13,2kV (100 MVA),

ET El Calafate 132/33 kV (100 MVA).

Interconexidn San Juan — Rodeo (Proyectada)

¢ 165 km de linea de 500 kV e instalacién de 300 MVA de transformacidn.

“Obras Resolucion SE N 1/2003”

ET 25 de Mayo (Proyectada)

¢ Seccionamiento de la LEAT Henderson — Ezeiza 2.

¢ Instalacién de un transformador 500/132 kV — 300 MVA.

e Ampliacion sistema 132 kV Transba.

ET Henderson (En Ejecucion)

e Instalacién de un transformador 500/132 kV — 300 MVA.

ET Alicurd (En Ejecucidn)

e Ampliacidn de la bahia GIS 500 kV.

e Ampliacion de la playa 132 kV.

¢ Equipamiento de conexidn del transformador T9AL 500/132 kV — 150 MVA.

ET Ezeiza (En Ejecucion)

¢ Obras civiles y equipamiento de 500 kV y 220 kV para la conexién del cuarto banco de 800
MVA en reserva caliente.

Transformadores de Reserva (En Ejecucién)

e |nstalacion de transformadores de reserva en las EETT Resistencia, Paso de la Patria,
Malvinas Argentinas y Olavarria, junto con el equipamiento necesario para su conexion rapida
al sistema.
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ANEXO 2 - Mapa de la Red de Transporte en 500 kV - Transener
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ANEXO 3 - Estados Contables

Cash Flow Total 2017 2018 2019 2020 2021 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038
Caja Inicial MMusd - 03 03 05 05 05 05 05 05 05 05 05 05 05 05 05 05 05 05 05 05 05
Ingresos MMusd  8.995,6 - - 449,5 450,7 449,5 449,5 449,5 450,7 449,5 449,5 449,5 450,7 449,5 449,5 449,5 450,7 449,5 449,5 449,5 450,7 449,5 449,5
Total Ingresos MMusd  8.995,6 - - 449,5 450,7 449,5 449,5 449,5 450,7 449,5 449,5 449,5 450,7 449,5 449,5 449,5 450,7 449,5 449,5 449,5 450,7 449,5 449,5
O&M Variable MMusd -264,4 - - -14,4 -14,4 -14,4 -14,4 -14,4 -14,4 -14,4 -14,1 -13,9 -13,6 -13,3 -13,1 -12,8 -12,6 -12,3 -12,1 -11,8 -11,6 -11,3 -11,0
O&M Fijo MMusd -270,0 - - -13,5 -13,5 -13,5 -13,5 -13,5 -13,5 -13,5 -13,5 -13,5 -13,5 -13,5 -13,5 -13,5 -13,5 -13,5 -13,5 -13,5 -13,5 -13,5 -13,5
Combustibles MMusd ~ -5.010,7 - - -259,8 -274,1 -279,6 -285,6 -297,7 -296,3 -285,6 -272,8 -261,7 -251,4 -241,7 -234,2 -232,5 -229,0 -225,5 -222,2 -219,5 -216,1 -212,6 -212,8
Compra energia a spot MMusd -892,2 - - -20,6 -21,7 -22,1 -22,6 -23,5 -23,4 -23,0 -27,6 -321 -36,4 -40,6 -45,0 -50,4 -55,5 -60,7 -66,0 -71,6 -77,1 -82,5 -89,6
Impuesto a las Ganancias MMusd -471,5 - - -8,6 -13,6 -12,2 -11,0 -7,3 -9,2 -13,7 -17,9 -219 -26,2 -29,8 -32,7 -33,3 -35,1 -35,2 -34,6 -33,6 -33,4 -324 -29,9
Inversion MMusd -839,0 -251,7 -587,3 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
IVA MMusd 0,0 -52,9 -128,6 18,2 15,9 15,1 14,3 12,2 13,3 16,0 18,5 20,9 23,5 13,7 - - - - - - - - -
Expenses MMusd  -7.747,8 -304,6 -715,9 -298,7 -321,4 -326,7 -332,7 -344,2 -343,5 -334,2 -327,5 -322,1 -317,7 -325,3 -338,5 -342,5 -345,8 -347,2 -348,3 -350,1 -351,7 -352,3 -356,9
Free Cash Flow MMusd  1.247,8 -304,6 -715,9 150,7 129,3 122,7 116,8 105,2 107,2 115,3 122,0 127,4 133,0 124,2 111,0 107,0 104,9 102,3 101,1 99,4 99,0 97,2 92,5
Intereses durante construccion MMusd -25,1 - -25,1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Intereses durante operacién MMusd -446,8 - - -54,6 -51,1 -48,1 -45,2 -42,5 -40,0 -36,9 -33,2 -28,9 -23,8 -18,3 -13,3 -8,2 -2,8 - - - - - -
Costos financieros MMusd -472,0 - -25,1 -54,6 -51,1 -48,1 -45,2 -42,5 -40,0 -36,9 -33,2 -28,9 -23,8 -18,3 -13,3 -82 -2,8 - - - - - -
Desmbolsos deuda MMusd 731,9 - 7319 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Repagos Deuda MMusd -731,9 - - -51,4 -40,0 -38,4 -37,1 -31,6 -35,5 -44,2 -52,7 -60,8 -69,8 -69,2 -64,9 -67,2 -69,1 - - - - - -
Desembolsos y pagos deuda MMusd -0,0 - 731,9 -51,4 -40,0 -38,4 -37,1 -31,6 -35,5 -44,2 -52,7 -60,8 -69,8 -69,2 -64,9 -67,2 -69,1 - - - - - -
Efectivo disponible para accion MMusd 775,8 -304,6 -9,1 44,8 38,2 36,3 34,5 31,1 31,7 34,1 36,1 37,7 39,3 36,7 32,8 31,6 33,0 102,3 101,1 99,4 99,0 97,2 92,5
Aporte accionista MMusd 3139 304,8 9,1 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Recupero capital accionista MMusd -313,9 - - -44,5 -38,2 -36,3 -34,5 -31,1 -31.,7 -34,1 -36,1 -27,3

