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Récientementc el gobtermo Provincial ha otorgado en concesién de
obra publica la construccion de Nihuil IV, central hidroeléctrica al pic-del
complejo Los Nihuiles sobre el rio Atuel.

El proyecto licitado consiste en una central hidroeléctrica sin
almacenamiento ubicada a continuacién de la presa Valle . Grande,
compensadora para ricgo del sistema Los Nihuiles, recienternente
privatizado. Su potencia estimada es de 25 Mw y su generacion anual es
del orden de los 150 Gwh.

Esa generacion representa el 5.8% del consumo Prqyincia,l (2.581
Gwh) en el afio 1993. A su vez es el 6,4% de la cnergia actualmente
dispomible para Energia Mendoza Sociedad del Estado (EMSE), empresa
que monopoliza la distribucion en la Provincia, la cual incluye generacion
propia (380 Gwh) vy energia comprada al Mercado Eléctrico Mayorista
(MEM) por 1.953 Gwh.
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El mecanismo de concesién utilizado

El mecanismo dc concesion de obra publica elegido obliga al
concesionario privado a realizar la inversién en la central hidroeléctrica,
para luego hacerse cargo de la operacion y mantenimiento de la misma
durante el periodo de concesion de solo 16 afios. Como contraprostacion
el gobierno Provincial se obliga a comprarle, por intermedio de EMSE,
toda la generacion durante la concesion a la tarifa adjudicada, recibiendo
al final del periodo de concesion la propiedad de la central.

La licitacion s¢ realizo en base al menor precio de venta de la
energia ofrecido por los cotizantes, sin haber establecido un limite
superior a ese precio. La mejor oferta adjudicada, con una inversién a
cargo del concesionario del orden de U$S 27 Millones (sin IVA), consistio
en una tarifa minima de U$S 40,68/ Mwh (sia IVA), superior al preeio
vigente v proyectado en el MEM'. En ¢l cuadro | se observan las distintas
ofertas realizadas por las firmas cotizantes vy el puntaje asignado a las
mismas por el Comité de Adjudicacion. Para la adjudicacion se eligio la
oferta de menor puntaje.

El puntaje de las ofertas se obtuvo aplicando la siguiente formula:
P(1) =42 137.514 + 6,265 G(1) {T(1) - 45,14} .

donde: P(i} puntaje de la oferta 1
‘Tii) tarifa dé 1a oferta i (USS/Mwh)
G(i) generacion de la oferta i (Mwh/afio)

La constante es €l valor actual, al momento de finalizacién de la
obra, de la generacion basica de 149.000 Mwh/afio valuada a un precio de
U$S 45,14 con una tasa de descuento del 14% anual. Estos valores
adoptados por el Comité de Adjudicacton implican definiciones muy
importantes en cuanto al cesto de oportunidad tanto de la energia
producida como del capital. :

' i bien en la planilia de calificacién, fuente del cuadro 1, no se aclara si las tarifas
ofrecidas inclujan o no el IVA, en la adjudicacion se explicitd que el impuesto estaba
incluido.
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En cuanto a! precio de la cnergia el cuadro 3 muestra que el
precio adoptado es sensiblemente superior a los precios proyectados en el
mercado nacional.

La tasa de descuento elegida deberia reflejar el costo de
oportunidad de los fondos pablicos. En el caso particular de Mendoza
debe tenerse en cuenta la existencia del Fondo para 1a Transformacion y
el crecimiento, estimado en 500 millones de dolares, disponible para
inversiones tanto publicas como privadas.

La tasa de costo de oportunidad de esos fondos surgira del
analisis de todas las alternativas de inversion disponibles para el Fondo,
Esa tasa puede o no coincidir con la adoptada por parte de! Comité de
Adjudicacion. . ‘

Limitaciones de la licitacign

.. 1. Diseito técnico

Los oferentes debieron ajustarse a un disefio téenico del proyecto
qu¢ no considera las caracteristicas actuales del mercado -eléctrico
‘nacional, €l cual para determunar los precios de compra y venta tiene en
cuenta la calidad de la energia generada en términos de confiabilidad v
estacionalidad.

