UNIVERSIDAD NACJONAL
AUTONOMA DE MEXICO

FACULTAD DE ECONOMIA

Reforma energética 2014: analisis y viabilidad financiera
del esquema de subasta eléctrica de largo plazo en México

TESIS
para obtener el titulo de
Licenciado en Economia

Presenta
Mario Diego Alberto Ordoiiez Zaragoza

Director de Tesis
Mtro. Miguel Cervantes Jiménez

Ciudad Universitaria, Cd. Mx.,2017




e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

Direccion General de Bibliotecas de la UNAM
Swmie 1 Bpg L IR

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México).

El uso de imagenes, fragmentos de videos, y demas material que sea
objeto de proteccion de los derechos de autor, serd exclusivamente para
fines educativos e informativos y debera citar la fuente donde la obtuvo
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro,
reproduccion, edicion o modificacion, sera perseguido y sancionado por el
respectivo titular de los Derechos de Autor.



Agradecimientos

A la Universidad, la Facultad y los sinodales:

Dr. Sergio Efrén Martinez Rivera
Mtro. Eduardo Martinez Avila
Lic. Elias Araujo Arcos
Lic. Jorge Francisco Deschamps Gongora



BH

Al

PL

RC
EZM
ASQ
RMO
AMO
MAL
NCN
AMM

ARO

HO
DVG
IHC
AFR
LZM
ABQ
IGH

GOM

AAA
DOM
LOZ
@".
SOz
CRR

GOC

Dedicatoria

HTC

LOM

BLZ

MOM

NMR

ENI

EMA

MM

CMO

JMO

FLZ

MPG

JGC

IZA

ATN

EMC

JO

HZ

GO



Indice

INEFOTUCCION ..t b e bbbt s et e bbbt benbenre s 1
Capitulo Uno. Problematica: el mercado elECtriCO ..........ccoereiririiiniiieeesereese e 7
ANTECEUBINTES ... .ottt bbbttt bbb et e st e e e et b bbb e 8
Reforma energetiCa 2014 ........cveoveeie i 21
Estandar y experiencia iNternacional ... 27
Contexto internacional ¥ regional ..o 31
Transformacion de la industria eléctrica MeXiCana...........coocvvereiininieiene e 32
Competitividad México respecto a Estados UnidosS...........ccccveveieeieiieneene e 36
Capacidad financiera de generadores €n IMEXICO.........cccevuerereresesiesieerieresese e saeneas 39
Capitulo Dos. EI generador desde el enfoque de la teoria econdmica ...........ccoecevvrivrvenneen. 51
Transicion del monopolio al oligopolio ..........coviviiiiiic e 56
El generador en la estructura 0ligoPOlICa..........cceevviiiiiieii e 58
El generador en la estructura de SUDASTA ...........c.cooeiiiiiiiiiec e 64
Capitulo Tres. Modelo de contraste: subasta eléctrica de largo plazo .........cccceovvvverivninnns 69
Subastas de largo plazo: resultados y situacion actual..............cccoceveeieiieiii e 71
Premisas del modelo de CONIASTE .........coereiirieiieieieie e e 72
Resultados del Modelo de CONIaSTE .........cceriiriiiiiiiieee e 79
Costo de oportunidad de inversion en infraestructura eléctrica..........c.ccceeevvviviivivinenns 88
Conclusiones Y reCOMENTACIONES ........couviiiireeireeie it e e eee et e e te e sre e sreebesreesreesreenee s 91
R =T 1=] 0 T - TSRS 98
Apéndice A. Costo nivelado de generacion ...........cccoceveerereneiene e 102
Apéndice B. Certificados de energia limpia: enfoque tedrico ..........ccccevvveveiieieeveceenne. 103
Apéndice C. Lecciones aprendidas del esquema de subasta eléctrica ..........cc.cocvrvrnnne. 104
Apéndice D. Solar FV — SLP (fP% 49%0)........ccoiiiririieeeeiereese e 114
Apéndice E.  Solar FV — SLP (CAPEX =74%0) .....ccceieiiereiese e se e 115
Apéndice F.  Solar FV — SLP (Tarifa@$3.73/KWh) ......ccccceiiiiiiiiiiiicenee e 116
Apéndice G.  EOlico — IPP (TC@$13.50/USD) .....ccocvrieieiiirieieiesieieesesiee e 117
Apéndice H.  EOlICO — IPP (THE@4.5%0) ....cooiiiiieieieiesie s 118
Apéndice I.  Eo6lico — IPP (TC@%$13.50/USD & THE@4.5%) .....c.covevvevreveieieieieenene 119

Apéndice J.  ANAliSiS de BONO CFE ..o 120



Introduccion

El 20 de diciembre del 2013 se promulgo la Reforma energética con el objetivo de
transformar la industria eléctrica y dar inicio al mercado eléctrico a través de: (i) la depuracion
del Sistema Eléctrico Nacional, (ii) el aumento de la productividad de los generadores bajo un
esquema competitivo, (iii) la reduccion de los costos de generacion, transmision y distribucion y
(iv) el fortalecimiento de la Comision Federal de Electricidad. Estas cuatro acciones se realizaran
a través de la continua apertura a la iniciativa privada a los segmentos de generacion, suministro
y comercializacion del sector, lo cual resultara en precios de mercado para el usuario final, bajo
una solida supervision del Estado.

Posterior a la promulgacién de la reforma, en agosto 2014, se publicé la legislacion
secundaria de esta, la cual fue un punto de partida para el cambio de paradigma en la industria.
De dicha legislacion, se destaca para esta investigacion: las leyes de la Industria Eléctrica,
Comision Federal de Electricidad y Empresas Productivas del Estado, incluyendo sus manuales y
reglamentos operativos.

Al contribuir el sector eléctrico de manera esencial a los costos de toda la industria y, por lo
tanto, a la competitividad de las empresas que conforman la economia nacional, la reforma en la
industria eléctrica en México continua con el cambio que se ha fomentado desde hace tres
décadas en la estructura del sector eléctrico con el fin de que este se alinee a los estandares de
mercado internacionales y se vuelva mas atractivo para el flujo de capitales que busquen invertir
en el pais.

Los esfuerzos de esta transformacion se han concentrado en la inclusion de la iniciativa

privada, en el contexto del modelo de desarrollo econémico neoliberal, con la premisa de que el



capital privado atiende los principios de competitividad para lograr disminuir la carga financiera
de Comision Federal de Electricidad en el desarrollo de infraestructura eléctrica.

Resulta relevante sefialar que los estandares internacionales referidos en el parrafo anterior
son parte de un proceso que desincorpora al Estado de un sector econdmicamente estratégico,
donde historicamente las empresas paraestatales de la industria eléctrica han enfocado sus
esfuerzos en resolver las necesidades de los usuarios finales en planos de subsidios y
asignaciones asimétricas, alejados de los niveles competitivos éptimos e insostenibles a largo
plazo por el Estado, y estas empresas mas bien operan desde un enfoque de politica publica.

Si al transformar la industria esta opera bajo las estandares internacionales planteados en la
Reforma energética, se atraera la inversion a sectores potencialmente rentables y se daran
economias de escala, lo cual fomentara el movimiento de recursos de financiamiento y capital en
forma de fondos diversificados y especializados del sector, de modo que se impulsaran mercados
nuevos en la economia real, asi como el desarrollo de activos financieros subyacentes. Asi
mismo, esta transformacién abrira oportunidades de empleo con grado de especializacién, lo
cual, a su vez, conllevara la apertura de instituciones educativas y el fortalecimiento de las
existentes. Se construira infraestructura y habra planificacién a mediano y largo plazo, lo cual
otorgara ventajas competitivas a la economia nacional y esto permitira, por un lado, el
crecimiento sostenible de la industria y, por otro lado, el desarrollo al transferir estos beneficios a
la poblacion.

Desde el enfoque del mercado eléctrico, el despliegue y modernizacion del sistema eléctrico
nacional se realizara con base en (i) la oferta representada por el conjunto de generadores —
Comision Federal de Electricidad y la iniciativa privada— a través de la construccién de centrales

eléctricas que proporcionaran los productos del mercado eléctrico mayorista en horizontes de



corto, mediano y largo plazo, (ii) el tendido de la red de transmision y distribucion a través de
Comision Federal de Electricidad —actividades reservadas para el Estado por ser un monopolio
natural—y (iii) la actuacion de la iniciativa privada en los sub-sectores de suministro y
comercializacion como elementos de la demanda del sistema eléctrico nacional.

Con base en las experiencias internacionales, se asume que tomara varios afios implementar
la Reforma energética en la industria eléctrica, dada la complejidad y el dinamismo de sus
participantes. Sin embargo, y con los elementos actuales, la presente investigacion toma la
apertura total del segmento de generacion eléctrica a la iniciativa privada como un primer
momento de la transformacion de la industria eléctrica, donde se coloca al generador y su
comportamiento como el elemento central del presente proyecto. A través del documento, se
mencionara algunas veces al generador junto con el suministrador, dado que la tendencia de
estos dos actores es la integracion vertical y hay actividades que estan estrechamente vinculadas,
como la atencion a los consumidores.

El objetivo general del documento es analizar el nuevo mercado eléctrico desde el enfoque de
la oferta. Lo anterior se fundamenta en los proyectos que estan participando en un horizonte de
largo plazo bajo el esquema de subastas convocado por el operador independiente en los afios
2015y 2016%. El andlisis se encuentra delimitado por las condiciones contractuales de dicho
esquema y a partir de ellas se realizaran simulaciones financieras respecto al despliegue de
infraestructura eléctrica de los proyectos mencionados. La hipotesis es determinar que dichas
subastas son rentables para proyectos desarrollados por la iniciativa privada.

Dado que el concepto elemental para entender la relevancia de cada generador en la industria

eléctrica es la competitividad que representa y, por ende, que aporta al esquema de mercado, la

1 Ademas, se mencionaran las principales diferencias de la subasta de largo plazo 2017.



estructura del documento esta planteada de la siguiente manera: (a) en el primer capitulo se
define la problematica de la industria eléctrica desde el punto de vista de la eficiencia y
capacidad de los generadores para el despliegue y operacién de nueva infraestructura eléctrica;
(b) en el segundo capitulo se definira el marco tedrico de la investigacion a partir de la teoria
microecondémica planteada por Varian (2010), Serrano (2013) y Goolsbee, Levitt & Syverson
(2012) (i) para el comportamiento del generador, a través de los conceptos de oligopolio,
maximizacion del beneficio del generador establecido (donde el ingreso marginal es igual al
costo marginal), asi como el equilibrio de Bertrand y (ii) para el entorno de la subastas, la
definicion del excedente del productor; (c) en el tercer capitulo se evaluara el modelo de
contraste a través de simulaciones financieras de dos proyectos de la subasta de largo plazo con
el objetivo de determinar su viabilidad financiera ante los precios planteados para adjudicarse el
concurso Y, en su caso, el nivel de rentabilidad que resulte de llevar a cabo cada proyecto, para
asi contrastarlo con esquemas similares en el mercado y determinar si se acepta o rechaza la
hipétesis de la investigacion.

El presente trabajo resulta Gtil, ya que otorga elementos suficientes en el analisis y
conclusiones de escenarios practicos en la inversidn en infraestructura eléctrica bajo el esquema
de subasta, asi como recomendaciones para mejorar dicho esquema en caso de que se rechace la
hipétesis del trabajo.

El presente documento esta construido con base en los elementos que otorga la nueva
legislacidn, consecuencia de la Reforma energética, los cuales, a su vez, tienen fundamento en
experiencias internacionales relatadas (entre otros) por Sioshansi & Pfaffenberger (2006) para la

apertura del sector eléctrico a la iniciativa privada.



Al respecto, como se vera mas adelante, no es novedad que la industria contara con la
participacion de generadores privados desde 1992, ni que se hayan realizado distintos trabajos
sobre los beneficios y perjuicios de la iniciativa privada en la industria eléctrica mexicana, los
cuales se puede consultar en Gutiérrez Garza (2010) y Olguin Mejia (2010). Resulta relevante
mencionar que, actualmente, el 55% de la generacion eléctrica se lleva a cabo a través de estos
participantes privados. También, es importante mencionar que los participantes de la iniciativa
privada establecidos previo a la Reforma energética, actdan a través de la Comision Federal de
Electricidad y tienen injerencia practicamente nula en los precios de mercado.

Sin embargo, ha sido hasta fechas recientes que la apertura en el sector de generacién
eléctrica se ha dado en su totalidad y se estan implementado distintos esquemas para permitir a
los generadores competir y tener la posibilidad de cambiar el paradigma en México,
encontrandose entre las posibilidades, los esquemas de subasta.

Asi mismo, la aportacion de la teoria econdémica desde el enfoque de la microeconomia
descrita en el Capitulo Dos otorgara elementos para comprender el comportamiento de la
empresa generadora en la estructura de mercado oligopélica de la industria eléctrica y la razon
por la cual un generador optaria por ofrecer sus productos en el esquema de subasta.

Por ultimo, es relevante tener en consideracion que aunque las subastas son un esquema
novedoso en México, los resultados empiricos para definir si los las centrales eléctricas que se
desarrollaran a través de dicho esquema son rentables no se podran observar sino hasta posterior
al arranque de los proyectos en 2018 y 2019, de modo que se espera que las condiciones
econdmicas no cambien durante la vida de los mismos. El presente trabajo aporta, a través del

analisis financiero, los elementos para evaluar de manera ex—ante la hipétesis del trabajo en el



contexto del afio 2017, tomando en consideracion la experiencia internacional en este esquema,

expuesta por Banco Mundial (Mauer & Barroso, 2011).



Capitulo Uno. Problemaitica: el mercado eléctrico

La industria eléctrica es intensiva en necesidades de capital, de infraestructura especializada y
tiene un estrecho vinculo con cualquier actividad econdmica a nivel internacional. Para llevar a
cabo el despliegue del sector, los actores generan estrategias de crecimiento planificado
sostenibles a largo plazo, a través de estructuras de financiamiento corporativo y de mercado,
con el objetivo de ofrecer productos competitivos bajo estandares de mercado.

El presente capitulo tendra por objetivo analizar los principales actores de la industria
eléctrica mexicana y determinar las capacidades operativas y financieras de cada empresa ante
un esquema de mercado competitivo.

En primer lugar, se abordara el contexto histdrico en el que se ha constituido la industria
eléctrica en México a través de los modelos de desarrollo econdmico, hasta llegar a la estructura
de mercado propuesta por la Reforma energética. Posteriormente, se realizara un comparativo
con las experiencias internacionales.

En segundo lugar, se parte de que la eficiencia de las centrales eléctricas, en el conjunto de un
sistema eléctrico, determinara el costo total de la generacion eléctrica y, por lo tanto, la
competitividad de cada pais respecto del resto del mundo. Al mismo tiempo, la tecnologia de
generacion estara limitada por el acceso a los insumos y/o el costo y capacidad para
transportarlo. Con base en lo anterior, se dara a conocer la tendencia internacional respecto a los
energéticos utilizados en la industria eléctrica para poder comparar la disponibilidad y entorno
regional de México con respecto a Estados Unidos.

Para concluir el capitulo y plantear la referencia de mercado, se analizara financieramente los
tres principales generadores del sistema eléctrico nacional, los cuales son: (x) la Comision

Federal de Electricidad como el actor monopélico del sistema eléctrico mexicano, (y) Ente



nazionale per l'energia elettrica (“ENEL”) como pionero del esquema de subastas e influencia en
distintos mercados emergentes que han permitido la apertura de la industria eléctrica a la
iniciativa privada, e (z) Iberdrola como quinto mayor generador a nivel internacional y principal
competidor de la Comision Federal de Electricidad en el esquema de generacion en México.

Los objetivos particulares del capitulo seran contextualizar al lector sobre el funcionamiento
de la industria eléctrica en México, esclareciendo los principales conceptos implementados por la
Reforma energética, con especial énfasis en el esquema de subastas de largo plazo. Asi mismo,
se busca identificar la capacidad financiera de las principales empresas del sector y definir si ante
un esquema competitivo de estandares internacionales, es la Comision Federal de Electricidad el
actor con la fortaleza financiera para mantener el esquema de monopolio en el segmento de
generacion de la industria eléctrica mexicana.

Antecedentes

En 1879, se implemento la industria eléctrica mexicana en una fabrica de hilados y tejidos
Ilamada La Americana (CFE, s.f.). Esto respondié al proceso de desarrollo que se llevo a cabo
durante el régimen de Porfirio Diaz, cuya estrategia se centraba, principalmente, en: (i) crear
condiciones econdmicas favorables a la inversion extranjera, (ii) facilitar y promover las
exportaciones y (iii) procurar la estabilidad politica y la paz social.

Desde entonces, México responde a la implementacidén de modelos desarrollo —como lo ha
hecho América Latina en su conjunto— en una constante busqueda de construccion de
autodeterminacion nacional, en el marco de su insercion en la economia capitalista (Correa,
Déniz, & Palazuelos, 2008).

Lo anterior es comprensible, ya que con la participacion del capital extranjero seria posible

acelerar la modernizacidn de la estructura productiva del pais. Como plantean Corre, Déniz &



Palazuelos (2008), la implementacion de los modelos de desarrollo en los paises
latinoamericanos se caracteriza por dos elementos basicos que definen el subdesarrollo: (i) la
heterogeneidad estructural, entendida como la articulacién compleja de formas de produccion
“avanzada” con formas de produccion “atrasadas” y (ii) las relaciones de dominacion-
dependencia con economias mas desarrolladas.

Durante la época de la central eléctrica La Americana, se desarrollo el modelo primario-
exportador (1850-1930), el cual se encontraba fundamentado en el sector agropecuario y la
produccién minera, donde la exportacion de productos primarios era el motor de la economia; es
decir, existia un sector exportador “desarticulado” del resto de la economia y un sector
“atrasado” orientado a abastecer necesidades de autoconsumo (Correa, Déniz, & Palazuelos,
2008). Durante el Porfiriato, la inversion fue orientada hacia la mineria, los ferrocarriles, los
bancos y, posteriormente, hacia la generacidn de energia eléctrica. También se comenzaron a
explotar nuevos yacimientos de algunos recursos naturales como el petréleo.

Posterior a ello, comenzaron a instalarse centrales termoeléctricas en todo el pais y el servicio
de alumbrado publico era solo por el aprovechamiento marginal de las plantas eléctricas que
permanecian ociosas por la noche. Por fin, en 1881, inicia actividades en la Ciudad de México la
primera empresa extranjera con nombre nacional: la Compafiia Mexicana de Gas y Luz Eléctrica,
que se dedicaba a la venta y produccion de energia para alumbrado, transportes urbanos y uso
doméstico mediante una central de vapor de 2,240 kilowatts.

En 1889, se instalo en Batopilas, Chihuahua, la primera central hidroeléctrica con capacidad
de 22.38 kilowatts y, para el periodo comprendido entre 1880 y 1890, funcionaban en el
territorio nacional 177 centrales eléctricas que brindaban servicio a distintas ciudades. Para 1893,

la ciudad de Guadalajara comenz6 a ser abastecida por la energia eléctrica que suministraba la



compaiiia de Gas y Luz Eléctrica, que aprovechaba la cascada de Juanacatlan, en el Rio Santiago
(Olguin Mejia, 2010).

En 1903, se inauguraron la Mexican Light and Power Company y The American and Foreign
Power Company. Segun Gutiérrez Garza, a partir de aqui y hasta 1935, la participacion de
compaiiias extranjeras en la generacion y distribucién de la energia eléctrica era relevante (e.g.
en 1935, 38.7% era operado por capital inglés).

Después de la Revolucion, la demanda de energia aumenté como resultado del crecimiento
de la poblacion de México a veinte millones de habitantes. La Mexican Light and Power
Company tuvo que elevar su capacidad. Aun asi, solo el 2% o 3% de la poblacion contaba con
energia y el suministro era deficiente.

El modelo de desarrollo primario-exportador respondio a la transformacién definitiva de
Estados conservadores a movimientos liberales, donde al final del siglo X1X, la exportacién de
capital tomd la forma de inversidn extranjera directa, con el objetivo principal de controlar las
fuentes de materias primas. Desde la implementacion de este modelo, se hizo evidente la
existencia de un sector “atrasado” y una oferta limitada de mano de obra que determin6 que los
salarios reales tendieran al estancamiento, independientemente de la intensidad de la
acumulacién de capital y de los incrementos que pudieran darse en la productividad social del
trabajo (Correa, Déniz, & Palazuelos, 2008).

Es entonces cuando el Estado se involucra en los problemas generados por el modelo —con la
natural oposicion de las empresas—, de modo que, en 1933, el presidente Abelardo L. Rodriguez
envid al Congreso de la Unidn una iniciativa para crear la Comision Federal de Electricidad; esta
se crea en 1937, bajo el mandato del presidente Lazaro Cardenas. El objeto de la CFE era

“organizar y dirigir un sistema nacional de generacion, transmision y distribucion de energia
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eléctrica basado en principios técnicos y econdmicos, sin propdsitos de lucro y con la finalidad

de obtener con un costo minimo, el mayor rendimiento posible en beneficio de los intereses
generales” (CFE, s.f.).

La CFE tenia ideales muy nobles, pero debido a lo limitado de los recursos disponibles, sus
trabajos fueron poco significativos, pues no contaban con el personal ni con los fondos
monetarios suficientes para emprender grandes proyectos a nivel nacional; ademas, la mayor
parte de la energia producida por la Comision tenia que venderse en bloque a las compafiias
extranjeras que estaban establecidas en el mercado nacional. Es decir, CFE, al igual que
Petroleos Mexicanos y Ferrocarriles Nacionales, fueron empresas que absorbieron mas del 75%
de la inversion publica, pero al convertirse en productoras de bienes y servicios relativamente
baratos, se deterior6 su posicion economico-financiera (Olguin Mejia, 2010).

Es relevante mencionar que durante esta década se presento la crisis internacional que, en el
caso de América Latina, permitié demostrar el agotamiento del modelo primario-exportador. La
relacion de precios desfavorable y el colapso de los flujos comerciales y financieros, obligaron a
industrializar los paises de la region con base en el modelo de sustitucion de importaciones
(1930-1982).

Debido a lo anterior, el Estado decidio financiar el crecimiento industrial con bajos costos de
energia eléctrica y se inicid la expansion de la Comisidn Federal de Electricidad; asi, el 39% de
las nuevas inversiones hechas por la Comision entre 1944 y 1951 fueron realizadas con recursos
propios, 42% fueron prestamos de bancos extranjeros y el 19% fue otorgado por el Gobierno.
Mas adelante, inmediatamente después de la Segunda Guerra Mundial, la promocion del

desarrollo econdmico se convirtié en un objetivo importante para el Estado a través de la Banca
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de Desarrollo?. Entre las empresas favorecidas por los créditos de Nacional Financiera, estaban
Ferrocarriles Nacionales de México, Petréleos Mexicanos y la Comision Federal de Electricidad,
las cuales recibieron 15, 16 y 20 millones de ddlares, respectivamente, entre 1941 y 1946.

En 1949, Miguel Aleméan Valdez expidio un decreto que hizo a la Comision Federal de
Electricidad un organismo publico descentralizado, con personalidad juridica y patrimonio
propios, lo cual ampli6 sus actividades al grado que, en 1950, la capacidad instalada de la
Comision representaba el 13% del total del pais. Asi mismo, la Comision atendio las zonas
periféricas de las principales ciudades y zonas rurales, al tiempo que suministraba energia a las
empresas privadas para que estas las vendieran (Olguin Mejia, 2010).