- - -10,4 -39,3 -36,7 -32,8 -316 -33,0 -102,3 -101,1 -99,4 -99,0 -97,2 -93,0

Dividendos MMusd -775,8 - - - - - - - -
Cash Flow to Equity (before wi MMusd ~ -775,8  304,8 91  -445 -382 -363 -345 -3,1 -3,7 -341 -361 -377 -39,3 -367 -328 -316 -330 -1023 -10,1 -99,4  -99,0 972  -930
Cafa Final MMusd 03 03 05 05 05 05 05 05 05 05 05 05 05 05 05 05 05 05 05 05 05 0,0

Usos y Fuentes 2032 2033 2034
Inversiones MMusd 839,0 251,7 587,3 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Costos Financieros MMusd 472,0 - 25,1 54,6 51,1 48,1 45,2 42,5 40,0 36,9 33,2 28,9 23,8 18,3 13,3 8,2 2,8 - - - - - -
Costos operativos MMusd ~ 6.908,8 - - 316,9 337,3 341,8 347,0 356,4 356,7 350,2 346,0 343,0 341,2 338,9 338,5 342,5 345,8 347,2 3483 350,1 351,7 352,3 356,9
IVA MMusd -0,0 52,9 128,6 -18,2 -15,9 -15,1 -14,3 -12,2 -13,3 -16,0 -18,5 -20,9 -23,5 -13,7 - - - - - - - - -
Capital de trabajo MMusd - 0,3 - 0,3 - - - - - - - - - - - - - - - - - - -0,5
Otros MMusd - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Total Usos MMusd  8.219,7 304,8 741,1 353,6 372,5 374,8 377,8 386,8 383,5 371,2 360,7 351,0 341,5 343,6 351,8 350,7 348,6 347,2 348,3 350,1 351,7 352,3 356,4
Capital MMusd -775,8 304,8 9,1 -44,5 -38,2 -36,3 -34,5 -31,1 -31,7 -34,1 -36,1 -37,7 -39,3 -36,7 -32,8 -31,6 -33,0 -102,3 -101,1 -99,4 -99,0 -97,2 -93,0
Deuda MMusd -0,0 - 731,9 -51,4 -40,0 -38,4 -37,1 -31,6 -35,5 -44,2 -52,7 -60,8 -69,8 -69,2 -64,9 -67,2 -69,1 - - - - - -
Ingresos MMusd  8.995,6 - - 449,5 450,7 449,5 449,5 449,5 450,7 449,5 449,5 449,5 450,7 449,5 449,5 449,5 450,7 449,5 449,5 449,5 450,7 449,5 449,5
Total Fuentes MMusd  8.219,7 304,8 741,1 353,6 3725 374,8 377,8 386,8 383,5 371,2 360,7 351,0 341,5 343,6 351,8 350,7 348,6 347,2 3483 350,1 351,7 352,3 356,4
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Estado Resultados Total 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2035 2036 2037 2038
Ingresos MMusd 8.995,6 - - 449,5 450,7 449,5 449,5 449,5 450,7 449,5 449,5 449,5 450,7 449,5 449,5 449,5 450,7 449,5 449,5 449,5 450,7 449,5 449,5