.. Al ser una central hidroeléctrica asociada al compensador Valle
-Grande del sistema del Atuel, la potencia disponible v la generacion estan
acotadas por los aportes de aguas arriba y por los. compromisos de riego.

La confiabilidad de la generacion se ve restringida por carecer de
compensador aguas abajo. Ademas la inversion prevista no tiene en
_cuenta obras necesarias para optinuzar la seguridad del embalse Valle
Grande, tales como una descarga adicional independiente de la central que
permita atender situaciones de emergencia y mantenimiento, sin afectar
las entregas para riego. : =

Conforme se observa en el cuadro 2 la ménor partc de la
generacion obtenible, 71%, se produce en los penodos de tarifa baja de
verano en ¢l mercado eléctrico nacional. e .
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2. Periodo de concesiéon

[.a limitacién dc la concesion a un periodo de 16 afios.
sustancialmente menor a la vida atil del proyecto, estimada en 60 afios, no
tienc justificacién va que, por el mecanismo adoptado, cuanto menor es ¢l
periodo de concesion mayor resulta el precio de la energia a pagar por los
mendocinos durantc la conccsion.

3. Mercado cautivo

En lugar dc imponer al concesionario un marco competitivo quc
lo obligue a vender la energia producida optimizando la comercializacion,
la licitacion ha generado un mercado cautivo por ¢l cual EMSE se obliga
a comprar energia a un precio superior al costo alternativo de provecrse
cn el mercado eléctrico mayonista.

En el cuadro 3 sc observan las proyecciones de los precios de la
energia, realizadas por la Compaifiia Administradora del Mercado
Mavorista Eléctrico (CAMMESA), con las diferencias cstacionales. Para
el corriente periodo se ha establecido una tarifa de U$S 35,11/ Mwh para
mayo/octubre v de U$S 31.17/Mwh para los meses de¢ noviembre a abnl
proximos. En el mismo cuadro se obtienc el precio promedio para la
- encrgia generable por Nihuil IV teniendo en cuenta la estacionalidad dc su
produccion.

Esta modalidad de la concesidn, que no tuvo en cuenta otras
altemativas de provision de la encrgia producida por Nihuil IV para los
mendocinos, implicard un mayor costo de la energia a comercializar por
EMSE, lo cual puede llevar a dos cscenarios alternativos.

S1 EMSE traslada cse mayor costo a los usuarnios aumentando sus
tanfas, aumentard el costo de vida de los mendocinos y disminuira la
competitividad de las actividades productivas locales cautivas dc EMSE.
Si EMSE opta por absorber e€se mayor costo de la cnergia, esta politica
disminuird el vaior de venta de la empresa en su posterior privatizacion.
Ambas alternativas disminuyen el bienestar de los mendoeinos.

Otro factor adverso a la optimizacion de la politica energética
Provincial surge de la segmentacion del negocio de la gencracion eléctrica,
al haber concesionado Nihml IV en forma independiente de la



privaﬁzaci(')ri' dc los ap}ovcchanﬁCntos hidrocléctricos - agnas  arriba
(Nihuiles I, I y {II), lo cual provocard conflicto de intereses entre ambos
operadores.

Evaluacién econémica de alternativas para definir correctamente ¢l
provecto concesion

En lugar de! mecanismo - planteado én la- licitacion, existen
metodologias altcrnativas que permiten - identificar cudl es la mejor
decision desde ¢l punto de VLSta econdmuco de la Provincia.