Atendiendo al modelo de sustitucion de importaciones, la industria se convirtié en el eje del
proceso de acumulacion de capital. Por primera vez en la historia latinoamericana, una economia
contd con un motor interno y un proyecto nacional de desarrollo, el cual involucré profundos
cambios politicos y sociales, que atravesaron dos grandes etapas: (i) la de “sustitucion facil”,
caracterizada por la fabricacion interna de los productos que eran previamente importados y (ii)
la de “sustitucion dificil”, donde se produjeron bienes de consumo duradero, pero a través de la
llegada de las empresas trasnacionales (Correa, Déniz, & Palazuelos, 2008).

Es asi que, en 1960, bajo la presidencia de Adolfo Lopez Mateos, el gobierno federal, a
través de Nacional Financiera, compro las acciones de The Mexican Light and Power Company

Limited y de la American and Foreign Power Company. Con esta accidn, realmente inicio la

2 Nacional Financiera se cre6 en 1934 como instrumento ejecutor de importantes transformaciones socioeconémicas
que cambiarian el rumbo del pais. En un principio, su propésito principal fue promover el mercado de valores y
propiciar la movilizacién de los recursos financieros hacia las actividades productivas, proporcionando liquidez al
sistema financiero nacional mediante la desamortizacion de los inmuebles adjudicados como garantia en la etapa
revolucionaria. A partir de 1937, inicio la colocacion de los primeros titulos de deuda publica en el mercado de
valores. Como parte del marco institucional creado por el Estado mexicano para promover el desarrollo econémico
del pais, se convirtié en el instrumento central para financiar la infraestructura econdémica de México. Sus
operaciones durante el periodo 1934-1940 contribuye a un proceso general de consolidacién del aparato bancario
nacional y, en un contexto mas amplio, del sistema mexicano de economia mixta (NAFIN, s.f.).
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nacionalizacion de la industria eléctrica, pues el pais adquirio el 71.3% de la capacidad instalada
existente en ese momento y se modificé el articulo 27 constitucional para que correspondiera
exclusivamente a la nacién generar, conducir, transformar y abastecer energia eléctrica que
tuviera por objeto la prestacion de servicio publico. En esta materia no se otorgarian concesiones
a los particulares y la nacion aprovecharia los bienes y recursos naturales que se requieren para
dichos fines (Olguin Mejia, 2010).

Para 1977, la electricidad y el petroleo se convirtieron en las Unicas actividades realmente
dindmicas de la economia, pero, poco después, ocurrio la quiebra del modelo de sustitucion de
importaciones y Echeverria, buscando una salida a dicha quiebra, comenz6 a plantear grandes
proyectos petroquimicos y turisticos, entre otros, que a mediano plazo generaran divisas para
solucionar el problema. Para ello, el gobierno de Echeverria recurrié al crédito externo y con ello
se elevo el endeudamiento externo del pais. De 1973 a 1981, el saldo de la deuda externa de
México presento una tasa de crecimiento promedio anual de 30% (Gutiérrez Garza, 2010).

El modelo de sustitucidn de importaciones enfrentd sus propias contradicciones internas y al
no existir las reformas necesarias para ampliar los horizontes del modelo, se agravé la crisis
estructural para finales de la década de los setenta (Correa, Déniz, & Palazuelos, 2008).

Las reservas internacionales de México practicamente se agotaron y el gobierno de Lopez
Portillo sigui6 tratando de solucionar el problema mediante préstamos y cambios en la politica
economica del pais. El elevado costo de la deuda y la fuga de capitales condujeron al gobierno a
aplicar un control de cambios y a decretar la nacionalizacion de la banca, de modo que, cuando
Miguel de la Madrid asumio el poder, continuaron las negociaciones con los representantes de
los bancos acreedores de México, el Fondo Monetario Internacional y el gobierno de Estados

Unidos.
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Durante el modelo de sustitucion de importaciones y, en especial, durante su segunda etapa,
resulto claro que avanzar en la direccion de construir un sistema productivo mas articulado y
coherente requeria de la participacion activa del Estado. Sin embargo, y como sugiere Correa,
Déniz y Palazuelos (2008), el modelo fracaso por haber construido una economia cerrada en
contraste con las economias asiaticas, que optaron por la apertura. La experiencia indica que para
alcanzar los objetivos generales del desarrollo es preciso avanzar a un mismo tiempo hacia la
articulacion econdémica social interna y hacia una solida participacion en la economia
internacional. Las contradicciones del modelo de sustitucion de importaciones podrian haber sido
confrontadas de haberse aplicado reformas estructurales y esquemas de proteccion selectivos.
Una de las principales consecuencias del modelo fue la creacién de una oligarquia vinculada a
las empresas trasnacionales y al capitalismo financiero internacional por la via de la deuda
externa (Correa, Déniz, & Palazuelos, 2008).

Para la década de los ochenta, México y los paises latinoamericanos negociaron los términos
de politica econdmica que determinaron los acreedores internacionales en la renegociacion de la
deuda externa. Dichos términos incluian, entre otros, el inicio de la privatizacion de las empresas
del Estado.

A partir de este momento, comenz6 el modelo econdmico neoliberal con la implantacion de
las “reformas estructurales” con un enfoque hacia la exportacion y el pago de los servicios de
deuda mediante el superavit de la balanza comercial, lo cual se tradujo en una dréastica
compresion de la capacidad de importacion y los niveles de inversidn, consumo y desempleo.

La industria eléctrica también se vio afectada por la deuda, ya que hubo una gran dificultad
para adquirir nuevos créditos por la reduccion en el gasto y la inversion en el sector publico, lo

cual, a su vez, acentud el proceso de privatizacion de las empresas paraestatales.
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Es importante mencionar que, durante este modelo, la globalizacién se convirtio en una
estrategia de “salida” de la crisis de la empresas trasnacionales, los grupos privados internos y
los gobiernos de paises endeudados para reconvertir sus empresas y enfocarlas al mercado
externo, principalmente hacia el mercado norteamericano (Correa, Déniz, & Palazuelos, 2008).
Es asi que los insumos de mano de obra y energéticos se hicieron clave en la conformacion del
aparato manufacturero de paises como México a través de distintos procesos reformatorios.

Desde la década de los ochentas, los procesos de liberalizacion/reestructura®,
corporatizacion®, privatizacion® del sector eléctrico® han venido a modificar la estructura del
panorama internacional. Sioshansi & Pfaffenberger (2006) indican que la experiencia
internacional de reformas estructurales ha tenido consecuencias no deseadas y ha llevado a
realizar reformas a las reformas; sin embargo, ha otorgado una curva de aprendizaje para la
implementacion de posteriores adecuaciones a las reformas de los paises pioneros.

A partir de esta década, el modelo de desarrollo de infraestructura por parte del Estado
comenzd a ser insostenible y la presion fiscal hizo cambiar el enfoque de la inversion en
infraestructura en muchos paises, considerando a los inversionistas privados como los nuevos
elementos para desarrollar proyectos, mejorar asi la eficiencia y tener nuevas fuentes de capital.

Esto ultimo requirié de cambios en los marcos legales y regulaciones, aunado al potencial de
crecimiento en los paises emergentes, para generar mayor confianza en los inversionistas
privados. El Estado se enfocd en implementar sistemas de disefio y monitoreo complejos, asi

como modelos atractivos para que la iniciativa privada participase en sectores de infraestructura

3 Entendido como el reordenamiento de los roles de los jugadores del mercado, el regulador, la implementacién de
reglas —sin desregular—, la remocion de barreras de entrada para la comercializacion e intercambio de productos.

4 Del inglés corporatisation. Proceso que se refiere a convertir las empresas eléctricas propiedad del Estado en otras
con enfoque de generar rentabilidad y perfil similar al comportamiento de una empresa privada.

5 Proceso de venta de las empresas propiedad del Estado.

6 Sioshansi (2006) indica que no hay experiencia de industria desregulada por completo.
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estratégicos a traves de esquemas que redujeran los costos fiscales o blindaran contingencias de
naturaleza social relacionadas; la participacion se presento principalmente en la industria
energética, de telecomunicaciones y el sistema de agua.

En 1987, se llevaron a cabo las modificaciones de ley que dieron el control al poder ejecutivo
para determinar los recursos financieros disponibles para la industria eléctrica, asi como el ajuste
de tarifas.

Para asegurar el crecimiento del sector eléctrico y la gran cantidad de inversion que se
requiere, el gobierno recurrio a la banca internacional y a la participacion de inversionistas
privados en algunas obras. También, al inicio de la década de los noventas, se fijé una aportacion
fiscal a la Comision Federal de Electricidad, equivalente al 9% de su patrimonio, destinada a
financiar obras de infraestructura eléctrica, y se modificé la Ley de Servicio Publico de Energia
Eléctrica que permitia el autoabastecimiento y la cogeneracion (Gutiérrez Garza, 2010).

A lo largo de las décadas de los afios ochenta y noventa, las medidas instrumentadas por el
Estado tuvieron el propdsito de aumentar la oferta y disminuir la demanda a través de programas
de ahorro de energia y la obtencidn de mayores recursos financieros. Entre las acciones
mencionadas, destacan los programas de financiamiento a través de recursos proporcionados por
la banca internacional de desarrollo y el capital privado; asi mismo, se implant6 una apertura
ilimitada a los inversionistas privados para las modalidades de generacion de usos propios y de
emergencia (Olguin Mejia, 2010). Lo anterior, en gran medida, también impulsado por el
Tratado de Libre Comercio de América del Norte.

En 1994, se cred la Comision Reguladora de Energia como un érgano auxiliar técnico y
consultivo del sector. Entre sus facultades, cabe resaltar las de estudiar y proponer las

modificaciones de las normas, reglas y procedimientos que rigen las actividades del sector;
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opinar sobre el otorgamiento de los permisos a productores externos de energia; evaluar y
comparar los niveles de eficiencia técnica en la operacion de plantas generadoras de energia
eléctrica de las entidades paraestatales y los particulares; inventariar los recursos nacionales en
materia de energia eléctrica, asi como estudiar el 6ptimo aprovechamiento de estos. En este
periodo, la Comisién aun dependia directamente de la Secretaria de Energia (Gutiérrez Garza,
2010).

En 1995, la Comision Reguladora de Energia se transformo en un érgano descentralizado de
la Secretaria de Energia y el Congreso de la Union aprobé adiciones a la Ley General de Deuda
Pablica y reformas a la Ley de Presupuesto, Contabilidad y Gasto Publico Federal. Las
modificaciones anteriores buscaban la inclusion de los PIDIREGAS’ en la construccion de
centrales eléctricas con el fin de generar obligaciones de pago para el gobierno; dichas
obligaciones fueron previstas durante el tiempo en el que se usaron los PIDIREGAS en el
presupuesto de egresos de la Federacion cada afio, de modo gue se registraban como deuda
publica. De igual forma, el Gobierno Federal también ha utilizado para financiar infraestructura
eléctrica los esquemas de obra pablica financiada y los CAT (construir-arrendar-transferir). Bajo
estas modalidades, el Estado asumia la totalidad de los riesgos de estas inversiones. Estas
alternativas de financiamiento con horizonte de 25 afios fueron adoptadas por Petroleos

Mexicanos y la Comision Federal de Electricidad (Olguin Mejia, 2010).

7 Con el objeto de contar con la infraestructura necesaria para asegurar un abasto oportuno y suficiente de los bienes
y servicios que produce el Estado de manera exclusiva, el H. Congreso de la Union reformd, en diciembre de 1995,
la Ley de Presupuesto, Contabilidad y Gasto Publico Federal y la Ley General de Deuda Publica en sus articulos 30
y 18, respectivamente. Estas reformas dieron lugar a los proyectos de infraestructura productiva de largo plazo,
también conocidos como PIDIREGAS. Bajo este esquema de financiamiento, la ejecucion de las obras se
encomendaba a empresas privadas, previa licitacion publica. Estas empresas llevaban a cabo las inversiones
respectivas por cuenta y orden de las entidades publicas y, con frecuencia, obtenian el financiamiento con el cual se
cubria el costo de los proyectos durante el periodo de construccién (SHCP, 2016).
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Para el sexenio del Presidente Zedillo, el Banco Mundial y el Banco Interamericano de
Desarrollo se pronunciaron por (i) el establecimiento de la competencia en el mercado de
energia, (i) la apertura y la liberalizacion gradual, (iii) promover el incremento de la
participacion del sector privado en el sector de energia y (iv) apoyar proyectos de generacion,
transmision y distribucion a través de instrumentos financieros (Gutiérrez Garza, 2010). Esto dio
lugar a la construccion de los primeros proyectos sin garantias del gobierno federal y
desarrollados por capital privado (e.g. las centrales Samalayuca 11, Hermosillo CCGT y
Monterrey 111 de 700, 250 y 1,000 megawatts de capacidad instalada, respectivamente).

Parte de la politica privatizadora de la industria eléctrica de Zedillo se enfocd en el gas
natural como uno de los principales insumos para generar electricidad (e.g. centrales de ciclo
combinado). La apertura a participantes particulares al sector del gas natural constituyd un paso
fundamental en la profundizacion del proceso de privatizacion de la industria eléctrica (Gutiérrez
Garza, 2010).

La Comision Reguladora de Energia fue quien guio la politica privatizadora de la industria
eléctrica. De esta forma, el gobierno de Zedillo aplico la privatizacion acelerando el
otorgamiento de permisos en todas las modalidades; sobre todo, en la de productor
independiente, ya que esta modalidad le vende electricidad a la Comisién Federal de
Electricidad® (Gutiérrez Garza, 2010).

Asi mismo, es importante mencionar que, en algunos casos, los procesos de privatizacion han
resultado impopulares en México por parte de sus habitantes, lo cual, a su vez, ha generado

aversion por parte de la iniciativa privada. De cualquier manera, se permitio el analisis de varios

8 La primera planta de generacion de energia con la modalidad de productor independiente fue en este periodo; el
permiso fue otorgado el 19 de febrero de 1997 a la empresa registrada como AES, Mérida Ill, S. de R. L. de C.V., la
cual es una corporacion trasnacional de Estados Unidos. Se le autorizo una capacidad instalada de 531 megawatts
con una inversion registrada de 292.3 millones de délares.
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escenarios — antes, durante y después de la privatizacion —y el impacto que ha tenido en los
sectores mencionados fue identificado principalmente en mejores niveles de productividad
laboral, eficiencia y calidad con importantes reducciones en la fuerza de trabajo —derivado de los
procesos de desmantelamiento de los sindicatos creados por las empresas del Estado— (Andrés,
Guasch, Haven, & Foster, 2006).

Durante el sexenio de Zedillo, se registré un crecimiento notable en la generacion de
electricidad y, fue asi que, en 1999, se envio al Congreso de la Union una iniciativa de leyes con
base en lo siguiente: (i) la transformacidn de empresas publicas del sector eléctrico en compafiias
especializadas de generacion, transmision y distribucion; (ii) la creacién de un organismo
publico descentralizado encargado de la operacion de la red nacional de transmision y del
mercado eléctrico mayorista y la creacidn de otro organismo que tenga por objeto la generacion
de energia nucleoeléctrica; (iii) la apertura de las actividades de la industria eléctrica a la
inversion privada nacional y extranjera; (iv) el establecimiento de un mercado eléctrico
mayorista de corto plazo a través del cual los generadores vendan su energia en condiciones de
competencia y el precio sea determinado libremente; (v) el libre acceso a la red nacional de
transmision y la posibilidad de que los usuarios calificados participen, directamente o a traves de
comercializadores, en el mercado eléctrico mayorista; (vi) el desarrollo de contratos bilaterales
de largo plazo, cuyos términos seran pactados libremente por los compradores y vendedores de
energia; (vii) el establecimiento de disposiciones que permitan a los sistemas eléctricos del pais
gue no estén interconectados a la red nacional de transmisidn operar bajo condiciones especiales;
(viii) la aplicacién de una politica de subsidios transparente y eficaz, con objetivos explicitos de
beneficio social; (ix) la planeacion, a cargo de la Secretaria de Energia, de las inversiones de la

red nacional de transmision y el establecimiento de incentivos para el desarrollo eficiente y
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competitivo del sector eléctrico; (x) el desarrollo de un marco juridico claro, transparente y
predecible que brinde seguridad juridica a la inversion privada y permita a la Comision
Reguladora de Energia, como autoridad independiente, regular los monopolios naturales de
transmision y de distribucion en cuanto a precio, inversiones y calidad del servicio, asi como las
demas actividades que forman parte de la industria eléctrica (Gutiérrez Garza, 2010).

La reforma no fue aprobada por el Congreso, aunque atendia las recomendaciones del Banco
Mundial, y conllevo el endeudamiento del Estado. Segin Gutiérrez Garza (2010), durante el
gobierno de Fox, la participacion del capital financiero internacional en el sector energético se
profundizo a través del esquema de PIDIREGAS (e.g. para 2006, el saldo de la deuda por este
concepto fue de 37,841.7 millones de pesos —11.33 veces superior al inicio del sexenio-).

El gobierno de Vicente Fox modificd por decreto presidencial el reglamento de la Ley de
Servicio Publico de Energia Eléctrica y elimino el limite de excedentes de los generadores
privados para vender a CFE. También impulso la propuesta de reforma eléctrica, la cual tampoco
fue aprobada por el Congreso, sin embargo si se llevaron cabo mejores en la legislacion existente
en beneficio de los esquemas de generacidn privados que se tenian hasta el momento (e.g.
autoabasto).

Los gobiernos de Fox y Calderdn impulsaron transformaciones que permitieron la inclusion
de lainversion privada en la explotacion de gas natural no asociada al petroleo y, en 2008, la
Ley para el Aprovechamiento de Energias Renovables planteo la privatizacion de la generacion
de electricidad a partir de fuentes de energia renovable y otorgd la facultad a la Comision
Reguladora de Energia para entregar dichos permisos (Gutiérrez Garza, 2010). Es importante
tener en consideracion que, en la industria eléctrica, la iniciativa privada ha generado efectos

demostrativos para que los gobiernos logren reformas y cambios regulatorios para atraer mayor
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inversion, lo cual ha tenido un impacto favorable en la eficiencia y la transparencia, influyendo
en el comportamiento de otros operadores (Andrés, Guasch, Haven, & Foster, 2006).

De lo observado, es critico también establecer el balance entre la inversion pablica y la
privada. Se debe canalizar los recursos a ser invertidos hacia donde sea més factible obtener
éxito, tomando en cuenta los errores en la implementacion e incentivando la consolidacion del
mercado interno a través de inversionistas locales que también cuenten con los recursos
financieros para invertir y puedan estar mejor preparados para afrontar problemas politicos y
fluctuaciones cambiarias.

Recogiendo los esfuerzos de administraciones previas, el gobierno actual impulso
nuevamente la Reforma energética, la cual inicié su implementacién a partir del afio 2014.

Reforma energética 2014

La reciente Reforma energética modifico los articulos 25, 27 y 28 de la Constitucion Politica

de los Estados Unidos Mexicanos para eliminar, entre otros, el derecho exclusivo del Estado
sobre la generacion eléctrica y, con ello, permitir la entrada de la iniciativa de manera directa,
incentivando la competencia entre los generadores. La transmision y distribucion se mantendra

como un derecho exclusivo del Estado (DOF, 2014).

Figura1l. Estructura de mercado eléctrico mexicano previo a la
Reforma energética, 2013
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Como se comento previamente (ver Figura 1), la CFE concentraba y operaba todo el sistema
eléctrico nacional —incluyendo la disuelta Luz y Fuerza del Centro en 2009 —; era el generador
anico del sistema a traves de (i) plantas propias y desarrolladas con esquemas de PIDIREGAS o
similares y (ii) con plantas desarrolladas por esquemas privados de autoabasto, pequefio
productor, productor independiente e importadores/exportadores, los cuales eran permisionarios
en la legislacion previa al cambio de la Reforma energética.

Ademas, la Comision Federal de Electricidad era la encargada de operar el despacho de las
centrales eléctricas, asi como la entrega a los puntos de carga mediante la red de transmision y
distribucion; es decir, la Comision se desempefiaba bajo una estructura de mercado monopolica
en todos los segmentos de la industria, con el respaldo del riesgo soberano en sus emisiones de

deuda (A-, escala global de Fitch, previo a la promulgacion de la Reforma energética).

Figura2. Estructura de mercado eléctrico mexicano posterior a
la Reforma energética, 2017
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Fuente: Elaboracion propia.

Con la implementacién de la nueva legislacion (ver Figura 2), se observan los siguientes
momentos: la Comision Federal de Electricidad se convierte en otro generador del sistema,
obligado a participar bajo los estandares de gobierno corporativo y competitividad que busque la

rentabilidad para sus accionistas, asi como viabilidad en la reinversion de infraestructura, de
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acuerdo a lo que dicte el mercado. Ademas, se da apertura al resto de los generadores, distintos a
la Comisidn, y se crea el operador independiente (el Centro Nacional de Control de Energia o
CENACE), que se encargara del despacho de energia bajo los conceptos de seguridad,
estabilidad y confiabilidad del sistema®. EI CENACE es una figura imparcial que buscara la
eficiencia y competencia del sistema eléctrico nacional.

Asi mismo, se fortalece al regulador del sistema (la Comision Reguladora de Energia o
CRE), quien supervisara las actividades de los participantes y distintos productos en el nuevo

mercado eléctrico.

Cuadro 1. Figuras del mercado eléctrico mexicano, 2017

Participante No Participante
Generador Transportista y/o distribuidor

Generador de
intermediacién™®

Comercializador!?
Suministrador!?

Usuario calificado
Fuente: Bases del Mercado Eléctrico (DOF, 2015).

Usuarios finales

} Entidades responsables de carga

Con base en la nueva estructura de mercado y considerando las Bases del Mercado Eléctrico
(DOF, 2015), en el Cuadro 1 se define a los participantes del mercado eléctrico. Como se
menciond previamente, desde el enfoque de la oferta se contara con los generadores, mientras
que la demanda se constituira a partir de los comercializadores, suministradores y usuarios

calificados. Como elementos aislados (como actividades reservadas para el Estado) son

9 Al partir de que la Comision Federal de Electricidad competira con otras empresas, si se mantuviera la operacion
bajo el control de CFE, se podria generar un conflicto de interés. El operador independiente es un estandar
internacional clave que da confianza al mercado ante la apertura del sistema eléctrico.

10 Generadores conformados por esquemas legados, bajo la previa legislacion.

11 El comercializador seréd un intermediario entre los generadores y suministradores, no cuenta con una
infraestructura especifica.

12 Identificados como (a) basicos, (b) calificados y (c) de altimo recurso; ofrecerdn su politica tarifaria a los
distintos nichos de usuarios correspondientes.
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identificados los transportistas y/distribuidores y los usuarios finales que, en su mayoria, seran
“no calificados” para el consumo de energia eléctrica®®.

Asi mismo, en el Cuadro 2 se observan las herramientas con las que operaran los
participantes del mercado, las cuales son identificadas y discriminadas por la Ley de la Industria

Eléctrica (DOF, 2014).

Cuadro 2. Principales elementos del mercado eléctrico mexicano, 2017

Centrales Eléctricas Productos Sub-mercados
e Firmes despachables!* e Energia e Corto plazo (diario y
tiempo real)
e Firmes no e Potencia e Mediano plazo (hasta
despachables?® un afio)
e Intermitentes e Certificados de e Largoplazo (15a 20
despachables?® energia limpia anos): contratos de

cobertura eléctrica

e Intermitentes no e Servicios conexos*®
despachables?’
e Derechos financieros
de transmision*®
Fuente: Ley de la Industria Eléctrica (DOF, 2014).