Ingresos MMusd 8.995,6 - - 449,5 450,7 449,5 449,5 449,5 450,7 449,5 449,5 449,5 450,7 449,5 449,5 449,5 450,7 449,5 449,5 449,5 450,7 449,5 449,5
O&M Variable MMusd -264,4 - - -14,4 -14,4 -14,4 -14,4 -14,4 -14,4 -14,4 -14,1 -13,9 -13,6 -13,3 -13,1 -12,8 -12,6 -12,3 -12,1 -11,8 -11,6 -11,3 -11,0
O&M Fijo MMusd -270,0 - - -13,5 -13,5 -13,5 -13,5 -13,5 -13,5 -13,5 -13,5 -13,5 -13,5 -13,5 -13,5 -13,5 -13,5 -13,5 -13,5 -13,5 -13,5 -13,5 -13,5
Combustibles MMusd  -5.010,7 - - -259,8 -274,1 -279,6 -285,6 -297,7 -296,3 -285,6 -272,8 -261,7 -251,4 -241,7 -234,2 -232,5 -229,0 -225,5 -222,2 -219,5 -216,1 -212,6 -212,8
Compra energia a spot MMusd -892,2 - - -20,6 -21,7 -22,1 -22,6 -23,5 -23,4 -23,0 -27,6 -32,1 -36,4 -40,6 -45,0 -50,4 -55,5 -60,7 -66,0 -71,6 -77,1 -82,5 -89,6
Total costos operativos MMusd  -6.437,3 - - -308,4 -323,7 -329,6 -336,0 -349,1 -347,6 -336,5 -328,1 -321,1 -314,9 -309,1 -305,8 -309,2 -310,7 -312,0 -313,8 -316,5 -318,3 -319,9 -327,0
EBITDA MMusd 2.558,3 - - 141,1 127,0 119,8 1134 100,4 103,1 113,0 121,4 128,4 135,8 140,3 143,7 140,3 140,0 137,5 135,7 133,0 1324 129,6 122,5
Depreciacion MMusd -739,3 - - -37,0 -37,0 -37,0 -37,0 -37,0 -37,0 -37,0 -37,0 -37,0 -37,0 -37,0 -37,0 -37,0 -37,0 -37,0 -37,0 -37,0 -37,0 -37,0 -37,0
EBIT MMusd  1.819,0 - - 104,1 90,0 82,9 76,5 63,4 66,1 76,0 84,5 91,4 98,8 103,4 106,7 103,3 103,0 100,5 98,7 96,0 95,4 92,6 85,5
Costos financieros MMusd -472,0 - -25,1 -54,6 -51,1 -48,1 -45,2 -42,5 -40,0 -36,9 -33,2 -28,9 -23,8 -18,3 -13,3 -8,2 -2,8 - - - - - -
EBIT MMusd  1.347,0 - -25,1 49,6 38,9 34,8 31,3 20,9 26,2 39,1 51,2 62,5 74,9 85,1 93,5 95,2 100,2 100,5 98,7 96,0 95,4 92,6 85,5
Impuesto a las Ganancias MMusd -471,5 - - -8,6 -13,6 -12,2 -11,0 -7,3 -9,2 -13,7 -17,9 -21,9 -26,2 -29,8 -32,7 -33,3 -35,1 -35,2 -34,6 -33,6 -33,4 -32,4 -29,9
Utilidad Neta MMusd 875,6 - -25,1 41,0 25,3 22,6 20,4 13,6 17,0 25,4 33,3 40,6 48,7 55,3 60,7 61,9 65,1 65,3 64,2 62,4 62,0 60,2 55,6