Dado que la Provincia dentro del mcrcado nacional actualmente
cs “'lmportadora ncta” de encrgia, debc comparar los distintos proyectos
de generacion propia con la alternativa de “importar™ la encrgia producida
(sustitucién de importaciones), e o :

Si los provectos de generacidn propia previstos resultasen
rentables frente a la alternativa de éomprar a generadores externos a la
Provineia, pucdc ocurrir que la Provincia de importadora se convicrta en
exportadora neta, en cuyo caso debéra comparar ‘los beneficios
adicionales que obtiene la Provincia por la sustitucion de la cnergia con
los costos de generacion, considerando no solo los costos de operacidn y
mantenimiento sino también los de inversién.

Como pucdc wversc, cn ambos cscenarios los proyectos de
generacion propia deben enfrentarse con el precio del mercado nacional
para determinar qué le convienc a la Provincia, haciendo los ajustes
pertinentes por costos de transmision, para guc-las alternativas sean
comparables.

, Al analizar las distintas alternativas s¢ ve que la concesion de
obra publica utilizada por el gobiemo Provincial es simplemente una
Jorma de financiar 1a ¢onstruccion de centrales de geéneracion, por la cual
la Provincia deja én manos del sector privado la inversion y operacion dc
la central, obligandose a comprar ia cnergia al menor precio licitado.

Si s¢ incluye ¢sta alternativa, la Provincia pucde tencr tres formas
distintas de proveerse del bien elcctricidad: 1) Construir ¥ operar la
central, 2) Concesionar y 3) Comprar al MEM. -
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Dado que s¢ trata dc un insumo, la Provincia debe buscar cl
menor costo de obtencion del mismo. Para cada altemnativa debe obtenerse
¢l flujo ncto de costos ¢n que sc incurre durante los 60 afios de vida dtil
del proyecto, para luego obtener el valor actual de los mismos
considerando una tasa de descuento que refleje ¢l costo de oportunmidad dcl
capital para la sociedad mendocina.

‘St la Provincia decidiese construir la central en forma directa,
debera incurrir cn los costos de inversion, oniginal y dc reemplazo, para
luego hacersc cargo de los costos de operacién y mantenimiento de la
central durante la vida util del proyecto. Las inversiones dc reemplazo son
reparaciones mayores que se realizan a los 30 afios de habilitada la central
con un monto cstimado en ¢l 11% de la inversion inicial.

En cambio, si la Provincia concesiona debera pagar al
concesionario la tarifa estipulada durante el periodo de concesion, para
luego hacerse cargo de los costos de operacion y mantenimiento y de fas
inversiones de reemplazo, en los casos que corresponda.

Por ultimo, si la Provincia no realiza el proyecto, continuard
comprando en el MEM al precio que determina ¢l mercado.

Como definir lg concesion

Para definir correctamente la concesion s¢ deberia haber seguido
la siguiente secuencia: 1) formulacion de las distintas alternativas de
provision dc energia con la determinacion del valor actual de sus costos;
2) cleccion de la alternativa de menor costo y 3) determinacion del valor
maximo a pagar al concesionario.

En el cuadro 4 sc wvuelcan los datos basicos que permiten
comparar las altemativas para scleccionar la de menor costo para la
Provincia. Ademas de los datos de la oferta adjudicada se agregan los
costos operativos ¢stimados a partir de-datos de centrales similares
optimizadas. Para el precio del MEM se ha tenido en cuenta el promedio
de precios proyectados que surge del cuadro 3.

En las condiciones originales dc la concesion, se obscrva en cl
cuadro 4 que la Provincia deberia haber estipulado un precio maximo a
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pagar por la encrgia, ¢l cual surge de hacer indiferemte la alternativa de
menor costo frente a la de concesionar. Para una tasa del. [4% anual, el
precio resultante c¢s de USS 39.41/Mwh, ligeramentc inferior al
adjudicado, ¢l cual iguala el valor actual de los costos de concesionar con
la mcjor alternativa que es la de comprar al MEM.

En cambio si la tasa de descuento.cs del 10%: anual, ¢l precio
maximo a pagar por la encrgia no debc exceder de U3S 30.94/Mwh, el
cual iguala ¢l costo de concesionar con el de construir. .