Los generadores construiran diferentes tipos de centrales eléctricas para ofrecer los productos
del mercado eléctrico mayorista en tres distintos horizontes temporales: corto, mediano y largo
plazo. Los suministradores y comercializadores atraeran a los grandes consumidores del sistema

en funcion de las necesidades del sistema eléctrico nacional, como se explica a continuacion.

13 Usuarios que demandan menos de 5 megawatts y consumen anualmente niveles inferiores a 20 gigawatts por
hora. El resto de los usuarios seran identificados como “calificados” por su relevancia en el sistema eléctrico
nacional.

14 Centrales que no tienen capacidad de controlar su nivel de produccion (e.g. cogeneracién o geotermia).

15 Centrales que tienen capacidad de controlar su nivel de produccion (e.g. CCC, termoeléctrica o a base de carbén).
16 Renovable con capacidad de aumentar o reducir el despacho bajo instrucciones del operador.

17 Renovable sin capacidad de aumentar o reducir el despacho bajo instrucciones del operador.

18 Necesarios para garantizar la calidad, confiabilidad, continuidad y seguridad del SEN.

19 Derechos y obligaciones de cobrar/pagar la diferencia entre los costos de transmisidn, el punto de entrega y el
punto de carga (DOF, 2015).
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En la Figura 3 se observa la operativa integra del mercado eléctrico mayorista, donde,
ademas de identificar a las figuras y principales elementos descritos previamente, se observa la
relevancia de las entidades responsables de carga —integradas por los suministradores y los
usuarios calificados como también se explico en el Cuadro 1-. Estas entidades, al ser los grandes
consumidores, tendran la obligacion anual de adquirir una cantidad de productos —determinado
por la Secretaria de Energia e implementado por el operador independiente— con el propoésito de
optimizar la planeacion del sistema eléctrico a través de la mezcla de capacidad instalada base

convencional (potencia) y limpia (certificados de energia limpia).

Figura3. Estructura de figuras y principales elementos del mercado eléctrico
mayorista mexicano posterior a la Reforma energética, 2017
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Respecto a la obligacion particular del consumo de certificados de energia limpia, esta se
encuentra alienada a politicas internacionales de combate al cambio climatico (e.g. el Acuerdo de
Paris) y funciona como incentivo para la inversion en energia limpia, que permita la reduccion en
la emisidn de gases de efecto invernadero (FORBES, 2014).

Como se observa en la Figura 4, la planeacion del sistema eléctrico de la Reforma energética
trae consigo un objetivo de 35% de generacidn eléctrica nacional con base en energias limpias

para el afio 2024; esto Gltimo sera llevado a cabo bajo incentivos que permitan a las tecnologias
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limpias compensar los costos de generacion respecto de las no limpias (DOF, 2015), dado que
tienen un costo nivelado superior respecto a las mas eficientes (ver Apendice A). La presente
investigacion no cuestiona el beneficio o perjuicio de la implementacién de incentivos a la
energia limpia, sino recoge esta premisa como parte de los indicadores de demanda de productos

por parte de las entidades responsables de carga para el desarrollo de las subastas de largo plazo.

Figura4.  México: generacion eléctrica, 2016 — 2025 (% de gigawatts hora)
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Fuente: Elaboracidn propia con informacion de Prospectiva del Sector Eléctrico (SENER,
2016).

Es asi que, la oferta de los generadores esta en funcion de la demanda de las entidades
responsables de carga (demand driven), las cuales adquiriran los productos del mercado eléctrico
mayorista para cumplir con la cuota que determine la Secretaria de Energia (potencia y
certificados de energia limpia) y que implemente el operador independiente, asi como con lo
necesario para su operacién natural (energia y el resto de productos del mercado), teniendo en
consideracién las siguientes premisas: la entidad responsable de carga (i) es una empresa que
comprende el comportamiento del mercado eléctrico y desarrollara una estrategia de consumo de
productos, (ii) asume los riesgos de la compra de dichos productos en los mercados de corto

plazo y realiza liquidaciones anuales respecto al mercado de mediano plazo y (iii) contratara
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coberturas de los productos en el mercado de largo plazo para dar certidumbre parcial o total de
la cantidad y precio de la curva de oferta en dicho horizonte de tiempo.

La presente investigacion parte de lo considerado en el inciso (iii) anterior, dado que los
contratos de cobertura de largo plazo operaran bajo esquemas de subasta, los cuales resultan
innovadores en el sector eléctrico mexicano al dar entrada a un mercado de instrumentos
financieros para cualquier entidad responsable de carga, pero con especial énfasis en las que
estén limitadas financieramente para el desarrollo de infraestructura o que simplemente no
operen bajo las premisas descritas en los incisos (i), (ii) y (iii) anteriores y que deban cumplir con
lo implementado por el operador independiente.

Estandar y experiencia internacional

Como se menciond previamente, la estructura del nuevo mercado eléctrico en México se
establecio a partir de procesos probados a nivel internacional y recomendaciones de organismos
multilaterales; asi mismo, se fundamenta en la apertura del sector a la iniciativa privada.

En el caso de la industria eléctrica, los cambios implementados por las principales economias
se encuentran definidos bajo premisas distintas, pero coinciden en dos objetivos: introducir
nueva competencia y que esta, a su vez, obligue a los participantes activos a ser mas eficientes.

En 1987, Chile fue el pais pionero en la transformacion y liberalizacion del mercado
eléctrico, seguido por el sistema inglés y galés en 1989 con la privatizacion de la industria.
Actualmente, el mercado chileno se mantiene en total dinamismo y en continua evolucion,
mientras Inglaterra/Gales ha sido identificado como el modelo de mercado exitoso y de
referencia para el resto de los paises. Otras industrias, como las nérdicas, singapurense y

estadounidense, son también importantes puntos de referencia.
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FiguraS. Precio promedio de venta de electricidad para industriales en Estados
Unidos, 2001 — 2017 (centavos de délar por kilowatt hora)
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Fuente: Energy Information Administration (EIA, s.f.)

Dada la similitud regional con la industria mexicana, se observa en la Figura 5 el caso del
mercado estadounidense como relevante para la presente investigacion. En dicha Figura se
muestran los principales resultados posteriores a la liberacion del sistema eléctrico: (i) el sistema
PIJM? como caso de éxito por la implementacion operativa de la region, (ii) California como una
region de la cual es posible obtener aprendizaje, ya que la reestructura repercutio, entre otras
cosas, en aumentos de hasta 1.5 veces en el precio de la energia para industriales respecto al

2001, (iii) la estabilizacion del sistema eléctrico en las cercanias de Texas (crecimiento total de

20 Al representar el 17% del sistema y ser uno de los 8 operadores del sistema de Estados Unidos, es definido de
esta manera por su localizacion geogréfica — Pennsylvania, New Jersey, Maryland — y es considerado el mercado de
electricidad mas avanzado a nivel mundial. Es relevante mencionar este caso de éxito por sus caracteristicas,
similares a las del mercado eléctrico que se esta implementando en México. EI PIM tiene una capacidad instalada
casi tres veces mayor que el sistema eléctrico nacional mexicano, con un esquema de competencia y
comercializacion en la generacion y suministro que mantiene la operacion de la red de transmision y distribucion en
manos del operador. Como en otros mercados, el operador esta encargado de programar, pronosticar y despachar a
los generadores, asi como de mantener los principios de seguridad y confiabilidad del sistema. Asi mismo, el
mercado implementa el concepto de precios marginales en poco mas de 2,000 nodos de distribucién —a diferencia de
Meéxico, que ronda alrededor de los 1,000—. Para el transporte de energia, se utilizan derechos virtuales de
transmision con la intencion de nivelar los precios entre los distintos nodos. EI mercado asigna requerimientos de
energia y potencia buscando la constante inversion en el sistema a través de los participantes del mercado. Asi
mismo, el PJM programa el despacho eléctrico a través de mercados de dia e “intradia” para garantizar la oferta
constante a los usuarios. La principal deficiencia del operador ha sido la de incentivar la expansion del sistema de
transmision. La implementacion de este operador llevé al ahorro de tres mil millones de dolares en 2002 (Sioshansi
& Pfaffenberger, 2006).
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7.81%) dada la disponibilidad de gas natural y (iv) el aumento del 50% en el precio de la energia
en Estados Unidos en los ultimos 16 afos. La apertura del sistema eléctrico permite identificar
las ventajas competitivas de cada region de acuerdo a la disponibilidad de los insumos de
generacion, pero también la deficiencia de los sistemas escasos de energéticos.

Respecto al resto de las industrias eléctricas internacionales, ain contintan transformandose
y han enfrentado choques conforme a la situacion particular de cada pais: la industria argentina
fue afectada por la crisis econémica, mientas la australiana se ha dado paulatinamente por
estados y bajo esquemas de privatizacion o corporatizacion que resultaron en diferencias en el
mercado local. Para Brasil no ha sido posible implementar el disefio de mercado y, en Canada, la
region de Ontario tuvo que hacer un retroceso en la transformacion del mercado derivado de la
presion social por la subida de precios. Colombia enfrenta problemas con la parte de la
comercializacion y el mercado mayorista, mientras Japén continda implementado el esquema de
competencia con bastante cautela. Corea y Tailandia procuraron la implementacion de una
completa liberalizacion con la conformacion de multiples empresas generadoras; el proceso ha
tenido resistencia politica y por parte de los trabajadores de la industria. Nueva Zelanda,
inicialmente, no introdujo la figura del operador —en busqueda de una desregulacién—; sin
embargo, fracasé y tuvo que incluirlo posteriormente (Sioshansi & Pfaffenberger, 2006).

En ninguno de los casos mencionados, la implementacién de las reformas ha sido sencilla, ya
que su éxito depende de las caracteristicas del mercado que se pretende cambiar. La experiencia
indica que (i) es en mercados pequefios donde la transicidn es mas sencilla; (ii) la separacion
entre generadores y transportistas no ha sido del todo completa —dando apertura al mercado de

infraestructura de transmision—; (iii) la conformacion de mercados regionales no ha eliminado la
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disparidad en los precios de energia y (iv) la implementacion de operadores independientes con
fortalezas ha sido clave para la confiabilidad de los sistemas.

Tambien se identificd que Unicamente es en generacion —suministro— y comercializacion
donde se pueden implementar esquemas de competencia, en contraste con el sistema de
transmision/distribucion, y es en los mercados competitivos donde se puede beneficiar al usuario
final, identificando que cada segmento de mercado tiene diferentes caracteristicas: los usuarios
con mayor facturacion normalmente consumen en altos de niveles de tension y tienen
conocimiento para participar en el dinamismo de un mercado eléctrico con esquemas sofisticados
de precios, en contraste con los usuarios con menor participacion en la demanda que no
comprenderan las ventajas o desventajas de las transformaciones del mercado.

Como aspecto relevante, Sioshansi & Pfaffenberger (2006) indican que para llevar a cabo una
reforma estructural en el sector se debe: (i) identificar si existen problemas y deficiencias en el
sistema, normalmente reconocidos en si los precios de venta son altos, hay inexistencia de
insumos Y el sistema es poco confiable; (ii) identificar como remediar estos problemas con un
nuevo disefio de mercado —que requerird la transformacion juridica para ser ejecutado—; (iii)
implementar el nuevo disefio de mercado; (iv) otorgar un plazo realista para observar resultados
—los cuales pueden ser afectados por situaciones ajenas a la industria— e (v) implementar
esquemas de seguimiento que resulten en alertas tempranas de las posibles implicaciones de
modificar la estructura de la industria.

Si bien no existe una métrica acertada o consensuada respecto de como medir los beneficios
de la transformacién del mercado, si se puede identificar que los paises que han transformado su
estructura de empresas publicas a privadas han demostrado mejores niveles de competitividad y

estabilidad en el largo plazo a través de eliminar barreras de entrada, instaurar gobiernos
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corporativos en las empresas, eliminar mecanismos de subsidios cruzados, asegurar la apertura
de la red de transmision, arranque del mercado mayorista —con un numero importante de
participantes—, instaurar/fortalecer al operador independiente, fomentar la competencia al nivel
de los insumos de generacion y planear las necesidades de los productos del mercado eléctrico de
acuerdo a la tendencia internacional en el consumo de energéticos competitivos, como se explica
a continuacion.

Contexto internacional y regional

Como parte de la tendencia internacional, British Petroleum (BP, 2017) realiz6 un estudio en
el cual contempla la transformacion de la industria eléctrica con base en el desempefio de las
siguientes premisas: (a) el crecimiento de los paises emergentes, con especial énfasis en China;
(b) las variaciones en el precio del petroleo y su sustitucidn por gas natural; (c) la creciente
demanda de energéticos y (d) los cambios respecto a la descarbonizacién de las economias. Es
importante remarcar que la industria eléctrica representa el consumo de una tercera parte de los
energéticos a nivel mundial.

El horizonte temporal del estudio de British Petroleum (BP, 2017) es al afio 2035, con las
siguientes premisas principales: (a) un crecimiento mundial esperado de 3.5% anual, (b) 8.8 mil
millones de habitantes®! y (c) un crecimiento de 1.3% por afio en la demanda de energia. Con
ello, se espera que la energia eléctrica consuma el 47% de los energéticos para el afio 2035.

Asi mismo, existira una tendencia a desarrollar la capacidad en energia renovable
(crecimiento esperado de 7.1%), lo cual se fundamenta en (i) la sustitucion gradual del gas
natural y carbén en Estados Unidos y China, y (ii) que las tecnologias solar fotovoltaica y edlica

se vuelvan mas competitivas derivado de la reduccion de los costos de inversion y el aumento de

21 Actualmente, mil millones de habitantes no cuentan con energia eléctrica.

31



la eficiencia de los equipos. Sin embargo, el consumo de gas natural crecera a tasas de 1.6%,
manteniéndose como principal insumo, seguido por el carbon por su nivel de eficiencia y costo.

En cuanto al petrdleo, se espera una ligera reduccion en el consumo por parte de la industria
eléctrica —aunque la OPEP aumente su produccion mundial de 9 a 48 millones de barriles diarios
en el mismo periodo—.

Para el caso de México y desde el punto de vista regional (América del Norte), la U.S.
Energy Information Administration (EIA, 2017) considera?® un horizonte temporal al afio 2050
donde se espera un crecimiento integral del consumo de energia en 5%. De igual manera, el gas
natural funge como el principal insumo tanto para la industria como para las centrales eléctricas,
sustituyendo paulatinamente al carbén.

De la misma forma, la penetracion de las energias renovables es relevante y se fundamenta en
la rapida caida de los costos de inversion, los incentivos del gobierno para el despliegue de estas
tecnologias y la mejora en los sistemas de almacenamiento; el crecimiento esperado es de ~20%
liderado por energias renovables (70 gigawatts de nueva capacidad en el periodo de 2017-2021).

Estados Unidos crecerd como exportador de gas natural hacia México —con precios de
referencia de Henry Hub de alrededor de 5 d6lares por millén de BTU- a través de la creciente
red de gasoductos y demanda en el sistema eléctrico mexicano para determinar la transformacion
de la composicion actual de su industria.

Transformacion de la industria eléctrica mexicana
El caso de México no es la excepcion y el consumo de energia esta ligado estrechamente con

el crecimiento econémico (ver Figura 6). Segiin SENER (2016), para 2015 se registro una

22 Es importante sefialar que el reporte no refleja las afectaciones en el posible cambio de politica publica —ain no
materializados— con la reciente administracién republicana.
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generacion de 288,212 gigawatts hora (2.9% superior a 2014) principalmente en la region?
occidental (22.6%), central (18.6%) y oriental (16.2%). Estas mismas zonas, a su vez, se son las
de mayores pérdidas de electricidad. EI consumo de energia eléctrica es similar durante todos los
meses del afio, teniendo una pequefia tendencia a la alza durante las épocas de primavera y

verano.

Figura 6. México: PIB y consumo de energia eléctrica, 2005-2015 (Variacion %)
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de (SENER, 2016) e INEGI (INEGI, s.f.).

La demanda méaxima registrada en el sistema interconectado nacional —es decir, excluyendo a
las zonas aisladas de Baja California (alta y sur) —durante el mismo periodo fue de 39,839.8 MW
(2.2% superior al afio anterior) y de 42,648.8 megawatts para el sistema eléctrico nacional en su
conjunto (incluyendo las zonas aisladas). Dicha demanda se concentr6 principalmente en las
zonas norte, oriental y central (56.4%).

La capacidad instalada del sistema se increment6 5% para ubicarse en 68,044 megawatts —
con un incremento respecto a las tecnologias limpias de 6.9% (edlica y geotermia) y de 2.8% en

cuanto a las centrales de ciclo combinado—: la operacion del sistema esta fundamentada en gas

23 El mercado se encuentra dividido regionalmente en 9 zonas (7 interconectadas y 2 aisladas).
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natural (35.3% de centrales de ciclo combinado), termoeléctricas convencionales (18.7%) e
hidroeléctrica (18.4%).

Respecto de las modalidades y permisos, la Comision Federal de Electricidad provee
directamente el 61.6% de la capacidad instalada del sistema y se complementa con 19% a través
de productores independientes, 10.5% de socios de autoabasto y 5.4% de cogeneracion. El
esquema con mayor crecimiento desde 2005 fue la cogeneracion (9.8%), seguido de los socios de
autoabasto (6.8%) y productores independientes (6%); este Gltimo esquema se encuentra liderado
por la tecnologia edlica (78.1%) vy las centrales de ciclo combinado (5.7%).

En cuanto a la generacion y, como se observé en la Figura 4, esta se concentra 50.1% en
centrales de ciclo combinado, 12.7% en termoeléctrica convencional, 11% con base carbon y
20.3% en energias limpias (principalmente hidroeléctrica, nuclear y edlica con 10%, 3.7% y
2.8%, respectivamente).

La balanza comercial eléctrica es superavitaria con decrecimiento de 8.7% desde 2005 —

considerando un periodo deficitario en 2012

Figura7.  México: capacidad instalada, 2016-2030 (gigawatts)
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De acuerdo con el PRODESEN?* (SENER, s.f.), con horizonte temporal al afio 2030 (ver
Figura 7), se prevé que la generacion eléctrica a base de gas natural sea eje prioritario para la
competitividad del pais. En 2015, del total del volumen de gas natural utilizado se importé el
87%, del cual 82% provino de Estados Unidos a través de la red de gasoductos y 18% via gas
licuado, principalmente por barco. Se considera que esta tendencia se mantenga con precios de
referencia similares a EIA (2017).

Se espera un crecimiento en la demanda de energia de 3.7% con especial énfasis en las
regiones noreste, noroeste, Baja California Sur y peninsular, lo cual encuentra sus bases en (i)
un crecimiento econdmico con referencia al 2.4%, (ii) crecimiento poblacional de 2.6% vy (iii) el
tipo de cambio —ya que la mayor parte de las inversiones se realizan en dolares— partiendo de
16.4 a 18.0 pesos por ddlar.

El potencial desarrollo de capacidad instalada adicional en energias limpias es de 12
gigawatts de energia e6lica, 8.8 gigawatts para hidroeléctricas y 8 gigawatts para energia solar
FV (entre otras tecnologias), impulsado principalmente por la Reforma energética a través de los
certificados de energia limpia y consideraciones en los manuales de operacion.

Derivado de lo anterior, se espera una capacidad instalada adicional de 55,122 megawatts
(ver Figura 7), con una composicién de generacion para 2030 a base de centrales de ciclo
combinado (58.1%), hidroeléctrica (11.2%), e6lica (10.7%), nuclear (8.8%), cogeneracién
(4.1%) y solar FV (2.8%). El objetivo sera tener una mezcla de capacidad instalada de 50% de
energias limpias y 50% de tecnologia convencional para el afio 2030.

Ademas, se espera que la participacion de la Comision Federal de Electricidad se reduzca al

39% de la generacion y sean los productores independientes, socios auto-abastecedores y nuevos

24 Programa de Desarrollo del Sistema Eléctrico Nacional.
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esquemas de la Reforma energética los que otorguen el 23.2%, 13.1% y 19.6%, respectivamente,

entre otros.

De acuerdo con lo anterior, se puede concluir que la transformacion de la industria eléctrica

mexicana se esta dando bajo la tendencia internacional y regional; sin embargo, es importante

entender las areas de oportunidad y debilidades que muestra México en su competitividad

respecto a Estados Unidos.

Competitividad México respecto a Estados Unidos

A partir de lo mencionado y dado que el costo de la energia es un insumo regionalizado que

refleja la competitividad de los componentes de un pais, en la Figura 8 se puede observar el

comparativo de precios de la electricidad entre México y Estados Unidos.

Figura 8.
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Es importante resaltar que el consumo de Estados Unidos esta concentrado en el sector

residencial/comercial (74%) (EIA, s.f.), en contraste con Meéxico, cuyo consumo se centra en el

sector industrial (55%) (CRE, s.f.).
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La evolucidn de los precios durante los Gltimos afios demuestra que las tarifas residenciales
en Meéxico son 35% inferiores a las de Estados Unidos, pero son 21% superiores con respecto a
las industriales, lo cual evidencia la falta competitividad de México en relacion con Estados
Unidos en cuanto a la disponibilidad del insumo eléctrico para la industria. Es importante resaltar
que el esquema de subsidios residenciales en México puede sesgar el comparativo, asi como la
depreciacion del tipo de cambio en los ultimos afios.

La economia mexicana esta enfocada en un sistema productivo industrial, mientras que la de
Estados Unidos lo esta en el sector de servicios. Es asi que, si México quiere continuar atrayendo
a la iniciativa privada al mercado nacional, la referencia del precio de la electricidad industrial de
Estados Unidos seré el parteaguas para que México intensifique la transformacion del sector
eléctrico.

Desde el punto de vista de la estrategia implementada por ambos paises, en el Cuadro 3 se
otorgan los elementos para comprender el resultado en el despliegue de capacidad instalada de la
region.

Cuadro 3. México y Estados Unidos: capacidad instalada (gigawatts) y generacion

(gigawatts hora), 2015
EUA Meéxico
GW GWh % GW GWh %

Centrales de gas natural 202.0 1,3406  32.7% 24.0 1551 50.1%
Carboeléctrica 273.6 1,3545  33.0% 54 33.7 10.9%
Petroleo y Derivados 229.6 27.9 0.7% 194 57.9 18.7%
Nuclear 98.5 797.2 19.4% 1.5 115 3.7%
Renovable 173.0 559.8 13.7%  17.8 514 16.6%
Otros 22.6 19.9 0.5% -

Total 999.2 4,099.8 100.0%  68.0 309.6 100.0%

Fuente: Elaboracion propia con datos de CFE (CFE, s.f.) y EIA (EIA, s.T.).

Si se parte de que la eficiencia de cada sistema eléctrico esta definido por las centrales mas

competitivas, se asume que la eficiencia de ambos sistemas eléctricos por tecnologia es similar y,
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por lo tanto, se concluye que la disponibilidad de recursos es también similar en ambos sistemas
en su conjunto.

Sin embargo, al observar el agregado de tecnologias y tamafio de los sistemas, se pueden
definir dos importantes diferencias: (i) el sistema eléctrico estadounidense es casi 15 veces
mayor al mexicano y (ii) el primero tiene casi nula dependencia a centrales eléctricas a base de
petréleo y derivados.