Balance simplificado 2017 2018 2019 2020 2021 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038
Efectivo MMusd 0,3 0,3 0,5 0,5 0,5 0,5 05 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 05 0,5
Activos corrientes MMusd 03 03 0,5 05 05 0,5 05 05 05 05 05 0,5 05 05 0,5 05 0,5 05 05 0,5 05 05
Activos Fijos MMusd 209,8 741,1 839,0 839,0 839,0 839,0 8390 839,0 839,0 8390 839,0 839,0 839,0 839,0 839,0 839,0 839,0 839,0 839,0 839,0 8390 839,0
Depreciacion Activos fijos MMusd - - -30,8 -67,8 -104,7 -141,7 -178,7 -215,6 -252,6 -289,5 -326,5 -363,5 -400,4 -437,4 -474,4 -511,3 -548,3 -585,3 -622,2 -659,2 -696,1 -733,1
Créditos IVA MMusd 44,0 159,2 166,0 149,6 134,4 1199 107,9 95,1 795 61,4 40,9 17,8 - - - - - - - - - -
Non Current Assets MMusd 253,8 900,3 974,2 920,8 868,7 817,2 7682 7185 666,0 610,9 553,4 493,3 4386 401,6 364,6 327,7 290,7 253,7 216,8 179,8 142,9 105,9
TOTAL ASSETS MMusd 254,0 900,6 974,7 921,3 869,2 817,7 7687 719,0 666,5 6114 553,9 493,8 439,1 402,1 365,1 3282 291,2 254,2 217,3 180,3 1434 106,4
Deuda bancaria MMusd - 603,6 687,2 646,1 607,5 570,2 539,0 505,0 462,1 410,7 351,3 282,8 211,7 147,2 80,6 10,1 - - - - - -
Deudas MMusd - 603,6 687,2 646,1 607,5 5702 5390 505,0 462,1 410,7 351,3 282,8 211,7 147,2 80,6 10,1 - - - - - -
Total Pasivo MMusd - 603,6 687,2 646,1 607,5 570,2 539,0 505,0 462,1 410,7 351,3 282,8 211,7 147,2 80,6 10,1 - - - - - -
Capital MMusd 2540 3139 2759 2370 2004 1655 1344 1031 69,4 336 - - - - - - - - - R R -
Resultado Acumulado MMusd - -17,0 11,6 382 61,3 82,0 953 1109 1350 167,1 206,4 254,0 308,2 3688 430,2 495,0 5604 624,9 687,4 749,6 810,6 866,7
Distribucion de resultados MMusd - - - - - - - - - - -38 -43,0 -80,9 -113,9 -145,7 -176,9 -269,2 -370,6 -470,1 -569,3 -667,2 -760,3
Total Patrimonio Neto MMusd 254,0 297,0 287,5 2752 261,7 247,6 229,7 214,0 204,4 200,7 202,6 211,0 227,3 254,9 284,5 318,1 291,2 254,2 217,3 180,3 1434 106,4
Pasivo + Patri io Neto MMusd 254,0 900,6 974,7 921,3 869,2 817,7 768,7 719,0 666,5 611,4 553,9 493,8 439,1 402,1 365,1 3282 291,2 254,2 217,3 180,3 1434 106,4

TFI Ciclo Combinado -75- Postgrado Mercado Eléctrico — ITBA



Abreviaturas y acronimos utilizados

AT: Alta Tension
BUE: Zona Provincia de Buenos Aires
C°: Grados centigrados

Cammesa: Compaiiia Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico S.A.

CTCC: Central Térmica de Ciclo Combinado
EIA: Estudio de Impacto Ambiental

ENRE: Ente Nacional Regulador de la Electricidad
ET: Estacién Transformadora

GBA: Zona Gran Buenos Aires

GWh: Gigawatt hora

Hr: Humedad relativa

INPRES: Instituto Nacional de Prevencién Sismica
ISO: International Organization for Standarization
Kcal: Kilocaloria

Km/h: Kilémetro por hora

kV: Kilovolt

kWh: Kilowatt hora

LAT: Linea de Alta Tensién

m3: Metro cubico

Mm3: Miles de metros cubicos

MMm3: Millones de metros cubicos
MUSD: Miles de ddlares de Estados Unidos
MW: Megawatt

MWh: Megawatt hora

NEA: Noreste Argentino

NOA: Noroeste Argentino

O&M: Operacidn y Mantenimiento

Pa: Pascal

PCI: Poder Calorifico Inferior

SADI: Sistema Argentino de Interconexion
SE: Secretaria de Energia

TG: Turbina de gas

TV: Turbina de vapor

USC: Centavos de ddlar de Estados Unidos
USD: Ddlares de Estados Unidos
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