Para mostrar la importancia de la correcta defimcién de las reglas
de juego. en ¢ mismo cuadro sc ve que si se amplia el periodo de
concesidon a la vida wtil del proyecto, 60 afios, ain con una tasa dc
descuento del [4% anual, el precio maximo -a.pagar: por :la-energia
generada asciende a $ 35/Mwh, que hace indiferente la decision entre
concesionar o comprar al mercado, sin considerar. el componente
incertidumbre: que implica comprar a precio fijo jpor 60 afios en la
concesion, frente .a la alternativa de aceptar precios de mercado futuros
sujetos a varacion. Con.gsc cambio del periodo de concesion disminuye el
costo de la energia para los mendocinos v se mantiene la tasa de
rcntabilidad para cl inversionista pnvado o - -

Si la tasa de descuento cs dcl 10% anua.l el precio-maximo a
pagar durante ¢l periodo d¢ concesion de 60 afios es de $ 25,05/Mwh,
scnsiblemente inferior al anterior, y s¢ iguala ¢l valor actual de los costos
de concesionar con el de construir directamente. :

Lai c'ghgesién realizada

En el cuadro 5 se observa que las tres opciones analizadas tienen
costos practicamente iguales para la Provincia, resultando la de menor
costo la compra al MEM, cuando se considera la tasa del 14% anua.l
elegida por el Comité. : -

Sm cmbargo si.sc consndcra un- costo de oportumdad de los
fondos piblicos del orden del 10% anual, los resultados obtenidos para la
Provincia indican que la altcrativa dc menor costo es la de construir
directamente ¢l proyecto con un Valor Actual de Costos de $ 28 millones.
Si se decidiese concesionar a la mejor oferta, la Provincia mcurre en un
costo mayor, dc $ 36,6 milloncs, para proveerse de 150 Gwh/afio durante



60 afios. Por ultimo, cn cste caso, la peor alternativa cs scguir comprando
la energia cn el MEM.,

En el Cuadro 5 v cn el grafico se ve claramente que las
alternativas seleccionadas son la construccion directa para tasas igualcs o
menorcs al 14% anual, mientras que sc¢ debe comprar al mercado si la
tasa cs superior al 14% anual.

Como sc pucde apreciar /a alternativa concesion es descartada

para cualquier nivel de tasa de costo de oportunidad de los fondos
publicos.

- Aprender para el futuro

Enr lugar del mecanismo empleado por ¢l gobierno Provincial, se
podria haber licitado el mayor precio a pagar a la Provincia por el
- usufructo energético del saldo de agua. Si no sc hubicsen limitado las
opciones de disefio, mercado y periodo de concesion, se habria permitido
la optimizacion por parte del operador, de tal forma que se maximiza el
mgreso a obtener por la concesion. Sin embargo debe imponerse al
operador un marco competitivo de comercializacicn para quc la
optimizacién privada coincida con la social.

El mgreso que se hubiera obtenido por la concesion sc podria
haber incorporado al Fondo para la Transformacion y el Crecimiento,
aumentando la disponihilidad de recursos para financiamicnto de
proyectos Provinciales, publicos y privados.

Esta expenencia de la Provincia debe scrvir para mejorar las
decisioncs sobre emprendimientos energéticos futuros fundamentalmente
porque los proyectos previstos (Los Blancos en el Rio Tunuyan,
Portezuclo del Viento sobre el Rio Grande, Aprovechamiento Rio
Mendoza, etc.) requieren inversiones sustancialmente mavores y no se¢
pueden cometer los errores sefialados en los disefios de las reglas de juego
para incorporar al sector privado en las inversiones energéticas, las cuales
deben reflejar el verdadero costo de oportunidad de la energia y del capital
para la comnunidad.
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Cuadro 1: Calificacion Ofertas Nihuil IV