Al considerar el elemento del factor de planta (ver Apéndice A), se observa en el Cuadro 4
que la estrategia de Estados Unidos en cuanto a generar energia eléctrica a base de centrales de
gas, carbdn y nuclear, le permite tener una mayor eficiencia respecto a México. La dependencia
de México a centrales que operan con petroleo y derivados, las cuales Estados Unidos ha
eliminado de su base de generacion eléctrica, resuelve el por qué el precio de generacion es
superior en la economia mexicana y esto, a su vez, tiene una relacion proporcional con su

ineficiencia en términos del factor de planta.

Cuadro 4. México y Estados Unidos: factor de planta, 2015 (%)

EUA México
CCC 75.8% 73.7%
Carboeléctrica 56.5% 71.7%
Petroleo y Derivados 1.4% 34.1%
Nuclear 92.4% 87.3%
Renovable 36.9% 33.0%
Otros 10.0% -
Total 66.5% 59.8%

Fuente: Elaboracion propia con datos de CFE (CFE, s.f.) y EIA (EIA,

s.f)

La sustitucion de la planta de generacion a base de petrdleo y derivados es el area de
oportunidad para México en términos de mejorar la oferta de electricidad competitiva respecto a
Estados Unidos. Esta sustitucion esta planteada en la Reforma energética y la planeacion del

sistema eléctrico del PRODESEN.

38



Tambien, es importante tener en cuenta que la disponibilidad de la red de gasoductos es un
factor igual de relevante para la definicion del recurso de generacion. Actualmente, México
cuenta con 8,990 km de infraestructura de transporte (CENAGAS, 2015) y Estados Unidos con
490,850 km (EIA, s.f.). México tiene una clara deficiencia en su red de transporte y, ademas,
depende en gran parte de la importacion de gas natural desde Estados Unidos, por lo cual,
también deberd complementar la industria eléctrica con la red de gasoductos y la extraccion de
gas natural a nivel nacional.

En términos de lo que concierne a la presente investigacion y tomando en consideracion la
capacidad instalada adicional necesaria para atender la planeacion del sistema eléctrico (ver
Figura 7) y las areas de oportunidad en relacion con la ineficiencia del portafolio de generacion
de la industria eléctrica mexicana (ver Cuadro 4), son los generadores los que deberan construir
la nueva planta de generacion en funcion de la capacidad financiera que tengan.

Capacidad financiera de generadores en México

Como se planted previamente, el desarrollo de la capacidad instalada en México se ha
concentrado en la Comision Federal de Electricidad (61.6%). Actualmente, se concentra también
en Iberdrola (8.5%), que es el principal participante del esquema de productor independiente y
autoabasto, y para el 2017, se espera que ENEL aporte cerca de 1 gigawatt de capacidad
instalada gracias a la adjudicacion de ~50% de los contratos de cobertura de las subastas de largo
plazo.

Iberdrola y ENEL toman relevancia en esta investigacion debido a su experiencia a nivel
internacional, toda vez que seran los generadores de referencia que competiran directamente con

la Comision Federal de Electricidad en el nuevo mercado eléctrico.
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Desde el punto de vista cualitativo, las tres empresas operan bajo estandares similares de
riesgo; sin embargo, al estar tan estrechamente vinculadas con la actividad econdémica, la
Comision Federal de Electricidad refleja directamente la posicion de tenencia accionaria del
Estado mexicano —como se observa en el Cuadro 5y la concentracion regional de sus activos —
visto en la Figura 9 —, mientras Iberdrola y ENEL se encuentran diversificados y operan bajo
estandares de empresas publicas en las bolsas espafiola e italiana (BME:IBE e IM: ENEL,

respectivamente).

Cuadro 5. Industria eléctrica mexicana: caracteristicas de principales empresas
generadoras, 2017

Caracteristica CFE Iberdrola ENEL
Fundacion 1937, México 1992, Espaia 1962, Italia
Estado italiano
Estado Qatar _Investment (23.6%),
N I : Authority (9.73%), Lo
Principales accionistas mexicano institucionales
Kutxabank, S.A L
(100%) (3.47%) (52.1%), minoristas
A0 (24.3%)
Nivel de Moody’s  Baal negativa Baal positiva Baa2 estable
Riesgo Fitch BBB.+ BBB+ estable BBB+ estable
(escala negativa
global) S&P BBB+ estable BBB+ estable BBB positiva

Fuente: CFE (CFE, 2017), Iberdrola (Iberdrola, 2017) y ENEL (ENEL, 2017).

Como se observa en el Cuadro 6, las tres empresas se encuentran integradas verticalmente en
los segmentos de generacién, transmision y distribucion; sin embargo, Iberdrolay ENEL han
extendido su portafolio de servicios al sector del gas natural, que es el insumo de generacion mas

eficiente?® (ver Apéndice A).

25 Es el més eficiente junto con el carbén; sin embargo, este Gltimo esté4 regulado en paises que adquirieron el
compromiso de combatir el cambio climético.
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Tambieén es relevante mencionar que ENEL e Iberdrola atienden al usuario con perfil
industrial/comercial de alto consumo, mientras el portafolio de Comision Federal de Electricidad

esta constituido, ademas, por un gran nimero de usuarios residenciales.

Figura9. Mercado internacional: diversificacion regional de principales empresas
de la industria eléctrica mexicana por nivel de ventas, 2017

Brasil, 6% Otros, 1% Otros, 7%

Nﬂﬁ% 46%

IBERDROLA

Estados Unidos,
18%

Reino Unido,

Meéxico, 100% 200

/ ~ 3 R0/
Portugal /Espafia, Ttalia, 52%

27%

Fuente: Elaboracién propia con informacién de CFE (CFE, 2017), Iberdrola (Iberdrola,
2017) y ENEL (ENEL, 2017).

Las tres empresas enfocaran sus esfuerzos a ofrecer el precio mas competitivo de electricidad
para que, asi, los suministradores y comercializadores tengan la capacidad de atraer al usuario

industrial como principal consumidor del sector eléctrico mexicano.

Cuadro 6. Mercado internacional: segmentos de negocio de principales
empresas de la industria eléctrica mexicana, 2017

Segmento CFE Iberdrola ENEL
Generacion (MW) 68.0 46.5 96.1
Transmision/Distribucion (km) 879,692 1,035,275 725,456
Gas natural (GWh) - 101,075 42,976
Usuarios ~39 millones  ~43 millones  ~27 millones
Empleados 95,344 28,836 71,345
Ratio Usuarios/Empleado 409x 1,491x 378x

Fuente: CFE (CFE, 2017), lberdrola (Iberdrola, 2017) y ENEL (ENEL, 2017).
Al observar la Figura 10, se concluye que las tres empresas cuentan con capacidad instalada

diferenciada de tecnologias (gas natural, carbon, petréleo, nuclear y renovables —incluyendo
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hidroeléctricas—), apegadas a dos principios fundamentales similares: (i) eficiencia y (ii)
compromiso con la energia limpia (como se observa en la tendencia internacional, las
tecnologias a base de petroleo y derivados se estan sustituyendo por centrales de gas natural).
Desde el punto de vista corporativo, la Comision Federal de Electricidad recientemente
escindid sus actividades en distintas subsidiarias de generacion (seis empresas), transmision,
distribucion y de suministro basico —esta ultima para atender principalmente a los usuarios
residenciales y pequefios comercios considerados no participantes del mercado—; también se creo

una afiliada enfocada en el suministro de gas natural.

Figura 10. Mercado internacional: capacidad instalada por tipo de
tecnologia de las principales empresas de la industria
eléctrica mexicana, 2017 (megawatts)
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derivados hidroeléctrica)

Fuente: Elaboracién propia con informacion de CFE (CFE, 2017), Iberdrola
(Iberdrola, 2017) y ENEL (ENEL, 2017).

Iberdrola y ENEL, al ser empresas internacionales, operan regionalmente, pero bajo el mismo
esquema de segmentacion de actividades. Al respecto, es relevante mencionar a Avangrid, que
opera redes de transporte y distribucion eléctrica en Estados Unidos; Scottish Power, con gran
participacion de mercado en la generacion eléctrica de Reino Unido; y Enel Green Power, que

atiende el segmento de fuentes de energia renovable de la empresa italiana.

42



Respecto al andlisis cuantitativo, en los Cuadros 7, 8 y 9 se observa el resultado del analisis

financiero consolidado de CFE, Iberdrola y ENEL?® con los siguientes aspectos relevantes:

Cuadro 7. Estados financieros consolidados de la Comision Federal de Electricidad, 2016

(millones de pesos)

2013 2014 2015 2016
Generacion (TWh) 258.6 260.1 260.8 262.1
Estado de Ingresos netos 404,180 333,397 304,765 352,106
resultados EBITDA 17,507 36,118 10,918 195,480
Utilidad neta (37,552) (46,832) (96,413) 77,285
Total activo 1,125,118 1,175,948 1,253,392 1,472,663
Balance Total pasivo + capital 1,125,118 1,175,948 1,253,392 1,472,663
general Total pasivo 949,141 1,020,404 1,123,445 931,966
Total capital 175,978 155544 129,947 540,697
Flujo neto operativo 42,825 77,463 42,584 101,307
Flujo de Inversién de activo fijo (48,335) (50,913) (30,477)  (50,908)
efectivo Flujo para financiamiento (5,510) 26,550 12,107 50,398
Caja final 35,516 36,311 35,597 42,267
Rotacion de clients 4.9 4.1x 3.5x 5.1x
Dias de cliente 74 89 103 72
Actividad Rotacion de inventarios (veces) 12.2x 11.0x 14.3x 17.8x
Dias de rotacion de inventarios 30 33 25 21
Rotacion de CxP (veces) 15.7x 14.4x 12.8x 13.9x
Dias de CxP 23 25 29 26
Ciclo de Duracion ciclo operativo 104 123 129 93
efectivo Duracion ciclo de efectivo 80 97 100 67
Razon de liquidez (veces) 1.1x 1.1x 1.3x 1.2x
Prueba del acido ("PA") 0.9x 1.0x 1.2x 1.0x
Liquidez Razon de efectivo (veces) 0.3x 0.3x 0.3x 0.4x
Intervalo de defensa (dias) 111 145 151 261
Intervalo de defensa PA (dias) 34 45 44 98
Apalancamiento (veces) 5.4x 6.6x 8.6x 1.7x
Solvencia (%) 18.5% 15.2% 11.6% 58.0%
Deuda Endeudamiento (%) 84.4% 86.8% 89.6% 63.3%
Deuda a EBITDA 19.8x 10.3x 36.1x 2.3X
Deuda neta a EBITDA 17.7x 9.3x 32.8x 2.1x
EBITDA/GF* 17.9x 1.6x 0.2x 3.0x
Cobertura -
financiera EBITDA/GF + PF(CP) 0.4x 4.5x (0.5)x (8.1)x
DSCR* (0.1)x 0.4x 0.2x 0.6x

26 Conceptos a identificar: EBITDA (beneficio antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones, por
sus siglas en inglés); CxC (cuentas por cobrar); CxP (cuentas por pagar); GF (gastos financieros); PF(CP) (pasivos
financieros de corto plazo); DSCR (indice de cobertura del servicio de la deuda, por sus siglas en inglés); ROA
(rendimiento sobre activos, por sus siglas en inglés); ROE (rendimiento sobre capital, por sus siglas en inglés)
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Cuadro 7. Estados financieros consolidados de la Comision Federal de Electricidad, 2016
(millones de pesos)

2013 2014 2015 2016
Margen neto -9.3% -14.0% -31.6% 21.9%
Eficiencia en ventas 4.3% 10.8% 3.6% 55.5%
Rentabilidad ROA* -3.3% -4.0% -7.7% 5.2%
ROE* 43.5% 46.7% 42.6% 153.6%
Productividad del activo 1.6% 3.1% 0.9% 13.3%

Fuente: Elaboracién propia con informacion de estados financieros 2013-2016 (CFE, 2014)
(CFE, 2015) (CFE, 2016) (CFE, 2017).

Desde el punto de vista operativo, la empresa mas eficiente respecto del nimero de
empleados por usuario es Iberdrola, en contraste con la Comision Federal de Electricidad, que es
la méas ineficiente?’. ENEL resulta la empresa con mayor eficiencia en cobro a los clientes, asi
como la empresa que libera mas rapidamente los inventarios de la industria. lberdrola es quien se
financia mejor a través de sus proveedores, en contraste, nuevamente, con la Comision, que
resulta ser la mas ineficiente en la duracion del ciclo de efectivo. Iberdrola y ENEL son las méas
eficientes en ventas. Respecto a la inversion, la Comision Federal de Electricidad es quien menos
invierte parte de su flujo operativo en activo fijo (alrededor de 50% en 2016), seguido de
Iberdrola (72%) y ENEL (82%). Las centrales e infraestructura eléctrica resultan ser activos de
largo plazo, de modo que deben construirse a través de financiamiento. La inversion en activo

fijo de Iberdrola y ENEL se expresa en actividades de mantenimiento de sus activos.

Cuadro 8. Estados financieros consolidados de Iberdrola, 2016 (millones de euros)
2013 2014 2015 2016

Generacion (TWh) 136.4  138.9 134.4 137.4
Estado de Ingresos netos 31,077 30,032 31,419 29,215
resultados EBITDA 6,757 6,965 7,397 7,808
Utilidad neta 1,136 2,327 2,422 2,705
Balance Total acti.vo - 89,787 93,742 104,664 106,706
general Total pasivo + capital 89,787 93,742 104,664 106,706
Total pasivo 54,498 58,037 63,492 65,882

27 El sitio de CFE menciona que el nimero de empleados operativos es alrededor de 400; sin embargo, tiene
demasiada carga administrativa, lo cual no le permite ser del todo eficiente.
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Cuadro 8. Estados financieros consolidados de Iberdrola, 2016 (millones de euros)

2013 2014 2015 2016
Total capital 35,289 35,705 41,172 40,824
Flujo neto operativo 5,805 6,800 6,260 6,720
Flujo de Inversion de activo fijo (2,608) (2,352) (4,408) (4,826)
efectivo Flujo para financiamiento 3,197 4,448 1,852 1,894
Caja final 1,332 1,806 1,153 1,433
Rotacion de clientes 5.9x 5.4x 5.2x 5.0x
Dias de clients 62 67 70 73
Rotacion intercompafiias CxP* 22.5x  16.9x 18.6x 17.8x
Actividad Dias intercompafiias CxP 16 22 20 20
Rotacion de inventarios (veces) 9.5x 8.8x 10.3x 10.0x
Dias de rotacién de inventarios 38 42 35 37
Rotacion de CxP (veces) 4.2x 3.3x 3.3x 3.0x
Dias de CxP 86 112 110 123
Ciclo de Duracion ciclo operativo 100 109 106 110
efectivo Duracion ciclo de efectivo 14 (3) (4) (13)
Razon de liquidez 0.9x 0.8x 0.7x 0.8x
Prueba del acido ("PA") 0.7x 0.7x 0.6x 0.7x
Liquidez Razon de efectivo 0.1x 0.1x 0.1x 0.1x
Dias de intervalo de defensa 99 116 109 124
Dias de intervalo de defensa PA 20 29 18 24
Apalancamiento 1.5x 1.6x 1.5x 1.6x
Solvencia (%) 64.8% 615% 64.8% 62.0%
Deuda Endeudamiento (%) 60.7% 61.9% 60.7% 61.7%
Deuda a EBITDA 4.1x 3.9x 4.0x 4.0x
Deuda neta a EBITDA 3.9x 3.6x 3.8x 3.8X
Cobertura EBITDA/GF* 3.4x 3.5x 4.6x 4.0x
financiera EBITDA/GF + PF(CP)* 4.4x 3.2 2.3 2.8x
DSCR* 0.2x 0.3x 0.2x 0.2x
Margen neto 3.7% 7.7% 7.7% 9.3%
Eficiencia en ventas 21.7% 23.2% 235% 26.7%
Rentabilidad ROA* 1.3% 2.5% 2.3% 2.5%
ROE* 113.6% 118.9% 131.0% 139.7%
Productividad del activo 7.5% 7.4% 7.1% 7.3%

Fuente: Elaboracion propia con informacion de estados financieros 2013-2016 (Iberdrola,
2014) (Iberdrola, 2015) (Iberdrola, 2016) (Iberdrola, 2017).

Las tres empresas muestran un comportamiento de constantes refinanciamientos; sin

embargo, operativamente, la Comision es la que tiene menor capacidad de liquidar sus deudas a

corto plazo, de modo que se encuentra en desventaja 10 veces respecto de Iberdrola y 14 veces
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de ENEL. La empresa mas solvente resulta ser Iberdrola y la menos apalancada también. La

Comision Federal de Electricidad es la que apalanca mas sus activos.

Cuadro 9. Estados financieros consolidados de Ente nazionale per I'energia elettrica,

2016 (millones de euros)

2013 2014 2015 2016
Generacion (TWh) 286.1 283.1 284.0 284.0
Estado de Ingresos netos 78,663 75,791 75,658 70,592
resultados EBITDA 16,691 15,747 15,297 15,276
Utilidad neta 4,780 772 3,372 3,787
Total active 163,865 166,634 161,179 155,596
Balance Total pasivo + capital 163,865 166,634 161,179 155,596
general Total pasivo 111,033 115,489 109,428 103,021
Total capital 52,832 51,145 51,751 52,575
Flujo neto operative 7,254 10,058 9,572 9,847
Flujo de Inversién de activo fijo (4,103) (6,137) (6,421) (8,087)
efectivo Flujo para financiamiento 3,151 3,921 3,151 1,760
Caja final 7,900 13,255 10,790 8,326
Rotacion de clients 7.8x 7.0x 6.4x 5.6x
Dias de clientes 47 52 57 65
Rotacion intercompafiias CxP* 16.7x 19.0x 20.7x 18.9x
Actividad Dias intercompafias CxP 22 19 18 19
Rotacion de inventarios (veces) 17.4x 18.0x 20.8x 21.6X
Dias de rotacién de inventarios 21 20 18 17
Rotacion de CxP (veces) 7.2X 5.9x 6.8x 5.7x
Dias de CxP 51 62 54 64
Ciclo de Duracion ciclo operativo 68 72 75 82
efectivo Duracion ciclo de efectivo 17 10 21 17
Razon de liquidez (veces) 1.0x 1.1x 1.0x 0.9x
Prueba del acido ("PA") 0.9x 1.0x 0.9x 0.8x
Liquidez Razén de efectivo (veces) 0.2x 0.3x 0.2x 0.2x
Intervalo de defensa (dias) 106 145 136 137
Intervalo de defensa PA (dias) 46 80 64 55
Apalancamiento (veces) 2.1x 2.3 2.1x 2.0x
Solvencia (%) 476% 443% 473% 51.0%
Deuda Endeudamiento (%) 67.8% 69.3% 67.9% 66.2%
Deuda a EBITDA 3.5x 3.6X 3.4x 3.3X
Deuda neta a EBITDA 3.0x 2.8X 2.8X 2.8x
Cobertura EBITDA/GF* 3.2x 2.4x 2.4X 2.1x
financiera EBITDA/GF + PF(CP)* 8.8x 8.2x 10.8x 5.9x
DSCR* 0.4x 9.3x 0.7x 0.4x
Margen neto 6.1% 1.0% 4.5% 5.4%
Rentabilidad  Eficiencia en ventas 21.2% 20.8% 20.2% 21.6%
ROA* 2.9% 0.5% 2.1% 2.4%
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Cuadro 9. Estados financieros consolidados de Ente nazionale per I'energia elettrica,
2016 (millones de euros)

2013 2014 2015 2016
ROE* 67.2% 67.5% 68.4% 74.5%
Productividad del activo 10.2% 9.5% 9.5% 9.8%
Fuente: Elaboracidn propia con informacion de estados financieros 2013-2016 (ENEL, 2014)
(ENEL, 2015) (ENEL, 2016) (ENEL, 2017).

Ademas, Iberdrola y la Comision han generado caja constante, contrario a ENEL, que ha
tenido salidas de efectivo, explicadas por la reduccion de su nivel de apalancamiento.

Histdricamente, la Comision Federal de Electricidad ha generado pérdidas para sus
accionistas, excepto por el 2016, donde hizo ajustes respecto de sus pasivos laborales y redujo,

ademas, su nivel de apalancamiento.

Cuadro 10. Estructura de costos respecto a ingresos de las
principales empresas de la industria eléctrica
mexicana, 2016 (%)

CFE Iberdrola ENEL
Costo de ventas 71% 56% 78%

Fuente: Elaboracion propia con Estados Financieros 2016 (CFE,
2017) (Iberdrola, 2017) (ENEL, 2017).

Derivado de lo anterior, Iberdrola resulta el referente de mercado y empresa en busqueda de
rentabilidad —incluso siendo la mas pequefia de las tres—. Asi mismo, se hacen evidentes los
principales problemas para la Comision ante (i) bajo rendimiento operativo y (ii) alto nivel de
apalancamiento.

Ademas, la estructura entre ingresos y costos revela las fortalezas y debilidades de cada
empresa, como se observa en el Cuadro 10.

Al ser Iberdrola la competencia a ser tomada como referencia, Comision Federal de
Electricidad se enfrenta a dos dilemas principales: (i) la carga de las obligaciones laborales y (ii)

su nivel y estrategia de apalancamiento.
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Cuadro 11. Estructura de pasivos de las principales empresas de la
industria eléctrica mexicana, 2016 (% respecto de pasivo mas

capital)
CFE Iberdrola ENEL
Créditos bancarios de CP 3% 4% 6%
Proveedores 1% 5% 6%
Créditos bancarios de LP 28% 25% 27%
Beneficios a empleados 25% 5% 2%
Capital 37% 38% 34%

Fuente: Elaboracion propia con Estados Financieros 2016 (CFE, 2017)
(Iberdrola, 2017) (ENEL, 2017).

Respecto al primer dilema, se observa que del total de la estructura de costo de ventas de la
Comision, el 22% se explica por las obligaciones laborales. Sin embargo, eliminando las partidas
no monetarias —es decir, observando el flujo de efectivo—, la Comision Federal de Electricidad
genera 25% de caja operativa respecto a sus ingresos, con relacién a Iberdrola (20%) y ENEL
(13%). Eso explica la capacidad de invertir mas flujo en activos fijos —aunque podria utilizarlo
para reducir su apalancamiento—. Las obligaciones laborales no le permiten a la Comision
generar utilidad, de modo que fuera mas atractiva para sus inversionistas.

Respecto al segundo dilema, el nivel de apalancamiento de la Comision se ve gravemente
afectado, nuevamente, por sus pasivos laborales, lo cual, a su vez, ha descapitalizado a la
empresa.

Resultado de lo anterior, el principal problema de competitividad de la Comisién Federal de
Electricidad es su plantilla laboral, respaldada por el sindicato, que genera a los empleados
beneficios fuera de mercado y reduce la posibilidad de financiamiento de activos a largo plazo.
Lo anterior es subsanado por un flujo operativo “holgado” respecto a la industria que proviene de
que la Comisidn sea la principal empresa generadora y suministradora del sistema eléctrico
mexicano; sin embargo, dicha posicion podria ser disminuida ante la entrada de un competidor

directo en el mercado.
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Esto ultimo cobra especial relevancia, ya que ante la Reforma energética, la Comision
tedricamente ha perdido el respaldo del Estado en la estructura de deuda soberana, por lo que
tendra que optar por reducir sus pasivos laborales de manera directa —probablemente generando
problemas sociales— si quiere (i) continuar apalancando sus inversiones en activos de largo plazo
y/o (ii) mantener calificacion de riesgo de grado de inversidn para confiar contratos de
compraventa similares a largo plazo a los productores independientes o a las subastas de largo
plazo.

De manera contraria, la Comision tendra que comenzar a desapalancar sus actividades a
través de la venta de activos valiosos para la competencia, lo cual inmediatamente reducira su

poder monopdlico en la generacién y, por ende, en el suministro.

Figura 11. Cantidad de usuarios respecto al consumo de electricidad en
México, septiembre 2016 — septiembre 2017 (millones
usuarios y gigawatts hora)

133.50

65.28
37.16 37.85

4.44 0.34

—

Residencial Comercial Industrial

O Usuarios totales 0 Consumo total (MWh)

Fuente: Elaboracion propia con informacion del Sistema de Informacion
Energética de la Secretaria de Energia (SENER, s.f.)

De no resolver las probleméticas planteadas, la capacidad de la Comision se encontrara
limitada para continuar invirtiendo en infraestructura por no tener acceso a financiamiento y
capitalizacion y, en consecuencia, no serd competitiva bajo el nuevo esquema de mercado

planteado por la Reforma energeética. Se prevé que, durante 2017, la Comision Federal de
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Electricidad inicie operaciones como empresa competitiva (Gonzalez, Garcia, & Amado, 2017),

para lo cual ha llevado a cabo importantes labores en (i) la identificacion de actividades

estratégicas para cada subsidiaria, (ii) transparencia en precios y (iii) saneamiento de finanzas al

cierre de 2017.

Como se observa en la Figura 11, es importante mencionar nuevamente que los
generadores/suministradores estaran enfocados en los usuarios industriales por el alto consumo
de energia eléctrica (e.g. el usuario industrial consumio promedio 393.5 megawatt hora en
contraste al usuario residencial que lo hizo en 1.76 megawatts hora por unidad) y la Comisién
Federal de Electricidad, a traves del suministrador de servicios basicos, podra mantener control

de la politica publica que afecte al usuario residencial.
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Capitulo Dos. El generador desde el enfoque de la teoria econémica

En el presente capitulo se plantearan los elementos que, desde el enfoque de la teoria
economica, permiten comprender el comportamiento de la figura del generador de energia
eléctrica dentro de la estructura de mercado de la industria eléctrica y los motivos que dan razén
al esquema de subasta.

Para ello, es importante tener en consideracion (i) la estructura de mercado de cada segmento
de la industria eléctrica, (ii) el comportamiento del generador definido por su punto de
maximizacién bajo la estructura de mercado oligopolica y (iii) el comportamiento del generador
en el esquema de subasta, delimitado por el excedente del productor.

Teniendo en cuenta que la estructura general de la industria eléctrica estd conformada por (i)
la oferta de los generadores (integrada por distintas tecnologias de centrales eléctricas, donde el
principio de diversificacion esta en funcion de la disponibilidad de insumos para la produccion
de energia, asi como de la localizacién geogréafica y la competitividad); (ii) la transmision y
distribucion como ejes de transporte de la energia desde el punto de entrega de cada central hasta
donde se ubiquen los puntos de demanda (o puntos de carga); (iii) las entidades responsables de
carga como actores que definen la curva de demanda del sistema eléctrico y (iv) el operador del
sistema eléctrico, que procurard la eficiencia y seguridad del sistema a traves de la jerarquizacion
del despacho eléctrico desde un principio econémico de eficiencia en costos evitando los
problemas de déficit o congestion; es decir, solicitara a las centrales mas eficientes y
competitivas que envien energia al sistema sin arriesgar el suministro a los usuarios.

Como primer elemento de la industria, la generacién eléctrica se desagrega en dos
perspectivas: primero, cada central eléctrica actia como un ente particular con su propia

estructura de costos y niveles de competitividad; es decir, ofrecera —bajo un esquema de
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mercado— un precio por cada kilowatt hora que despache y, segundo, esta central eléctrica es
parte del portafolio de centrales de un mismo generador que buscard, a través de la
diversificacion de su oferta, conformar un precio integral de servicios eléctricos para los

usuarios, como se observa en la Figura 12.

Figura 12. Industria eléctrica: estrategia de venta de productos del
portafolio de generacion
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Fuente: Elaboracion propia.

Es relevante la conformacion del portafolio de generacion, pues ello permitira a cada empresa
crear economias de escala (las cuales suelen ser grandes en la industria eléctrica) y explotar las
ventajas de las distintas tecnologias de generacion —por los distintos productos que sean capaces
de entregar—, enfrentado fuertes inversiones de capital en busqueda del punto de equilibrio, sin
perder competitividad respecto a la industria. Es decir, los generadores operan bajo una

estructura de mercado oligopolica?®.

28 Puede tener un mercado de competencia perfecta en caso de existir suficiente recurso energético, como se explica
mas adelante.
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Como segundo elemento de la industria, los transportistas actian de acuerdo a las
limitaciones de infraestructura de transmision. En la Figura 13 se observa conceptualmente un
sistema eléctrico dividido en regiones estratégicas y conformado por centrales eléctricas en
distintos bloques de generacion para puntos de demanda especificos; dichos bloques y centrales
estan conectados a los puntos de demanda a través de lineas de transmision que podran

suministrar y, en su caso, complementar la demanda?®.

Figura 13. Industria eléctrica: estructura conceptual del sistema de
transporte y distribucion
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Fuente: Elaboracidn propia.

Normalmente, cada central eléctrica tendra una sola salida de energia a través del punto de
entrega y, a su vez, cada bloque de generacién tendréa una linea de transmision a los puntos de
demanda. Esto no solo evita tener que duplicar los costos de inversién en la infraestructura de
transporte, sino que reduce los costos para la industria, en contraste con un modelo donde varias

empresas ofrecieran el mismo servicio en infraestructura paralela.

29 Los sistemas eléctricos normalmente operan con rangos de seguridad superiores a la demanda para cubrir
posibles deficiencias en el sistema (reservas de capacidad).
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Los elementos anteriores resultan en un privilegio para los transportistas, ya que no se
duplicara infraestructura de manera innecesaria y serd amortizada en la vida util de la misma; en
consecuencia, el segmento de transmisién opera como un monopolio natural (Vargas & Fierro,
2006) y da apertura al mercado de derechos financieros de transmision —identificados en el
Cuadro 2—.

El tercer elemento de la industria, ya explicado previamente, seran las entidades responsables
de carga. Estas daran origen a la curva de demanda y atenderan la estructura oligopolica
planteada por los generadores; sin embargo, buscaran desarrollar un mercado de competencia
perfecta con el fin de que los generadores no tengan injerencia en el comportamiento del
mercado.

El cuarto elemento de la industria, el operador independiente, no tiene una estructura de
mercado per sé, ya que juega el papel de un intermediario entre la oferta y la demanda; aun asi,
tendra una gran relevancia en el enfoque de las estructuras de mercado de los generadores,
entidades responsables de carga y transportistas.

Es asi que, (a) los elementos de transporte/distribucion y operacion se hacen a un lado —ya
gue no se permitird a la iniciativa privada participar en estos elementos—, (b) las entidades
responsables de carga no se consideran al asumirse que la demanda estara dada y (c) sera el
generador el elemento central mediante el que la iniciativa privada determinaré si la estructura de
mercado oligopdlica le permite competir o si el esquema de subasta resulta mas viable.

El objetivo particular del presente capitulo es establecer los dos escenarios en los que es
posible observar el comportamiento del generador, asumiendo que este ofrece los productos del
mercado eléctrico mayorista. EI primer escenario muestra la participacién directa del generador

en la estructura de mercado oligopdlica, mientras que, el segundo escenario presenta al mismo
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generador atendiendo las necesidades de las entidades responsables de carga a través de
contratos de coberturas de largo plazo dentro de la estructura de las subastas. También, se
buscaréa resolver por qué un generador optaria por participar en este Gltimo esquema.

Para ello, es importante comprender la diferencia entre las curvas de demanda que enfrenta
cada generador y la curva de demanda de la propia estructura de mercado. La segunda medira la
relacion entre el precio de mercado y la cantidad total producida, mientras la primera
contemplara la relacion entre el precio y la produccion de cada generador en particular (Varian,
2010).

Lo anterior resulta en que (a) ante una estructura de mercado donde exista oferta suficiente
para abastecer el sistema eléctrico, el operador independiente tendra la capacidad de administrar
como mejor le convenga el despacho entre las centrales y estas no tendran injerencia en el precio
de mercado, Unicamente se preocuparan por despachar tantos productos como sean posibles y se
estara hablando de un esquema de competencia pura; de lo contrario, serd una estructura
oligopdlica y (b) para los generadores que compitan en las subastas de electricidad, la demanda
estara determinada por la oferta comprometida, donde el precio sera definido al momento de
subastar y donde se asume ganara (i) el generador mas competitivo, (ii) con el know-how técnico
y (iii) la central eléctrica le permitira mantener un ingreso marginal igual al costo marginal.

Al considerar las caracteristicas de la Reforma energética, la cual tiende a la apertura del
segmento de generacion a la iniciativa privada y a un esquema de mdaltiples generadores, se
entiende que este conjunto de generadores operard como un mercado con estructura oligopdlica
por las grandes economias de escala de la industria y las fuertes necesidades de inversion.

También, es importante entender que, dado que la transformacién de la industria eléctrica en

el segmento de generacion pasara de un esquema monopolico, representado por la Comision
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Federal de Electricidad, a una estructura de multiples generadores bajo un comportamiento
oligopdlico, deberan cumplirse las siguientes premisas de transicion: (i) la reduccion de la
participacion de mercado de la Comision y (ii) la aparicion de un generador lider, asi como uno o
varios generadores seguidores.

Transicion del monopolio al oligopolio

Durante el periodo de transicion al modelo de multiples generadores, es importante tener en
consideracion que se pone en juego la situacion monopdlica de la Comisién Federal de
Electricidad —la cual, conforme al andlisis del Capitulo Uno, es la menos competitiva®’—y sera la
Comision quien buscara crear las barreras de entrada por cuestiones estratégicas y de decisiones
planteadas en este capitulo. Para comenzar, sera decision del monopolio si bajara o no sus
precios para encontrarse en una situacion competitiva ante una nueva empresa, alterando el
equilibrio del monopolio y, por ende, de la industria.

Ademas, la Comision Federal de Electricidad se enfrentara al dilema de continuar invirtiendo
en infraestructura y, con ello, no operar en el nivel que maximiza su beneficio o desagregar su
operacion en activos estratégicos y activos rentables. Por su parte, los nuevos generadores se
enfrentaran al escenario de no afectar el mercado donde la Comision esté operando en su
equilibrio natural, mientras que buscan ventajas en su estructura de costo, asi como tomar el
mercado del menos eficiente. Esto ultimo sera bien visto por el operador independiente.

Durante la transicion a la estructura oligopdlica, los nuevos generadores buscaran ofrecer el
precio mas competitivo. Habra un lider y uno o varios seguidores con curvas de costo marginal
superiores al lider (como se explica en el apartado del generador bajo la estructura oligopdélica).

El problema resulta en que el lider podria tener injerencia temporal sobre el mercado vy, con ello,

30 Es muy probable que esta situacion fuera diferente si se hiciera un analisis por afiliada, resultado de la escision de
empresas “estratégicas” en 2017. Algunas de estas nuevas empresas afiliadas tendran ventajas competitivas en el
mercado Yy, otras, como la de suministro basico, tal vez respondan a las necesidades de politica publica.
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tanto la posicion de la Comision Federal de Electricidad como el excedente del consumidor! se
verian afectados.

Para esto, es importante entender los incentivos de las fuerzas del mercado: en el primer caso,
el generador lider ofertara el precio que cubra al menos sus costos minimos, pero procurando
tener el costo marginal mas bajo del mercado y, por lo tanto, tener la prelacion ante el operador
independiente del despacho eficiente de energia. Los seguidores siempre tendran la
incertidumbre de si seran despachados y, por lo tanto, deberan asegurar, en tanto se pueda, que se

cubran sus costos minimos.

Figura 14. México: estructura conceptual del despacho de los
generadores bajo el esquema de nuevo mercado
eléctrico
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Fuente: Elaboracion propia.
Como se observa en la Figura 14, al generador lider no le serd atractivo entregar energia a

través de los contratos de cobertura, ya que él tiene asegurado su despacho en el mercado spot®?

31 Desde el punto de vista gréfico, en bisqueda del equilibrio de mercado, el excedente del consumidor es el area
por debajo de la curva de demanda y por encima del precio. El excedente del productor es el area por debajo del
precio y por encima del costo marginal — en el entendido de que si existe un esquema competitivo, la curva de oferta
es en realidad una parte de la curva de costo marginal — (Goolsbee, Levitt, & Syverson, 2012).
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por ser el mas competitivo; asi mismo, podra ofrecer productos excedentes (nimero 1) que el
resto de los generadores necesiten para complementar sus compromisos. Caso contrario, el
generador seguidor optard, en ultima instancia, por entregar al mercado spot, ya que podria ser el
menos competitivo (nimero 4) y, mas bien, enfocara sus esfuerzos en entregar lo formalizado en
el contrato de cobertura (nUmero 2) y colocar en el mercado spot cualquier excedente de
generacidn/potencia o certificados de energia limpia (nimero 3). La entidad responsable de carga
obtendréa indistintamente los productos del mercado a través de coberturas o directamente en el
mercado (nimero 5).

Mientras se ajustan las posiciones de los generadores en el nuevo mercado eléctrico, las
entidades responsables de carga deberan enfrentar el dilema de decidir cuél es la estrategia
Optima para cubrir sus necesidades de energia, potencia y certificados de energia limpia a un
precio que sea razonable para mantener a los consumidores que dichas entidades puedan
representar. Asumiendo la existencia del recurso eléctrico, las entidades responsables de carga
siempre tendran la incertidumbre del precio de los productos del mercado eléctrico. Al ser asi, la
respuesta del dilema seran los contratos de cobertura a través de las subastas: el generador
(seguidor) podréa asegurar su despacho y las entidades responsables de carga, un precio y
suministro futuro.

El generador en la estructura oligopolica

Derivado de la transicion de la estructura monopélica a la oligopélica en el industria eléctrica
mexicana, es importante reiterar que, conforme a lo que se plantea en el presente documento, el
mercado oligopdlico (el spot) opera con los generadores mas competitivos vy, el resto de los

generadores, lo haran a través de otros esquemas (e.g. las subastas); es decir que los primeros

32 El mercado spot es aquel donde todos los activos que se compran o venden se entregan de forma inmediata (o0 en
un corto periodo de tiempo) al precio de mercado del momento de la compra/venta y no al precio que haya en el
momento de la entrega del activo (Economia Nivel Usuario, 2014).
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tendran condiciones dinamicas de precio y cantidad (de mercado), mientras que las condiciones
de los segundos estaran determinadas por los contratos de cobertura.

También, se asume que el mercado esta conformado por multiples centrales eléctricas, de
distintas tecnologias, bajo diferentes regimenes y condiciones de despacho particulares.

De igual manera, es relevante tener en consideracion que, para el consumidor que no tiene
injerencia en el comportamiento de la demanda, la electricidad es un bien normal e insumo
basico de produccion y servicios, sin un sustituto perfecto identificado y practicamente
inelastico. Sin embargo, desde el punto de vista del operador independiente y de las entidades
responsables de carga, se modifica la ecuacion, ya que, al momento de la eleccion de la central
eléctrica a despachar o contratar, estos si contaran con la capacidad de sustituir los productos del
mercado eléctrico entre cada generador, volviendo menos inelastico el bien.

Es asi que, la competitividad de cada generador, que le permitira alcanzar el punto de
maximizacién de beneficio (ingreso marginal es igual al costo marginal), esta determinada por
tres factores elementales: (i) el costo de generacion, (ii) el conocimiento y la experiencia de
operacion y (iii) la diversificacion en la estrategia del portafolio de centrales eléctricas que
ofreceran los distintos productos del mercado eléctrico, fundamentado en lo siguiente:

El primer elemento considera que la elasticidad de la demanda de un bien depende de la

cantidad de sustitutos cercanos que tenga. Para el operador independiente y las entidades
responsables de carga, los productos que demande el conjunto de generadores son indistintos de
la tecnologia de la que provengan, de modo que cada producto se vuelve un sustituto perfecto del
otro. Asi, la importancia recae Gnicamente en el costo de generacion de cada producto, lo cual
resulta en que la central eléctrica con prioridad para despachar los productos del generador sera

la que sea mas competitiva en costo y servicio.

59



Ademas, dado que la electricidad es un bien escaso y la demanda no es muy sensible al
precio, los generadores buscaran crear cierta coalicion teniendo como limitante la influencia que
el operador independiente tenga sobre la capacidad de hacerlos competir bajo un esquema de
mercado. De este modo y, asumiendo que el generador maximizara sus beneficios en el punto de
equilibrio, se buscara despachar el mayor tiempo posible, tomando relevancia el know-how

técnico como el sequndo factor relevante.

El tercer factor relevante sera la diversificacion de las fuentes de generacion siempre y

cuando el portafolio de generacion maximice el beneficio; es decir, que el ingreso marginal sea
igual al costo marginal, pero que permita ofrecer la mayor cantidad de productos al mercado
eléctrico.

Como se observo en la Figura 12, esto toma relevancia, ya que en las tecnologias
despachables (generalmente convencionales), el generador tiene la posibilidad de (i) controlar la
entrega de la mayor cantidad de energia, (ii) hacer la distincion correcta de los costos y (iii)
transferir de manera adecuada los costos variables de los insumos, ofreciendo productos que sean
mas competitivos por la naturaleza de estas tecnologias (e.g. las centrales de ciclo simple son
competitivas en potencia, mientras las de ciclo combinado lo son en energia). Por el otro lado,
las centrales eléctricas no despachables (generalmente limpias), al contar con (i) capacidad
instalada mas cara, (ii) costos fijos minimos y (iii) costos variables practicamente inexistentes
(salvo por los de indole regulatorios o de transmision), tendran ventajas al ofrecer productos
exclusivos como los certificados de energia limpia, prelacion de despacho o entrega de potencia
“virtual” al sistema.

Para que un generador racional pueda despachar la mayor cantidad de productos al mercado

eléctrico con las limitantes tecnoldgicas que se le permitan, optara por tener capacidad instalada
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despachable de base y no despachable como complementaria. De esta forma, la curva de oferta
del generador no se enfrentara a los precios de mercado respecto a la eficiencia de su portafolio
de centrales eléctricas®, sino que ante una constante demanda de energia adicional (es decir que
el sistema opera de manera deficitaria de los productos del mercado eléctrico), el operador
independiente enfrentara una estructura oligopolica en funcién del precio que ofrezca el
portafolio de generacion de cada empresa®,

Es asi que el factor critico de competitividad entre los generadores sera determinado en
relacion con su curva de costos, la cual debera ser la misma para todos los generadores y, con
ello, la industria estara maximizando el beneficio en su conjunto.

Asumiendo que todos los generadores operan cubriendo al menos sus costos fijos; es decir,
gue se encuentran en su punto de equilibrio, el generador que opere bajo el menor costo marginal
sera despachado sobre el que tenga uno mayor; sin embargo, pudo haber despachado a un precio
mayor y obtener mayor excedente (Serrano & Feldman, 2013).

En términos de Varian (2010), se tendra una empresa lider en la eleccion y otra que es un
seguidor, donde las premisas parten de que (i) los ofertantes igualaran sus costos marginales a la
baja para ser competitivos —en el entendido de que un aumento en el despacho fuera suficiente
para compensar la reduccion de dichos costos con el fin de optimizar los beneficios en su
conjunto—; (ii) los ofertantes podran realizar esta accion siempre y cuando tengan una estructura

de costos similar (diversificacion en su portafolio de generacion); (iii) la demanda estara dada

33 Por ejemplo, si los precios del sistema son bajos, derivado de una estructura de generacion a base de gas natural,
esto hara que los generadores inviertan en esta tecnologia en lugar de invertir en las que puedan tener un costo
nivelado més elevado, como un parque e6lico. Esta ecuacion se mantendrd a menos que el precio de mercado suba o
se implementen incentivos que hagan mas competitivas otro tipo de energias; estos incentivos pueden ser fiscales o
directos al precio como castigos para el operador que no oferte energia de ciertas tecnologias —probablemente, a su
vez, el operador transferird dichos castigos a los usuarios—.

34 Naturalmente, se asume que cada generador siempre deberé estar despachando alguna cantidad de productos, al
menos los que le permitan cubrir sus costos fijos. Resultado de esto Ultimo, la oferta a largo plazo se medird como la
cantidad donde al menos sean cubiertos los costos minimos del portafolio de generacion.
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por el mercado vy, (iv) en caso de que uno de los ofertantes sea menos competitivo que el otro, se
determinara una cantidad a ofertar que dependera del nivel de produccion del lider.

Es asi que, volviendo al proceso de transicion dentro del mercado mexicano y asumiendo que
se tienen dos empresas: Comision Federal de Electricidad e Iberdrola®®, donde la primera tendra
la fortaleza de contar con un portafolio de generacion diversificado®® y la segunda tendra uno
mas eficiente, se presentan los siguientes escenarios: el primero, donde el operador
independiente preferird despachar al generador mas eficiente y sera Iberdrola quien tomara el
liderazgo, mientras que la Comision sera la seguidora o, el segundo caso, donde el modelo
competitivo pudiera funcionar y cada empresa considerara que el precio escapa a su control
porque constituye una parte pequefia del mercado. El segundo caso es cuestionable asumiendo
que (a) la Comision buscara maximizar sus beneficios y el nivel de produccion sera determinado
por la igualdad del precio respecto del costo marginal (la curva de oferta del seguidor) e (b)
Iberdrola determinaré su curva de demanda resultado de la sustraccion de la curva de demanda
del mercado menos la curva de oferta del seguidor, buscando la igualdad entre el costo marginal
y el ingreso marginal para hallar la cantidad 6ptima de despacho, respetando siempre el
equilibrio de Bertrand®’.

Es asi que el Unico equilibrio a ser considerado parece ser el competitivo, donde el mercado
funcionard, teéricamente, bajo el estdndar de mayor produccién y menor costo, en condiciones
de oligopolio.

Dentro de esta estructura oligopdlica, son los generadores los que tendran la opcion de

mantener el equilibrio de Bertrand y, en su caso, optar por la colusién para determinar los niveles

35 Representando al resto de los nuevos participantes del mercado eléctrico.
36 Asi como la mayoria de la capacidad instalada del sistema eléctrico nacional.

37 Donde el precio nunca puede ser menor al costo marginal, ya que en ese caso cualquiera de las empresas
obtendria mas beneficios produciendo menos.
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optimos de produccion/precio elevando los beneficios de la industria en su conjunto. La empresa
seguidora siempre buscara coludirse con los participantes que tengan ventaja en la curva de costo
marginal para despachar una cantidad mayor que en el equilibrio y, a su vez, incitara al conjunto
de generadores a repartirse el mercado en funcion de sus ventajas competitivas (e.g.
regionalizando el sistema eléctrico nacional®®), restringiendo su produccion a fin de no generar
una distorsion en el mercado y, en consecuencia, de las decisiones del operador independiente.

Es relevante mencionar que los generadores estaran incentivados a funcionar bajo esta
estructura, ya que maximizar los beneficios de la industria en su conjunto debiera resultar en un
mismo beneficio marginal para cualquiera de las empresas. Dicho beneficio se generaria
mediante un aumento de la produccion, lo que significaria que las curvas isobeneficio son
tangentes en los niveles de produccion de maximizacion del beneficio.

En complemento, la participacién de un regulador robusto sera relevante para evitar que los
generadores tengan la tentacion de producir mas de lo establecido. La transparencia en la
informacidn resulta un tema esencial para que la industria funcione, detectando y penalizando
cualquier violacién.