Oferta Tarifa Energia Mwh Puntaje
USS/Mwh

LAl 61.15 150 876 57270777

LA.2 58.15 150 876 54 435 062

1.B.1 58.13 151 170 54 440 084

1.B.2 55.13 151 170 51598 844

2.A 48.00 149 200 44 810 865

2B 18.50 151 000 45316 124

. 2cC 51.00 152 382 47 731 899

Fueme: IEERAL de Yundacion Mediterrdnea. Filial Cuyo (Sede Mendoza) en base a Informe Comité de
Adjudicacion )

Cuadro 2: Estimaciones de descarga y generacion

Mes - ~Desearga (Hm3)- - =~ . - Energia
(1) (2 (3 Gwh (4)

Qct. 120.0 108.3 90,0 12.0
Nov. 117.0 103.7 90.0 20.0
Dic. 134.0 1256] 124.0 18.0]
Ene. 147.0 1276 124.0 16.0]
Feb. 109.0 92.7 90.0 11.0]f
Mar. 94.0 73.4 90,0 8.0
Abr. 78.0 555 54.0 4.0
May 80.0 60.3 640 4.0]
Jun (5) 1.2 50.6 5.0 0.0
Jul (5) . 1.2 66.6 50 0.0
| Ago. 67.0 62.1 77.0 700 .
Sel. - 780 100.0 77.0 9.0

Totales 1026.4 ©1026.4 900.0 109.0
Invierno 33,8% 43.6% 35,3% 29,4%
Verano 66,2% 56.4% 64,7% | 70,6%
1) Descarga para riego aifo medio.

2} Descarga Yalle Grande segin plicgo.

3} Descarga Valle Grarde ahic medin.

4) Energla aflc 1966/67 con descarga 993 Hmd/afio.
5y Corta por no riego.

Fuente: IEERAL de Fundacion Medstercanea, Filial Cuyo (Sede Mendoza) en base a infonmacion
proporcionada por AyEE. Jefatura de Estudios ¥ Proyectos Zuma Cuyo.
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Cuadro 3: Precios estimados a distributdores (en USS/Mwh)

Afo Precio
Verano ‘ Invierno

1996 32.78 35.70
| 1997 31.49 3513
1998 31.19 36.26
2000 30.12 16.57
2003 37.72 49.82
Promedio 32.66 38.70
Precio proyecto 34.43

Fucnte: IEER AL de Fundacién Mediterranes, Filial Cuyo (Sede Mendoza) en base a CAMMESA,
precios de la erergia ¥ potencia a futurp afios 1994 al 2003. (Gerencia de Estadios Espeviales, abnl
1993).

Cuadro 4: Evaluacién afternativas de generacién

Datos basicos

Inversion inicial (U$S) 27 280 823
Generacion (Mwh/afio) 149 200
Coslo operativo {(U$S/Mwh) 3
 Precio MEM (U$S/Mwh) 35
Periodo construccion (afios) 3
Vida util proyectos (afios) 60
Resultados de la evaluacién
Tasa Periodo de Concesién
16 afios 6() afios
14% P.max. =39.41 P.max. = 35.00
VAC =125.17 VAC =25.17
10% P. max. = 30.94 P.mix. 25.05
VAC =279Y VAC=2799

Notas: Precio miximo a pagar por la energia (P.mdx.) en USS/Mwh
Valor Actual de los Costos (VAC) en millones de USS

Fuerte: TEERAL de Fundacion Mediterrdnea, Filial Cuyo (Sede Mendoza), en base a cstimaciones
propias y a datos del Informe del Comité de Adjudicacidn
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Cuadro 5: Evaluacién de la concesiéon

Tasa de | Valores actuales alternativas (millones de U$S)
descuento
Construccion Concesion Compra MEM
.10 27.99 36.53 39.10
0.12 26.75 30.63 30,94
014 2577 25.97 25.17
0.16 24.95 22.23 2091
0.18 24.24 19.19 17.66
0.20 23.62 16.69 15.11

Fuente: JTEERAL de Fundacion Mediterranea. Filial Cuyo (Sede Mendoza) en base a cuadro 4.
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