Bajo esta estructura de mercado, los generadores deben ser capaces de seguir la evolucion de
los precios y los niveles de produccion de los demas generadores; si alguno de ellos se encuentra
afectado por la estructura de costos del mercado de modo que le impida seguir la trayectoria de
precios, se concluiria que no esta operando bajo los estandares del mercado y, por lo tanto,
podria ser desplazado a consideracion del operador independiente, de forma que le seria

necesario optar por operar en otro nicho de mercado (e.g. las subastas).

38 Teniendo esto en consideracion, el operador independiente ha subdividido el sistema eléctrico nacional en 2,384
nodos de fijacion de precio, los cuales corresponden a uno o varios nodos de conectividad de la red, donde se
modela la inyeccidn o retiro fisico de energia; de acuerdo con lo anterior, un precio marginal local se determina para
las liquidaciones financieras en el mercado eléctrico mayorista.
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El generador en la estructura de subasta

Retomando a Serrano & Feldman (2013), el generador que opere bajo el menor costo
marginal sera despachado sobre el que tenga uno mayor. De este modo, se asume que el
generador despachado se encuentra en su punto de equilibrio; sin embargo, pudo haber sido
despachado a un precio mayor y obtener mayor excedente.

El calculo del aumento o reduccidn del excedente del generador sera expresado en términos
de la curva del costo marginal, donde se sabe que la curva de oferta de largo plazo para todos los
generadores serd horizontal, ya que el precio se encuentra definido por el mercado y, para cada

generador, la curva de oferta en lo particular sera la curva de costos marginales; es decir:

Cuadro 12. Costo marginal del generador

Si,m =pq; — G;(y) Donde (i) EG es el excedente del generador, (ii) pq
Dado, EG; = pq; — nyM CM;(q)dq eselingreso, (iii) CM(gM) es el costo, (iv) CM es
Entonces, EG; = m; + C;(0) el costo marginal y (v) CM(0)son los costos fijos.

Fuente: Elaboracion propia con informacion de (Serrano & Feldman, 2013).

El generador que ganara su derecho a despachar en el mercado reducira su excedente
respecto del marcado por la industria; sin embargo, esto quiere decir que también perdera
posicidn respecto del precio ofrecido en el mercado. En la Figura 15, se observa que el excedente
del generador (area sombreada A) se sacrifica para obtener el precio y la cantidad establecida
bajo su curva de costos marginales. El area B sera el Unico excedente que obtendrd, siendo una
cantidad menor para reducir sus costos marginales y competir en el mercado. La suma de ambos
espacios sombreados seria el excedente potencial total del generador —o el del total del mercado

(EGm)-
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Desde el punto de vista de la subasta, sucede algo similar. Con el objetivo de obtener los
contratos de cobertura de largo plazo, el generador estara dispuesto a reducir una porcion del
excedente (ver Figura 16).

Los generadores ofertaran un precio menor al establecido por el mercado con tal de asegurar
el despacho de largo plazo; eso hara que reduzcan su excedente (rentabilidad) en téerminos del

area sombreada B y habra una pérdida no transferible en términos del area sombreada A.

Figura 15. Costo marginal del generador en el
despacho eficiente
P

Qe q*
EGy = EGy — 1y + Cy(0)

Fuente: Elaboracién propia con informacion de (Serrano &
Feldman, 2013).

De acuerdo con Serrano & Feldman (2013), el dilema se presenta, ya que (i) la entidad
responsable de carga estaria dispuesta a comprar a un mayor precio del que terminen ofertando
los generadores en la subasta, siempre y cuando no supere el precio de mercado, y (ii) el
generador disminuira su excedente —dependiendo de su curva de costo marginal— con tal de ser el
ganador del contrato de cobertura. EI mercado se vera obligado a operar en un punto de no
equilibrio, como se observa en la Figura 16 y la energia resultard mas cara por el costo nivelado

de generacion como se observa en la Figura 17.
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Figura 16. Excedente del generador en el esquema de
subasta

P

DERC

Fuente: Elaboracidn propia con informacion de Serrano &
Feldman (2013).

El esquema de subasta no atiende la eficiencia en el sentido de Pareto: dependiendo de lo
agresivas que sean las ofertas de los generadores, el esquema de subasta tendera a beneficiar, en
mayor o menor medida, a la entidad responsable de carga, obligando a los generadores a
sacrificar parte de su excedente.

La estructura de subastas reduce la pérdida irrecuperable de eficiencia por el poder de
mercado con el que cuenta el lider (al existir mayor oferta de productos en el largo plazo), pero
el generador de la subasta no tendra injerencia en el comportamiento de la estructura al no poder
restringir la produccion ni aumentar los precios. Es importante tener en cuenta que esa pérdida
no es transferible entre los generadores y las entidades responsables de carga, simplemente
desaparece (Goolsbee, Levitt, & Syverson, 2012), pero podria beneficiar al consumidor final en
Su conjunto.

El mecanismo de subastas es esencialmente lo inverso a la teoria de juegos, donde se tiene
una descripcion del resultado al que se quiere llegar y se procura disefiar el juego que permita

obtener ese resultado (Varian, 2010). Es asi que, ademas de existir una estructura oligopdlica en
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el mercado spot, se presentaran nichos de mercado en las subastas que atenderan un horizonte de

mayor plazo.

Figura 17.

Industria eléctrica mexicana: composicion del precio de venta respecto el costo

nivelado de energia, 2016 (pesos por megawatt hora convertido a $17.50/$US)
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17%
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Solar FV
18%

Costo nivelado por

de referencia contribucion contribucién contribucién

CCC 852.25 852.25 724.41 553.96
Edlica 908.25 - 68.12 158.94
Solar FV 1,242.50 - 93.19 217.44
Tarifa de generacion (suma

de costos nivelados por 852.25 885.72 930.34
contribucion)

Diferencia +0.0% +3.9% +9.2%

Fuente: Elaboracion propia con base en Energy Information Administration (EIA, 2017)

Para que esto ultimo ocurra, se tendran que alinear dos incentivos, de modo que las subastas

sean atractivas para ambos participantes: (a) para el generador, la situacion en la que

probablemente compita en la subastas seré resultado de (i) no tener una curva de costo marginal

que le permita despachar la suficiente cantidad de productos en la estructura oligopdlica; (ii) no

poder controlar el despacho a satisfaccion de lo demandado por el operador independiente (en

caso de generadores que cuenten con mayor cantidad de centrales no despachables en su

portafolio de generacion) o (iii) no poder realizar una estrategia de portafolio que le permita

equilibrar los costos de generacion entre distintas tecnologias y hacerlos competitivos y, (b) para

las entidades responsables de carga, (i) asegurar cierta cantidad de productos del mercado

eléctrico para dar certidumbre al precio en un horizonte de largo plazo y (ii) atender lo
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establecido por la Secretaria de Energia en cuanto al consumo minimo de algin producto con tal
de asegurar la planeacion del sistema eléctrico nacional (capacidad instalada o potencia) o
energia limpia (a través de los certificados).

Asimismo, es importante que los generadores cuenten con la misma informacién y los
elementos de estimacion en la inversion y operacion de los proyectos®® para partir del mismo
punto, dado que el Gnico elemento para establecer el precio de oferta sera sacrificar el margen de

rentabilidad (excedente) que pudiera esperar.

39 Se estableceran con mayor detalle en el Capitulo Tres; sin embargo, se sintetizan en el costo de la inversion
(CAPEX), el costo de operacion y mantenimiento (OPEX), impuestos aplicables y el costo del financiamiento y del
capital.
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Capitulo Tres. Modelo de contraste: subasta eléctrica de largo plazo

Como se observo en el Capitulo Uno, la prospectiva de inversion en el sector eléctrico esta
enfocada en convertir a México en un pais mas eficiente y atractivo respecto a su referencia
regional (Estados Unidos), de modo que atraiga a la industria y los beneficios econémicos que
esto pueda implicar.

También se observo en el Capitulo Dos que los generadores —derivado de su curva de costos—
optaran por llevar a cabo el despliegue de infraestructura a través del mercado de estructura
oligopdlica o aseguraran parcial o totalmente el despacho de sus productos a través del esquema
de subasta.

Para desarrollar el modelo de contraste en este capitulo, se partira de los siguientes supuestos:

Se asume que la implementacion del esquema de subasta en México recoge la experiencia
aprendida a nivel internacional de acuerdo con el Banco Mundial (Mauer & Barroso, 2011) — ver
Apéndice C—. De esta manera, la Reforma energética otorga los elementos para implementar una
innovadora estructura de mercado, con énfasis en el desarrollo de subastas como opcién para el
generador que no pueda operar bajo los requerimientos del operador independiente. Lo anterior,
también bajo el supuesto de que estén ocurriendo los siguientes eventos: (i) la Comision Federal
de Electricidad enfrenta una reduccion en la inversion de infraestructura por sus limitaciones
financieras; (ii) sé dé un aumento en la inversién de la iniciativa privada en el segmento de
generacion y (iii) se impulse el despliegue de infraestructura convencional y renovable a traves
de los requerimientos por parte de la Secretaria de Energia (siendo la potencia y los certificados
de energia limpia dos productos a demandarse por las entidades responsables de carga en las

subastas de largo plazo).
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Posterior a que estos eventos hayan ocurrido, se necesita también que el esquema de subastas
sea atractivo para cumplir con los requerimientos de rentabilidad de la iniciativa privada.

En el presente capitulo, se llevara a cabo una simulacion financiera de las tecnologias con
mayor relevancia en los procesos de subasta 2015 y 2016: (y) un parque edlico y (z) una central
solar fotovoltaica. También, se asume la existencia de un generador en cada tecnologia que opta
por ofrecer los tres productos del mercado eléctrico mayorista: potencia, energia y certificados de
energia limpia.

Figura 18. Industria eléctrica mexicana: aportacion del esquema de subasta a la

generacion de energia eléctrica, 2016 (Terawatts hora)

Total Posterior
Total Previo RE, RE, 158.1
143.8 2 SLP, 8.9

Exportacion, 6.3 1SLP, 5.4 -
I

Cogeneracion, 17:5

Pequefia
Produccion, 0.1

Autoabasto, 30.7

IPP, 89.2

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Secretaria de Energia (SENER, 2016)

El objetivo particular del capitulo sera identificar el nivel de rentabilidad de ambos proyectos
bajo (i) el esquema de subasta de largo plazo (de acuerdo con la legislacion existente) y (ii) el
esquema de productor independiente (régimen principal con el que se desarrollé infraestructura
eléctrica en la legislacion previa —ver Figura 18— ). Asi mismo, (iii) se buscara comparar ambos
proyectos con (a) el rendimiento de un bono de deuda de CFE y (b) los estandares establecidos

en el mercado para determinar si la inversién en infraestructura eléctrica es atractiva para la
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iniciativa privada. Con base en lo anterior, se comprobara o refutara la hipotesis de la presente
investigacion.
Subastas de largo plazo: resultados y situacion actual

Al dia de hoy, se han concluido dos subastas de largo plazo y la tercera se encuentra en
proceso*? (la subasta de mediano plazo esti programada para febrero 2018). La Comision
Federal de Electricidad, suministro basico, es el principal convocador de las mismas. En dichas
subastas, la Comision inscribe una demanda de productos y los generadores —diferentes de la
Comision— ofertan paquetes de productos por un precio integral a largo plazo: las centrales con
generacion de energia limpia pueden ofrecer los productos de energia, potencia y certificados de
energia limpia, mientras el resto de las centrales, Gnicamente de energia y potencia.

El documento que regula la compraventa de estos productos es el contrato de cobertura
eléctrica, el cual plantea las premisas respecto a los parametros de precio y cantidad que estaran

ofertando los proyectos.

Cuadro 13. México: ofertas y precios maximos*' de subastas de largo plazo, 2016
(cifras expresadas en pesos por valor de cada producto)

Ofertas Energia Potencia

Subasta  \ qiudicadas)  ($/MWh) CELs ($) (S/MW)
2015 468 (14) 884 444 10,000

2016 442 (89) 766 383 1,723,992

Fuente: Fallo de las subastas de largo plazo (CENACE, s.f.).

Los ofertantes otorgan precios de venta de cada uno de los tres productos y dichos precios

son simulados por el operador independiente para determinar cuales son mas competitivos —sin

40 Principales diferencias de la tercera subasta: (i) no existe una relacion directa entre las entidades responsables de
carga y los generadores, ya que ahora ambas partes celebraran contratos de compra y venta por separado con la
camara de compensacion. Dicha cdmara sera una entidad comercial constituida por el operador independiente de
acuerdo a la Guia Operativa de la Camara de Compensacion para Contratos Asignados a través de Subastas de
Largo Plazo y (ii) participaran entidades responsables de carga, distintas a la Comision Federal de Electricidad,
suministro basico.

41 Referencia del tipo de cambio de $19.152/USD, considerado para el ajuste de la oferta de compra.
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que esto se vea afectado por capacidades técnicas como la interconexion o la congestion del
sistema eléctrico nacional—.

En el Cuadro 13 se presentan los principales resultados de los procesos de subasta. Para la
presente investigacion, se tomara como referencia la ocurrida en 2016, ya que resulto ser la mas
competitiva con base en las siguientes conclusiones: (i) se cubrieron 4/5 partes de lo demandado
por la Comision Federal de Electricidad; (ii) el precio promedio de las ofertas fue de $648.10
(incluyendo energia y certificados de energia limpia); (iii) para cumplir con la oferta, se
construiran 32 nuevas centrales de energia eléctrica (~1.2 gigawatts de capacidad instalada); (iv)

la energia v los certificados de energia limpia fueron ofrecidos principalmente por energia solar

fotovoltaica (54%) vy edlica (43%); (v) la potencia fue ofertada en un 72% por fuentes de

generacion firme?*?; (vi) la subasta limitd las diferencias esperadas*®, por lo que existié mayor
diversificacion geogréafica (14 zonas contra 5 de la primer subasta); (vii) el 62.5% de los
proyectos no cuentan con prelacion en el sistema de evacuacion al sistema eléctrico nacional
(Navarro, Meneses, Reyes, Hernandez, & Chavez, 2016).
Premisas del modelo de contraste

Tomando en consideracion los resultados de la subasta de largo plazo 2016 (ver Cuadro 13),
a continuacion se presentan las nueve premisas que dan pauta a las simulaciones financieras de
los proyectos:
1) Tecnologia: solar fotovoltaico y edlico (al representar, en conjunto, el 97% de las ofertas de

venta).

42 Las penalidades planteadas, de hasta $3,500/MW por cada hora de incumplimiento, dificultan que las energias
intermitentes puedan asumir este compromiso.

43 EI Ol premia o castiga los precios de las subastas en las distintas zonas de distribucidn con la intencidn de
incentivar la generacién o desincentivarla en los nodos congestionados.
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2) Permisos y autorizaciones: tienen las autorizaciones y los permisos necesarios, y no
incurrirdn en penalidades por no llegar a la fecha de operacion comercial comprometida.

3) Punto de interconexion: 10s proyectos cuentan con un punto de evacuacion sin limitacion
alguna: la ubicacion de los proyectos sera indiferente, ya que se asume que el recurso es
suficiente y tanto las diferencias esperadas como los precios marginales resultan similares en

la mayoria de los nodos, como se observa en la Figura 19,

Figura 19. Precios marginales y diferencias esperadas

2016 eeeee 2033 == == -Diferencias

Fuente: Precio Marginal Local o PML (CENACE, s.f.)

4) Variables macroeconémicas: se asumen las principales variables establecidas en el Cuadro
14. Al respecto, es relevante mencionar que ambas centrales tendran una capacidad instalada
de 100.0 megawatts, con un factor de planta, curva de costos diferenciados y entrada en
operacion el 1 de enero de 2019.

5) Proceso de construccion: l0s proyectos se construiran de acuerdo al calendario de obra

establecido en la Figura 20. Se asume que se podra alcanzar la recepcion provisional del

44 En la operacion de los proyectos, los desarrolladores si deberan tener en cuenta las diferencias y los precios
marginales del nodo que corresponda, dado que las centrales eléctricas podrian ofrecer un cuarto producto que es la
venta directa a mercado con referencia en el precio marginal y/o cubrir cualquier deficiencia en sus compromisos
contractuales con la compra de los productos a precio de mercado.
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proyecto (PAC por sus siglas en inglés) en noviembre de 2018 (dos meses previo a la fecha

de operacion comercial comprometida).

Cuadro 14. Principales caracteristicas de las centrales eléctricas

- Solar
Concepto Eolico fotovoltaico
Fecha de operacion comercial 1 de enero 2019
Central Capacidad instalada (megawatts) 100.0
eléctrica  Factor de planta 42% 26%
Degradacion anual n/a 0.5%
Costo O&M (fijo en miles de pesos) 58,637 25,513
Costo O&M (variable) - -
Operacion Arrendamiento de tierras 4% sobre ve_ntas__
Seguros 0.5% sobre activo fijo
SG&A 1.5% sobre ventas
Reserva de O&M (“OMRA”) Equivalente a 1 semestre
Impuestos (IVA/ISR) 16%/30%
Tipo de cambio ($/USD) 17.5
Generales Dias clientes/proveedores/inventarios 70/100/35
Depreciacion (afios) 15
Inflacion (productor) México/EUA 4.20%/2.34%

Fuente: Contrato de cobertura (CENACE, s.f.), costo nivelado por tecnologias
(E1A, 2017), costo de arrendamiento de la tierra (SEGOB, 2010), Inflacion del
Productor México (INEGI, s.f.) y Estados Unidos (OECD, s.f.)

6) Rendimiento: los proyectos cumplen con el rendimiento 6ptimo de acuerdo con las premisas

establecidas en el Cuadro 14 y operaran bajo los costos de operacion y mantenimiento

establecidos.

Figura 20. Hitos de construccion para centrales edlica y solar
fotovoltaica (avance acumulado)
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Fuente: Edlico (EWEA, s.f.) y solar FV (IFC, 2015).
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7) Estructura de fondeo: con base en los estandares definidos por Fitch Ratings (Fitch, 2012),
la central sera construida a partir de los lineamientos de project finance, sin contar con
recursos de una entidad corporativa y/u obligado solidario (hacional o internacional) de

acuerdo a las caracteristicas de financiamiento y capital establecido en el Cuadro 15.

Cuadro 15. Principales premisas de financiamiento

- Solar
Concepto Eolico fotovoltaico
Apalancamiento 70%
Comision apertura 2.0%
Deuda . . o
senior Com|3|o_n de compromiso 0.5%
Tasa de interés TIHE + 3.5%
Reserva de deuda (“DSRA”) Equivalente a 1 semestre
Apalancamiento 100%
Deuda Afio para devolucion 2019
IVA  Comision apertura 2.0%
Tasa de interés THE + 3.0%
Deuda Deuda respecto capital social 98%
junior  Tasa de interés 15%

Fuente: Estandares de mercado definidos en Fitch (2012).

8) Inversion del proyecto: se asume que los costos de los proyectos cubren lo necesario para la
construccién y puesta en marcha (incluyendo interconexion, financiamiento, estructuracion y
reservas) incluyendo los generados de acuerdo a los hitos establecidos por el contrato de
ingenieria, procura y construccion. Independientemente de que el contrato EPC comprenda
todas las necesidades de construccion con un nivel de holgura (incluyendo la utilidad del
constructor), en caso de cualquier eventualidad, se plantea adicionalmente un monto de
contingencias bajo la misma estructura de deuda/capital del proyecto.

Las contingencias son comunes en proyectos de infraestructura a nivel utility debido a
eventualidades sociales y/o ambientales y/o arqueoldgicas relacionadas con la ubicacién del
proyecto.

El costo total de inversion de cada proyecto se presenta en el Cuadro 16.
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Cuadro 16. Inversion total de proyectos (miles de pesos)

Eolico % Solar FV %
Total usos(Incl. IVA) 2,253,298 100.0% 4,934,304 100.0%
IVA 285,349 12.7% 645,302 13.1%
Total (Excl. IVA) 1,967,948 87.3% 4,289,002 86.9%
CAPEX 1,682,440 74.7% 3,843,743 77.9%
Central eléctrica 1,583,688 70.3% 3,635,812 73.7%
Interconexion 98,752 4.4% 207,930 4.2%
No CAPEX 19,597 0.9% 6,822 0.1%
Arrendamiento terreno 19,592 0.9% 6,817 0.1%
Asesores 5 0.0% 5 0.0%
Financieros 191,468 8.5% 327,149 6.6%
Comisiones crédito senior 31,326 1.4% 72,226 1.5%
Comisiones crédito IVA 5,707 0.3% 12,906 0.3%
IDC crédito senior 34,040 1.5% 38,616 0.8%
IDC crédito IVA 17,785 0.8% 20,333 0.4%
SBLC seriedad 1,513 0.1% 978 0.0%
DSRA 101,096 4.5% 182,090 3.7%
Otros 74,444 3.3% 111,288 2.3%
OMRA 31,593 1.4% 14,824 0.3%
Contingencias® 42,851 1.9% 96,464 2.0%
Total fuentes (Incl. IVA) 2,253,298 100.0% 4,934,304 100.0%
Crédito IVA 285,349 12.7% 645,302 13.1%
Total (Excl. IVA) 1,967,948 87.3% 4,289,002 86.9%
Crédito senior 1,377,564 61.1% 3,002,301 60.8%
Capital/deuda junior 590,385 26.2% 1,286,701 26.1%

Fuente: Elaboracidn propia con base en simulacion financiera.

9) Fuente de pago: los proyectos estaran limitados por las caracteristicas propias de (i) los
contratos de cobertura de la subasta de largo plazo y (ii) el contrato de licitacion de productor
independiente de la central edlica La Venta 11, licitada en 2009 por la Comision Federal de
Electricidad. Ningln contrato asume que se incurrird en precios negativos ni que la estructura
de costos se vera afectada por penalidades debidas a productos no entregados. Las curvas de

precios se establecen a continuacion:

45 El 2.5% sobre el CAPEX del proyecto.
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(A) Contrato de cobertura de largo plazo: asume que ambas centrales ofreceran el total de
la generacion y disponibilidad en forma de los tres productos demandados (potencia,
energia y certificados de energia limpia), teniendo en consideracion que la potencia
puesta a disposicion de la entidad responsable de carga esta alienada a las horas criticas
del sistema y el ingreso no tendré afectacion por penalidades o por la necesidad de ir al
mercado a obtener compromisos deficitarios respecto del contrato de cobertura. La oferta
de productos de ambos proyectos bajo el esquema de subasta se determina en el Cuadro

17.

Cuadro 17. Premisas de productos ofertados en el contrato de
cobertura de la subasta de largo plazo

- Solar
Concepto Edlico fotovoltaico
Central Potencia_ (MW) 20.00 20.00
Eléctrica Generacion neta (MWh) 367,920.00 227,760.00
CELs (MWh) 367,920.00 227,760.00
Fuente: Elaboracién propia con Contrato de Cobertura (CENACE,
s.f.).

(B) Contrato de productor independiente: no considera el producto de potencia y se asume
que el total de la generacidn neta de la central es tomada por Comisién Federal de
Electricidad. Ademas, se considera el ingreso por el incentivo del Banco Mundial a través
del Fondo Verde (World Bank Green Fund*®, por nombre en inglés). El productor
independiente ofrecera lo establecido en el Cuadro 18, tomando en consideracion el resto

de premisas aplicables.

46 Incentivo de pago equivalente a 0.0110 délares por megawatt hora generado con fuentes de energia renovable,
con un plazo de hasta lo que ocurra primero: (i) el fin del quinto aniversario de operacion o (ii) que se termine el
fondo verde del Banco Mundial de 20.4 millones de délares.
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Para definir los ingresos de los proyectos en ambos esquemas (subasta y productor
independiente) durante 20 afios*’ —por ser el horizonte temporal de ambos contratos— se parte
de las metodologias establecidas en los contratos para determinar los pagos y (i) para el
esquema de subasta, el precio maximo para cada producto (Navarro, Meneses, Reyes,
Hernandez, & Chéavez, 2016)- con el racional de que cada generador iria a tomar el mayor
precio posible de la subasta — y (ii) respecto el productor independiente, el agregado de los
precios de energia y fomento provisto por el Banco Mundial que determinaron el fallo de la
licitacion (CFE, 2009). Es asi que, la curva de precios de ambos esquemas de fuente de pago

se presenta en la Figura 21 (desagregado en los distintos productos).

Cuadro 18. Premisas del contrato de licitacion de productor
independiente, México (2009)

Concepto Edlico Solar FV
Potencia (MW) - n/a
Central »
Eléctrica Generacion neta (MWh) 367,920.00 n/a
WBGF (MWh) 367,920.00 n/a
Fuente: Elaboracion propia con informacion de licitacion (CFE,
2009).

La principal diferencia entre los contratos radica en que el contrato de productor
independiente no considera el concepto de potencia. Ademas, la composicion de las tarifas de
la subasta contempla dos esquemas de indexacion: uno en pesos y el otro en dolares.

En la Figura 21, se simularon ambos esquemas de indexacion. Se observa que el precio de
los productos correlacionado al délar es superior al precio en pesos. Este beneficio (délares)
es recibido por los proyectos, ya que pueden cambiar las condiciones macroeconémicas al
momento de ofertar respecto del precio final de la central por el ajuste previsto en las bases

del mercado eléctrico.

47 Para el caso del productor independiente, 20 afios del producto de energia y, para las subastas, 15 afios para los
productos de potencia y energia, y 20 afios para los certificados de energia limpia.
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Figura 21. Composicion de tarifas IPP vs SLP (2019-2039)
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Fuente: Contrato de Cobertura (CENACE, s.f.) y fallo de licitacion La Venta 111
(CFE, 2009).

La simulacidn financiera de la presente investigacion considerara la indexacién a dolares
para el esquema de subasta.

10) Repago del financiamiento y recuperacion de la inversion por parte del accionista: se
considera que (i) el plazo de la deuda sera determinado por los flujos disponibles para el
financiamiento de acuerdo a la prelacion de pagos®®; (ii) la deuda junior del accionista
capitalizara mientras no existan flujos disponibles y (iii) el remante total de caja es para la
recuperacion de la inversion del accionista.

Resultados del modelo de contraste
Con base en las premisas planteadas previamente, en los Cuadros 20 y 21 se presentan los

estados financieros como resultado de la simulacion del esquema de subasta con las siguientes

aspectos relevantes:

(i) Proyecto eélico: el financiamiento bancario se liquida en el afio 2026 (10 afios) y sin utilizar

la cuenta de reserva del servicio de la deuda; por otro lado, el accionista liquida su deuda

48 Prelacion de pagos: el 100% de los ingresos cubriran, en el siguiente orden, los costos de operacion y
mantenimiento, ventas, generales, administracion, necesidades de capital de trabajo, impuestos, intereses de la deuda

senior, principal de la deuda senior, restablecimiento de cuentas de reserva y distribucién hacia el accionista (en
forma de deuda junior o dividendos).
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junior en siete pagos para concluir en el afio 2028, resultado de haber capitalizado el 47% de

los pagos correspondientes a los afios 2019-2024.
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Cuadro 19. Esquema de subasta: simulacion financiera de proyecto eélico, 2017 — 2039 (millones de pesos)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2017-2039

Ingresos - - 452 464 476 488 500 513 526 539 552 11,437
Costos - - (63) (64) (66) (67) (68) (69) (71) (72) (73) (1,608)
D&A - - (112) (112) (112) (112) (112) (112) (112) (112) (112) (1,682)
SG&A (3) (18) (34) (35) (35) (35) (35) (35) (35) (35) (35) (745)
EBITDA 3) (18) 354 365 375 386 397 408 420 431 443 9,083
RIF (34) (64) (286) (257) (254) (241) (226) (208) (184) (145) (106) (1,076)
ISR - - - - - - - - (37) (52) (68) (1,890)
Utilidad neta (37) (82) (43) (5) 10 33 59 89 87 122 158 4,434
Capital de trabajo 34 64 322 367 364 351 336 318 294 255 216 2,669
Flujo de caja operativo 3) (18) 279 363 373 384 395 406 380 377 373 7,103
Act. de inversion (171) (1,554) - - - - - - - - - (1,725)
Act. de financiamiento 174 1,705 (279) (308) (369) (380) (390) (417) (495) (421) (373) (2,078)
Incremento (disminucion) - 133 - 54 4 5 5 ain (114) 44) - 3,299
Otras variaciones 0 (133) 0 (54) 4) (5) (5) 11 114 44 0 982
Caja inicial - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -
Caja final 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 4,281
Activo 204 2,143 1911 1,857 1,754 1,651 1,548 1,429 1,207 1,056 949 4,560
Circulante 33 418 298 357 365 374 383 377 267 228 233 4,517
No circulante 171 1,725 1,613 1,501 1,389 1,277 1,164 1,052 940 828 716 43
Pasivo + Capital 204 2,143 1,911 1,857 1,754 1,651 1,548 1,429 1,207 1,056 949 4,560
Deuda bancaria 179 1,663 1,342 1,203 1,038 843 617 353 79 - - 0
Deuda accionistas 61 588 629 718 768 823 886 940 903 706 439 -
Otros - - 90 92 94 96 99 101 103 106 108 114
Capital contable (36) (107) (151) (155) (145) (112) (53) 35 122 244 401 4,446
Capital social 1 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12
Utilidades acumuladas (37) (119) (162) (167) (157) (124) (65) 24 110 232 390 4,434
DSCR n/a n/a 1.38x 1.20x 1.20x 1.20x 1.20x 1.20x 1.20x 4.27x n/a 1.61x
TIR proyecto n/a n/a n/a n/a n/a n/a 2% 8% 12% 14% 16% 22%
TIR accionista n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 5% 11% 18%

Fuente: Elaboracion propia.
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Como aspectos relevantes de la operacion, se observa una relacion del flujo
operativo respecto a los ingresos del 62.1% y una generacion constante de caja final (la
cual es distribuida a sus accionistas). El nivel de rentabilidad resulta de 18.39% en

pesos y de 16.31% en su equivalente en dolares.

Figura 22. Esquema de subasta: rentabilidad y apalancamiento
respecto al caso base del parque eélico (%)
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Fuente: Elaboracion propia con base en simulacién financiera.

De acuerdo a lo observado en la Figura 22, el proyecto cumple satisfactoriamente la
relacién rentabilidad—apalancamiento, de modo que permite al accionista apalancar el
proyecto hasta 90%, con una rentabilidad maxima de 22.6%, sin enfrentar la
imposibilidad de liquidar el financiamiento.

En todos los casos, el proyecto resulta una inversién atractiva (bajo premisas

conservadoras) que puede liquidar sus obligaciones en el largo plazo.
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Cuadro 20. Esquema de subasta: simulacion financiera de proyecto solar fotovoltaico, 2017 — 2039 (millones de pesos)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2017-2039
Ingresos - - 292 298 305 311 317 324 331 337 344 7,071
Costos - - (30) (30) (30) (312) (31) (32) (32) (33) (33) (714)
D&A - - (256) (256) (256) (256) (256) (256) (256) (256) (256) (3,844)
SG&A (1) (7 (35) (35) (34) (33) (32) (31) (30) (29) (28) (562)
EBITDA (1) @) 227 234 241 247 254 261 269 276 283 5,795
RIF (74) (73) (622) (582) (615) (653) (696) (746) (803) (869) (944) (30,395)
ISR - - - - - - - - - - - -
Utilidad neta (75) (80) (652) (605) (631) (661) (698) (740) (792) (849) (918) (28,444)
Capital de trabajo 74 73 828 837 870 908 951 1,001 1,058 1,124 1,199 34,182
Flujo de caja operativo a1 (@) 176 233 239 246 253 260 267 274 282 5,738
Act. de inversion - (3,940) - - - - - - - - - (3,940)
Act. de financiamiento 1 4,144 (433) (364) (364) (364) (364) (364) (364) (364) (364) (3,571)
Incremento (disminucion) 0 197 (256) (131) (125) 118)  (A11)  (104) 97 90) (82) (1,774)
Otras variaciones - (197) - - - - - - - - - (15)
Caja inicial - 0 0) (256) (388) (513) (631) (741) (845) (942) (1,032) -
Caja final 0 0) (256) (388) (513) (631) (741) (845) 942) (1,032) (1,114) (1,788)
Activo 12 4,782 3,730 3344 2,966 2,594 2,229 1,871 1,521 1,177 841 (1,557)
Circulante 12 842 46 (83) (206) (321) (430) (531) (626) (713) (793) (1,653)
No circulante - 3,940 3,684 3,428 3,171 2,915 2,659 2,403 2,146 1,890 1,634 96
Pasivo + Capital 12 4,782 3,730 3,344 2,966 2,594 2,229 1,871 1,521 1,177 841 (1,557)
Deuda bancaria 65 3,648 3,002 3,002 3,002 3,002 3,002 3,002 3,002 3,002 3,002 3,002
Deuda accionistas 22 1,264 1,454 1,672 1,923 2,211 2,543 2,924 3,363 3,867 4,448 23,796
Otros - - 55 56 57 58 59 61 62 63 64 64
Capital contable (75) (129) (781) (1,386) (2,016) (2,678) (3,375) (4,116) (4,906) (5,756) (6,673) (28,419)
Capital social 0 26 26 26 26 26 26 26 26 26 26 26
Utilidades acumuladas (75) (155) (807) (1,412) (2,042) (2,704) (3,401) (4,142) (4,932) (5,781) (6,699) (28,444)
DSCR n/a n/a 0.48x 0.64x 0.66x 0.68x 0.70x 0.71x 0.73x 0.75x 0.77x 0.75x
TIR proyecto n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 4%
TIR accionista n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a

Fuente: Elaboracion propia
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(iiy Proyecto solar fotovoltaico: el financiamiento bancario no puede ser cubierto y la
rentabilidad se reduce a cero. Las principales problemaéticas del proyecto se encuentran
en (i) la degradacion de los modulos fotovoltaicos —dado el proceso quimico del silicio—
, (i) el costo de inversion (superior en 2.19 veces respecto del parque eolico) vy (iii) la
ineficiencia en la produccién (38% inferior a la del parque e6lico). La ventaja del
proyecto es un costo operativo de 18.8%; sin embargo, no es suficiente para

contrarrestar sus desventajas.

Cuadro 21. Esquema de subasta: variables de equilibrio
para proyecto solar fotovoltaico

Punto de TIR
equilibrio
fP%* 49.0% 18.33%
Costo de 18.32%
inversion® -74%
Precio de 18.33%
energia®! $3.73/kWh

Fuente: Elaboracion propia.

Debido a lo anterior, en el Cuadro 21 se puede observar el resultado de simular
escenarios adicionales con el objetivo de modificar las variables en las que el proyecto
se encuentra en desventaja (ceteris paribus), de modo que se obtenga un nivel de
rentabilidad cercano al del parque eélico (18.33%). Las premisas para alcanzar estos
niveles de rentabilidad resultan irreales bajo las condiciones del mercado actuales.

La subasta no resulta rentable en ningun nivel para el proyecto solar, bajo el anaquel
de productos que ofrece el contrato de cobertura. El proyecto pudiera ser

complementado con la venta de energia reactiva (SMA, s.f.) o venta directa al mercado

49 Ver Apéndice D.
50 Ver Apéndice E.
51 Ver Apéndice F.
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a través de esquemas bilaterales en niveles tarifarios mas altos (como lo son los

residenciales o comerciales, observados previamente).
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Cuadro 22. Esquema de productor independiente: simulacion financiera de proyecto eolico, 2017 — 2039 (millones de pesos)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2017-2039
Ingresos - - 248 264 281 298 316 335 271 289 308 7,993
Costos - - (63) (64) (66) (67) (68) (69) (71) (72) (73) (1,608)
D&A - - (112) (112) (112) (112) (112) (112) (112) (112) (112) (1,682)
SG&A @) (10) (23) (24) (24) (24) (25) (25) (21) (22) (22) (547)
EBITDA Q) (10) 161 176 191 207 223 240 179 195 212 5,838
RIF (33) (64) (282) (265) (280) (297) (312) (327) (339) (361) (388) (10,631)
ISR - - - - - - - - - - - -
Utilidad neta (36) (74) (233) (201) (200) (202) (201) (199) (272) (278) (288) (6,476)
Capital de trabajo 33 64 358 374 389 406 421 436 464 470 497 12,218
Flujo de caja operativo 2) 10) 125 173 188 204 220 237 192 192 209 5,742
Act. de inversion (171) (1,554) - - - - - - - - - (1,725)
Act. de financiamiento 173 1,678 (195) (165) (165) (197) (213) (256) (192) (185) (202) (4,026)
Incremento (disminucién) - 114 (70) 9 24 7 7 a9 0 7 7 9)
Otras variaciones - (114) 0 - 3) (7 @) 19 0) (7) @) (32)
Caja inicial - - 0 (70) (61) (40) (40) (40) (40) (40) (40) -
Caja final - 0 (70) (61) (40) (40) (40) 40) (40) (40) (40) (40)
Activo 204 2,123 1,751 1,653 1,570 1,471 1,372 1,248 1,114 1,015 917 248
Circulante 33 398 137 152 181 194 208 196 173 187 201 205
No circulante 171 1,725 1,613 1,501 1,389 1,277 1,164 1,052 940 828 716 43
Pasivo + Capital 204 2,123 1,751 1,653 1,570 1,471 1,372 1,248 1,114 1,015 917 248
Deuda bancaria 178 1,642 1,358 1,358 1,358 1,352 1,333 1,297 1,295 1,292 1,275 -
Deuda accionistas 61 579 666 766 881 986 1,104 1,211 1,361 1,541 1,744 6,594
Otros - - 57 60 63 66 69 73 63 66 69 118
Capital contable (34) (98) (330) (531) (731) (933) (1,134) (1,333) (1,606) (1,884) (2,171) (6,464)
Capital social 1 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12 12
Utilidades acumuladas (36) (109) (342) (543) (743) (945) (1,146) (1,345) (1,617) (1,895) (2,183) (6,476)
DSCR n/a n/a 0.76x 1.05x 1.14x 1.20x 1.20x 1.20x 1.20x 1.20x 1.20x 4.48x
TIR proyecto n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 1% 12%
TIR accionista n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 8%

Fuente: Elaboracion propia.
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Con base en lo anterior, el proyecto solar no serd simulado bajo las condiciones del
productor independiente, ya que no cuenta con un nivel de rentabilidad de referencia. De este
modo, se rechaza la hipotesis del trabajo para el caso de este proyecto.

Por otro lado, dado que el parque eolico resulto rentable bajo el esquema de subastas, se
evalud el contrato de productor independiente para una central eblica, bajo las premisas actuales.
En el Cuadro 22 se presenta el estado financiero como resultado de la simulacién con las
siguientes aspectos relevantes:

(a) Proyecto eélico bajo condiciones actuales: las obligaciones bancarias del proyecto
concluyen en 19 afios de operacidn, considerando esquemas de refinanciamiento de la deuda
senior en los primeros tres afios de operacion, durante los cuales el proyecto se ve
transitoriamente beneficiado por el Banco Mundial. En cuanto a la conformacién de precios
del productor independiente, el mayor beneficio se encuentra de manera natural al final del
plazo, cuando se reducen —mas no se eliminan— los problemas de caja del primer lustro a
partir de la fecha de inicio de la operacion comercial. La rentabilidad esperada del proyecto
es de 7.66%.

Es importante tener en consideracion que este esquema se planteo en el contexto econémico
y financiero de 2009, por lo que las deltas recientes en el tipo de cambio y tasas de interés
tendrian consideraciones importantes en la evaluacion del desarrollador.

Dicho lo anterior, se llevé a cabo también la simulacion del proyecto bajo sus
consideraciones originales, lo cual resulto en lo siguiente:

(b) Proyecto edlico bajo condiciones originales: como se observa en Cuadro 23, la rentabilidad
tiene una elasticidad mayor respecto al costo financiero del tipo de cambio, lo cual se explica

por la indexacion del precio de venta a d6lares. La rentabilidad de 11.78% resulta la maxima
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del proyecto considerando el contexto macroeconomico de cuando fue analizado; asi mismo,

su nivel de apalancamiento es del 70%.

Cuadro 23. Variables de equilibrio (resultado en TIR)

Tipo de cambio $13.5/USD (promedio 2009)°2 7.92%
TIIE a 4.5% (2009)5 11.61%
Tipo de cambio $13.5/USD y TIIE a 4.5%>* 11.78%

Fuente: Elaboracion propia.

Bajo las condiciones del proyecto en 2009, el nivel de apalancamiento maximo es 90% -
similar al nivel viable de financiamiento bajo el esquema actual de subasta—, refinanciando
los primeros dos afios de operacion y resultando una rentabilidad maxima de 15.66%,
respecto del 22.6% otorgado por el esquema de subasta.
Dado que el esquema de subasta considera el producto de potencia y los esquemas de
penalidades planteados en los contratos de cobertura, se concluye que el premio en
rentabilidad (6.94%) otorgado en las subastas responde a un esquema de mercado mas
riesgoso que el del productor independiente bajo la legislacion anterior.
Costo de oportunidad de inversion en infraestructura eléctrica

Parte esencial de la evaluacion de un proyecto es la determinacién del costo de oportunidad
de los recursos a ser invertidos; es decir, en donde resulta mas atractivo colocar los recursos del
inversionista.

Dado que se presume que el proyecto edlico resulta ser el Gnico atractivo en ambos
esquemas, se determinara si el nivel de rentabilidad es aceptable respecto a (a) la emisién de un

bono de deuda de largo plazo de la Comisidn Federal de Electricidad —cuyos recursos, por su

52 Ver Apéndice G.
53 Ver Apéndice H.
54 Ver Apéndice I.
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naturaleza, al ser obtenidos del mercado, deberian ser utilizados para infraestructura — y (b) el

estandar de la industria:

(2) Bono de deuda de la Comisién Federal de Electricidad: para desarrollar el flujo del
Cuadro 25, se toma como referencia la emision de fecha 29 de septiembre de 2016 (private
placement) con las caracteristicas planteadas en el Cuadro 24, donde los flujos de dicho bono
se consideran a partir de enero 2019 (fecha de operacion comercial del proyecto edlico). El

vencimiento es igual a los contratos de subasta y productor independiente (afio 2038).

Cuadro 24. México: bono Comision Federal de
Electricidad, 2016 (millones de délares)

Monto Moneda Plazo Tasa Calificacion
- BBB+
0,
300.0 usbD 20 afos 4.39% (Fitch)

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores (BMV, 2016).
Teniendo en consideracion que dicho bono ha descontado los riesgos inherentes al
mercado mexicano, se observa en el Cuadro 26 que la rentabilidad del productor
independiente bajo condiciones actuales no resulta atractiva, pero si diferente a lo que hace 8

afios hubiera ofrecido; razén por la cual Iberdrola llevé a cabo el proyecto.

Cuadro 25. México: flujos de efectivo bono de la Comision, 2019-
2039 (cifras en millones)>

Intereses Flujos Flujos Tipo de cambio

(dolares) (dolares) (pesos) (pesos por ddlar)
2019 2.6 (117.9)  (2,146.9) 18.3
2020 - 2038 99.7 99.7 2,208.5 Promedio: 22.2
2039 2.6 123.1 3,253.4 26.6
Total 104.9 104.9 3,315.0

Fuente: Elaboracién propia con informacion de Bolsa Mexicana de
Valores (BMV, 2016).

Respecto al esquema de subasta, la rentabilidad del proyecto edlico esta por encima de lo

esperado en el bono de deuda; sin embargo, es importante considerar que la simulacion no

55 Ver Apéndice J.

89



tiene afectaciones en cuestiones de performance que pudieran generar penalidades por la
deficiencia en algun producto comprometido; esto resulta relevante, ya que hace evidente la
necesidad de generadores con el know how para competir en el nuevo mercado eléctrico y ser

acreedores del premio de rentabilidad ofrecido por el esquema de subasta.

Cuadro 26. México: rendimiento de bono CFE y esquema de
subasta para el parque eélico (2017)

Rendimiento  Duracion

(%) (afios)
Bono CFE 6.26% 12.71
Esquema de productor independiente  11.78% 5.25
Esquema de subasta de largo plazo 18.39% 4.21

Fuente: Elaboracion propia.

(b) Rentabilidad estandar de la industria: respecto al punto de referencia (benchmark), se
establece que la rentabilidad minima en ddlares de la industria edlica es de 9% (CFE, 2009),
bajo parametros similares de produccién, financiamiento, costos y generales de la simulacion
del presente estudio; dicha rentabilidad, en su equivalente en pesos, seria de 11.05%
aproximadamente.

Habiendo (1) rechazando la hipdtesis para el proyecto solar fotovoltaico y (2) tomando en
consideracion el proyecto edlico bajo (a) el esquema de productor independiente (en condiciones
originales) y (b) el esquema de subasta de largo plazo se concluye lo siguiente:

1) Se acepta la hipotesis respecto a que el esquema de subasta de largo plazo es rentable en
términos de mercado.

2) Ademas, el esquema de subasta de largo plazo resulta mas atractivo que lo establecido

previamente en la industria eléctrica mexicana.
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Conclusiones y recomendaciones

La Reforma energética surge en el momento en que la Comision Federal de Electricidad
comienza a enfrentar problemas financieros importantes respecto al desempefio y uso de los
recursos para el desarrollo de la infraestructura eléctrica del pais.

Para poca fortuna de la industria eléctrica, esta no responde rapida y adecuadamente a los
cambios administrativos y politicas publicas, de modo que la planeacion del sistema eléctrico es
un reto para la economia nacional y su aparato productivo, ya que sera necesario adaptarse a la
situacién que corresponda: México tiene un reto interesante en varios segmentos industriales si
desea ser atractivo tanto para los accionistas nacionales como para los internacionales,
considerando los cambios disruptivos que se estan presentando en los diferentes paises “eje”
(e.g. Estados Unidos, Reino Unido, China). La condicion competitiva del pais tiene que
transformase en pos de continuar el crecimiento y desarrollo nacional y, de acuerdo con lo
comentado en el transcurso del documento, la industria eléctrica toma relevancia como parte de
la transformacion industrial del pais.

Para bien o para mal, la presente administracion es quien ha logrado impulsar una reforma
maés integral y con menos alteraciones respecto de lo esperado por los “estructuradores” de este
cambio de paradigma; serd necesario otorgar la oportunidad de poner en marcha las acciones
planteadas. Si bien este documento no toma posicién alguna respecto a cualquier tendencia
politica, si es importante plantear que la transicién hacia un nuevo modelo de mercado eléctrico
tendra momentos dificiles, ya que modificara la percepcidn de varias décadas de operar bajo un
esquema donde el Estado ha tenido una participacion importante y activa, al mismo tiempo que
traera consecuencias distintas a las del modelo actual. La transformacion de la industria eléctrica

se enfrentara a cambios en las administraciones y en las formas de hacer politica, de modo que
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si, en dado momento, se busca modificar este modelo, se requerird un profundo analisis previo a
iniciar un proceso retroactivo en las acciones tomadas o cambiar el rumbo planteado, puesto que
el modelo ya se encuentra en marcha.

Las consecuencias de modificar lo ya iniciado pueden tener impacto en el sistema econémico
y financiero al ya encontrarse involucrados varios actores: empresas trasnacionales en la materia
(desde generadores hasta firmas especializadas de ingenieria, contadores y abogados, por
mencionar algunos) han llegado a México a instalar oficinas y comenzar a prestar sus servicios;
también los bancos y fondos de inversidn —incluyendo instituciones respaldadas por recursos de
AFORES- han comenzado a invertir en las nuevas modalidades del segmento eléctrico. Todos
los participantes estan aprendiendo y en el trayecto se cometeran varios errores. Las autoridades
deberan estar atentas para rapidamente subsanar cualquier falla en el sistema de mercado y
procurar el menor dafio a la industria y sus colaterales. Es importante no perder de vista que el
fundamento de la Reforma energética recae en un esquema de mercado que busca impulsar la
competitividad y el Estado debera participar de una manera supervisora, fortaleciendo sus
instituciones y eliminando cualquier vicio o posible contingencia en los procesos.

Ademas, es muy importante mantener la comunicacion entre los distintos actores de la
industria, tomar las recomendaciones de organismos internacionales y aislar —en tanto sea
posible— las decisiones unilaterales que lleguen a ser sefialadas ajenas el mercado, si se da el
caso.

Como parte del proceso, se ha observado que la Comision Federal de Electricidad se
encontrara vulnerable ante la entrada de participantes con ventajas competitivas diferentes a las
que la Comisién ha arrastrado histéricamente: de una forma u otra, es la empresa que ha

resultado de muchos afios de buenas o malas decisiones y es la que hoy se enfrenta a un esquema
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de mercado. Los elementos otorgados a lo largo del trabajo procuraron abstraer la realidad a la
que se enfrenta el principal generador y suministrador eléctrico del pais, y se invita al lector a
observar desde una perspectiva universal o big picture que la situacion de las empresas
productivas del Estado, Comision Federal de Electricidad junto con Petréleos Mexicanos, se
estan aproximando a un punto de no retorno para un posible colapso por la implementacion de
politicas insostenibles ante la situacion macroeconomica: en el caso del segmento eléctrico, el
objetivo primordial es otorgar un insumo competitivo al resto de la industria con objetivos claros
en la politica publica que no impida el desarrollo del esquema de mercado y que pueda afrontar
los cambios coyunturales de la industria. Si el cambio resulta en la desaparicién de la estructura
como es conocida actualmente, pero resuelve los elementos de competitividad del sector en
beneficio del resto de la economia, se debera asumir que la Reforma energética tuvo éxito.

Como ya se ha visto, el caso particular de la Comision y sus cargas de pasivo laboral, asi
como la situacion de subsidios cruzados, impacta de manera significativa en su situacién
financiera. La estrategia de dividir a la Comision en distintas afiliadas parece prometedora:
enfrentard a sus mejores activos contra los grandes generadores y suministradores del sistema, al
tiempo que blindara a los usuarios con mayor exposicién al cambio de paradigma; asi mismo,
augura que las fortalezas de la empresa del Estado mexicano saldran a flote para enfrentarse a la
situacion de mercado.

Sin embargo, estas nuevas empresas subsidiarias y filiales de la Comision aun tendran el reto
de competitividad que plantea el mercado eléctrico mayorista y deberan idear nuevas formas de
financiar el crecimiento del sistema eléctrico, atraer y mantener a los grandes consumidores, y

cumplir con los requerimientos de ley (e.g. potencia y certificados de energia limpia).
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Conceptualmente, este nuevo mercado eléctrico esta alineado a estandares internacionales. Es
asi que, la busqueda de la competitividad en la industria eléctrica discriminara a los generadores
gue no puedan hacer frente a las necesidades de la demanda en el mercado spot. Entre estos
generadores puede o no encontrarse la Comision Federal de Electricidad.

Es muy probable que, durante el proceso de transicion, la Comisidn pierda posicion de
mercado, derivado de los elementos que la hacen vulnerable frente a empresas mas eficientes. En
ese caso, la estrategia de la empresa debe enfocarse en los elementos que el mercado eléctrico
pone a su disposicion, como lo hace con el resto de los competidores. La Comision tiene
debilidades respecto al resto del mercado, pero eso no le impide aprovechar la posicion que el
mercado eléctrico le otorga para subsanar estas desventajas (e.g. implementar nuevos esquemas
de financiamiento, generar alianzas con participantes clave, aprovechar el conocimiento del
sector eléctrico mexicano, entre otros).

A lo largo del presente trabajo se hizo especial énfasis en que la subasta es uno de los
primeros elementos que se han puesto en marcha con la Reforma energética. En la practica, ya se
observa un nicho para el desarrollo de multiples generadores; al mismo tiempo, es el comienzo
de la formacion de un precio de electricidad y sus distintos productos en el largo plazo con
referencia en el mercado. Las subastas de mediano plazo y los mercados de corto plazo haran lo
suyo para que, en el transcurso el tiempo, este mercado madure y llegue al punto de equilibrio.

La Comision ha comenzado a utilizar este nuevo esquema y, en la tercera subasta, ya se
observan otros suministradores de renombre en la implementacion de ofertas de compra. Cuando
se analiza la posible rentabilidad del esquema de subasta, asi como la manera en la que este

puede atraer a la iniciativa privada, se hace referencia a que la Comisién también puede y debe
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hacer los esfuerzos para complementar este mercado. La Comision ahora actua (debe actuar)
como un ente racional en la busqueda de utilidades a largo plazo.

La relevancia de las subastas y, por consecuencia, de la presente investigacion, radica en que
esta herramienta permite dar apertura rapidamente al mercado de generadores formalizando un
compromiso con alguna entidad responsable de carga o suministrador de servicios basicos. De
este modo, no se ve afectada la posicion financiera de la Comision y se posibilita el despliegue
de infraestructura eléctrica, dando cumplimiento al requerimiento de ley, de forma que la
empresa de caracter estatal pueda continuar su desarrollo como suministrador. Al realizar un
analisis financiero del mercado de largo plazo, se observé que la industria cuenta con un
referente en cuanto a las inversiones y los retornos esperados en el mediano y largo plazo. A
partir de ello, le es posible planificar el movimiento de capital y financiamiento hacia la industria
eléctrica mexicana. Derivado de lo observado en el presente documento, la estructura propuesta
por la Secretaria de Energia da pie a un esquema con fuerza para impulsar los siguientes pasos
del mercado eléctrico, el cual es mejorable al ser pionero. Tocara a los siguientes participantes
dar retroalimentacion para enriquecer al mercado.

Como parte de la combinacién de elementos de la Reforma energética, llama con especial
atencion la implementacion de los certificados de energia limpia que, si bien son introducidos
como respuesta a las politicas de cambio climatico, parecen contradecir el costo competitivo de
las centrales de generacidn con energia limpia. Si la metodologia e incentivos de los certificados
de energia limpia se adecuan a lo necesario para impulsar el uso de dicha energia, el sistema
eléctrico operara con un costo mas elevado que el que tiene al usar tecnologias mas eficientes.

Debido a lo anterior, México mantendra una estructura menos competitiva por la inclusion
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obligada de las energias limpias respecto de no hacerlo (hasta 9.2% de acuerdo a las metas de
generacion renovable).

Las subastas han dado el primer impulso al engranaje del nuevo sistema eléctrico,
permitiendo la entrada de los productos del mercado eléctrico a los grandes jugadores en el
suministro del sistema eléctrico nacional. En materia de la presente investigacion, de manera
preliminar y si se llevan a cabo los proyectos de las subastas, la generacion adicional al sistema
eléctrico a traves del esquema de subasta sera relevante al representar potencialmente el 16% de
lo generado por los productores independientes y 47% del esquema de autoabasto.

De acuerdo a la aportacion y resultados de las simulaciones financieras de este documento,
los procesos de subasta llevados a cabo en los Gltimos afios no resultan atractivos para el
desarrollo de la tecnologia solar fotovoltaica (incluso cuando es la principal tecnologia ofertante
en las subastas) por el alto nivel de inversién de capital y bajo factor de planta. Este escenario
podra modificarse con el tiempo, ya que se espera que las tecnologias limpias aun maduren en su
proceso de eficiencia y costo. Como recomendacion y, mientras dicho proceso de madurez
ocurre, podrian desarrollarse subastas por tipo de tecnologia para incentivar la diversificacion en
el sistema eléctrico nacional, puesto que, de otro modo, al estar compitiendo distintos niveles de
eficiencia, se podria generar un incentivo perverso para el desarrollador y que este busque
innecesariamente reducir costos de construccion o no encuentre financiamiento en condiciones
de mercado.

Respecto a la tecnologia edlica, se puede concluir que el esquema de subasta resulta rentable
y se asume, por lo tanto, que debera ser atractivo para el resto de las tecnologias que sean mas
eficientes. También, dado los costos y caracteristicas de esta tecnologia, se asume que, si las

subastas plantean una referencia en el mercado eléctrico, el resto de los elementos, escenarios y
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momentos que ofrece el mercado eléctrico mayorista deberan permitir la diversificacion de los
participantes en esquemas igualmente atractivos.

Como reflexion final, probablemente un elemento fundamental que sera cuestionable
respecto al cambio de paradigma sea la vulnerabilidad que enfrentara la planta laboral de
Comision Federal de Electricidad. Si la situacion de la Comision comienza a deteriorarse al
grado que la obligue a un recorte de personal —por la razén que sea, pero que sea en beneficio de
la empresa y que la coloque en condiciones de mercado—, esta planta laboral que conoce el
sistema eléctrico mexicano “desde las entrafias™ debera tener ventajas competitivas para poder
emplearse con cualquiera de los nuevos participantes del mercado. Conceptualmente, el nuevo
mercado debera re-equilibrarse en beneficio de una nueva estructura competitiva donde todos los
participantes, desde técnicos hasta suministradores, generadores, operadores y

comercializadores, deberan ser los mas capaces para atender las necesidades de la industria.

97



Referencias

Andrés, L. A., Guasch, J. L., Haven, T., & Foster, V. (2006). The Impact of Private Sector
Participation in Infraestructure. Lights, Shadows and the Road Ahead. (A. Bosch, Ed.)
Washington, D.C., California, EUA: World Bank.

BANXICO. (s.f.). Tipo de Cambio. Obtenido de https://goo.gl/ABY 1B9

BMV. (2016). BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A.B. DE C.V., INFORMA: Emision de
deuda por US$ 300 millones de dolares y US$ 1,000 millones de dolares. Obtenido de
https://goo.gl/SrsND8

BP. (2017). BP Energy Outlook. 2017 edition. Obtenido de https://goo.gl/RQdy7J

CENACE. (s.f.). Subastas de Largo Plazo. Obtenido de https://goo.gl/R3xJkx

CENAGAS. (2015). Red de Gasoductos. Obtenido de https://goo.gl/wpABQq7

CFE. (2009). Detalle de la Licitacion de Obra publica . Obtenido de https://goo.gl/KmTUcR

CFE. (2014). Estados de Situacion Financiera 2013. Obtenido de https://goo.gl/19FivJ

CFE. (2015). Estados de Situacion Financiera 2014. Obtenido de https://goo.gl/19Fiv]

CFE. (2016). Estados de Situacion Financiera 2015. Obtenido de https://goo.gl/19Fiv]

CFE. (2017). Estados de Situacion Financiera 2016. Obtenido de https://goo.gl/19FivJ

CFE. (2017). Informe Anual 2016. Obtenido de https://goo.gl/d7TUYG

CFE. (s.f.). CFE y la electricidad en México. Obtenido de https://goo.gl/4fP99z

CFE. (s.f.). Indicadores Operativos. Obtenido de https://goo.gl/QpXFnS

CFE. (s.f.). Tarifas para el suministro y venta de energia eléctrica. Obtenido de
https://goo.gl/ZGfAVL

Correa, E., Déniz, J., & Palazuelos, A. (2008). América latina y desarrollo econémico.
Estructura, insercion externa y sociedad. Madrid: Akal.

CRE. (s.f.). Reporte Mensual de Estadisticas del Sector Eléctrico. Obtenido de
https://goo.gl/4TwQ7M

DOF. (2014). DECRETO por el que se expiden la Ley de la Industria Eléctrica, la Ley de
Energia Geotérmica y se adicionan y reforman diversas disposiciones de la Ley de Aguas
Nacionales. Obtenido de https://goo.gl/djzPy8

DOF. (2015). DECRETO por el que se expide la Ley de Transicion Energética. Obtenido de
https://goo.gl/MT7L1U

98



DOF. (2015). Diario Oficial de la Federacion. Acuerdo por el que la Secretaria de Energia
emite las Bases del Mercado Eléctrico. Obtenido de https://goo.gl/EaWmmF

Economia Nivel Usuario. (2014). ¢ Qué es el Mercado Spot? Obtenido de
https://goo.gl/FwVmYr

EIA. (2017). Annual Energy Outlook 2017 with projections to 2050. Obtenido de
https://goo.gl/rQvJ8f

EIA. (2017). Levelized Cost and Levelized Avoided Cost of New Generation Resources in the
Annual Energy Outlook 2017. Obtenido de https://goo.gl/igTxDn

EIA. (s.f.). Electricity. Obtenido de https://goo.gl/fSDFFm

EIA. (s.f.). Electricity Data Browser. Obtenido de https://goo.gl/pv273J

EIA. (s.f.). Red de Gasoductos. Obtenido de https://goo.gl/zBrp10

ENEL. (2014). Estados de Situacion Financiera 2013. Obtenido de https://goo.gl/ucZfj7

ENEL. (2015). Estados de Situacion Financiera 2014. Obtenido de https://goo.gl/g6SYnL

ENEL. (2016). Estados de Situacion Financiera 2015. Obtenido de https://goo.gl/N7fYM8

ENEL. (2017). Estados de Situacion Financiera 2016. Obtenido de https://goo.gl/i9YMZ6

ENEL. (2017). Informe Anual 2016. Obtenido de https://goo.gl/42Tzja

EWEA. (s.f.). Wind energy's frequently asked questions (FAQ). Obtenido de
https://goo.gl/nRs36X

Fitch. (2012). Rating Criteria for Infrastructure and Project Finance. Obtenido de
https://goo.gl/y69yzP

FORBES. (2014). Fuentes de energia limpia en México. Obtenido de https://goo.gl/HNGrx2

Gonzalez, L. M., Garcia, K., & Amado, O. (9 de Marzo de 2017). “Vamos a generar valor para el
Estado mexicano”. EI Economista. Obtenido de https://goo.gl/zFGd1p

Goolsbee, A., Levitt, S., & Syverson, C. (2012). Microeconomics. (A. Bosch, Ed.) Londres,
California, EUA: Worth Pub.

Gutiérrez Garza, A. M. (2010). Los sujetos participantes, sus estrategias e instrumentos en el
proceso de privatizacion de la industria eléctrica en Meéxico, 1982-2006 . Obtenido de
Tesis Digital UNAM: https://goo.gl/Lxx1fq

Iberdrola. (2014). Estados de Situacion Financiera 2013. Obtenido de https://goo.gl/SREUed

Iberdrola. (2015). Estados de Situacion Financiera 2014. Obtenido de https://goo.gl/rY Q24k

Iberdrola. (2016). Estados de Situacion Financiera 2015. Obtenido de https://goo.gl/GkNbct

99



Iberdrola. (2017). Estados de Situacion Financiera 2016. Obtenido de https://goo.gl/gAtM9D

Iberdrola. (2017). Informe Anual 2016. Obtenido de https://goo.gl/VbVZ78

IFC. (2015). Utility-Scale Solar Photovoltaic Power Plants. Obtenido de https://goo.gl/7UKIdX

INEGI. (s.f.). Banco de Informacion Economica. Obtenido de https://goo.gl/fDQnmx

INEGI. (s.f.). indice Nacional de Precios Productor. Obtenido de https://goo.gl/yhNr44

Mauer, L., & Barroso, L. (2011). A world bank study. Electricity auctions, an overview of
efficient practices. Obtenido de https://goo.gl/Pbhs2G

NAFIN. (s.f.). Sobre NAFIN [ historia. Obtenido de https://goo.gl/RsSNRMA

Navarro, C., Meneses, S., Reyes, E., Hernandez, I., & Chavez, G. (2016). 2a. Subasta de Largo
Plazo. Reflexion sobre el proceso y los resultados. Obtenido de https://goo.gl/cSw8w8

OECD. (s.f.). Producer price indices (PPI). Obtenido de https://goo.gl/L9XNrR

Olguin Mejia, J. R. (noviembre de 2010). La industria eléctrica en México ante el proceso de
privatizacion. Obtenido de Tesis Digital UNAM: https://goo.gl/G909dZ

SE. (2012). Estadistica Oficial de los Flujos de IED hacia México. Obtenido de
https://goo.gl/1zswsq

SEGOB. (2010). La energia eolica en México: Una perspectiva social sobre el valor de la tierra.
Obtenido de https://goo.gl/6PTvxp

SENER. (2016). Prospectiva del Sector Eléctrico 2016-2030. Obtenido de
https://goo.gl/nn4UPQ

SENER. (s.f.). Programa de Desarrollo del Sistema Eléctrico Nacional. Obtenido de
https://goo.gl/C1QvUp

SENER. (s.f.). Sistema sectorial de informacion energética - sector eléctrico nacional. Obtenido
de https://goo.gl/uiXtlM

Serrano, R., & Feldman, A. M. (2013). A Short Course in Intermmediate Microeconomics with
Calculus. (A. Bosch, Ed.) Cambridge, California, EUA: Cambridge University Press.

SHCP. (2016). Presupuesto de Egresos de la Federacion 2016. Proyectos de Infraestructura
Productiva de Largo Plazo (PIDIREGAS). Entidad: Comision Federal de Electricidad.
Obtenido de https://goo.gl/vapGTt

Sioshansi, F. P., & Pfaffenberger, W. (2006). Electricity Market Reform: An International
Perspective. (A. Bosch, Ed.) Amsterdam, California, EUA: Elsevier.

100



SMA. (s.f.). Why reactive power is important - and no problem with SMA technology. Obtenido
de https://goo.gl/Tgriv4

Vargas, G., & Fierro, A. (2006). Licitaciones en transmision troncal... jeficiencia economica?
Obtenido de https://goo.gl/t1ixbl

Varian, H. R. (2010). Microeconomia Intermedia: un enfoque actual. (A. Bosch, Ed.) Berkeley,
California, EUA: W. W. Norton & Company, Inc.

101



Apéndice A. Costo nivelado de generacion

Respecto al segmento de generacion eléctrica, es importante introducir el concepto de factor
de planta de cada tecnologia, entendido como la cantidad de horas que una central eléctrica podra
generar energia a lo largo del afio, expresado en cifras porcentuales: entre mas eficiente sea una
tecnologia o se tenga mayor disponibilidad del recurso con el que se genere la electricidad, una
central eléctrica podra (i) despachar el mayor tiempo posible en el sistemay (ii) amortizar mas
rapidamente su inversion.

Ademas, la U.S. Energy Information Administration (EIA, 2017) evalua el factor de planta en
relacion con el agregado de (a) costos de inversidn (b) operacion y mantenimiento, (c)
financiamiento y (d) rentabilidad minima en la industria eléctrica de Estados Unidos, en términos
de valor presente, lo cual resulta en el Costo Nivelado de Electricidad (“LCOE”, dado su término
en inglés), expresado en kilowatts-hora (kW/h); es decir, el precio de la energia que cubre los
costos sefialados en los incisos (a) a (d) mencionados previamente con la cantidad de megawatts
hora que despachara en un mismo horizonte de tiempo.

El costo nivelado de electricidad cobra relevancia al momento de determinar la
competitividad de las centrales eléctricas, determinado por las diferentes tecnologias. De las tres
centrales tomadas como referencia en el Cuadro 27, se puede observar que la central mas
competitiva es el ciclo combinado mientras y la mas ineficiente lo es la desarrollada con

tecnologia solar fotovoltaica.

Cuadro 27. Estados Unidos: costo nivelado de electricidad (excluyendo
incentivos fiscales), 2017 (délares por megawatt hora).

Tecnologia $US/MWh
Ciclo combinado (gas natural) 48.7
Eolica 51.9
Solar fotovoltaica 71.0

Fuente: (EIA, 2017).
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Apéndice B. Certificados de energia limpia: enfoque tedrico

El caso particular de los certificados también tiene una implicacion social respecto del precio
a ser pagado por las entidades responsables de carga. La intervencion de un precio obligara a una
pérdida social en el caso de déficit en la oferta de energias limpias, como se observa en la Figura
23.

Existen dos momento respecto al precio teorico del certificado: el primero, mientras la
entidad responsable de carga no consuma energia limpia y tenga que adquirir dicho certificado
de un mercado secundario, y a su vez, transferir dicho costo a sus consumidores; el segundo,
cuando la entidad responsable de carga consuma energia limpia con un precio de energia mas
elevado.

Bajo esta l0gica, el precio teorico del certificado en el primer momento sera superior a cero y
en el segundo tendera a cero: al introducir la obligacién de consumo de energia limpia en el
sistema — instrumentado a través de los certificados, con un precio teérico resultado de una
metodologia que refleje la diferencia entre los costos de tecnologias —, el esquema se encontrara

en equilibrio desde el primer momento.

Figura 23. Funcionamiento tedrico de los certificados de energia limpia
P
0

El 4rea sombreada A representa el costo
tedrico de instalar infraestructura de
energia limpia en el sistema; el precio
del certificado se convertird en el precio
de mercado cuando se instale tecnologia
limpia y se elimine el incentivo al
consumo de energia limpia.

Peews
P

Q
*

q
Fuente: Elaboracion propia con informacién de (Serrano & Feldman, 2013).
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Apéndice C. Lecciones aprendidas del esquema de subasta eléctrica

Ante la constante demanda de electricidad, la principal preocupacion a ser atendida por las
distintas industrias eléctricas a nivel internacional es la asegurar suficiente capacidad que pueda
ser construida en tiempo y forma, mantenido la confiabilidad de los sistemas y que se adquirida,
dentro de lo posible al menor costo.

La subasta resulta el esquema mas reciente de financiamiento de infraestructura eléctrica
posterior a (i) el despliegue por parte de la inversion directa de los gobiernos en los afios
cincuenta y sesenta, (ii) los contratos de compraventa de energia entre instituciones
gubernamentales y generadores en la década de los setentas y (iii) la transformacion a
productores independientes de energia a partir de 1980. Esto ultimo aunado a la desintegracion
vertical de la industria eléctrica para asi aparecer una serie de multiples participantes.

El esquema de subasta se comenzo6 a implementar a partir de 1990 con el objetivo de
equilibrar la oferta y demanda del sector, construyendo nueva infraestructura de generacion, con
una notable participacion de la iniciativa privada, asegurando competitividad y transparencia en
el dinamismo de la industria en un horizonte de mediano a largo plazo. Cuando la competencia
ha sido factible y deseable, la subasta ha demostrado ser un mecanismo efectivo para atraer
nuevos participantes al mercado.

América Latina ha demostrado ser el lider en la implementacion del esquema de subastas
eléctricas como instrumento para promover competitividad en la industria eléctrica. Docenas de
subastas han ocurrido a la fecha con especial relevancia en la construccion de nueva
infraestructura eléctrica.

Esta regidn ha llevado a cabo una amplia gama de subastas tanto "en el mercado"” como "para

el mercado", desde aprovisionamiento especifico de la tecnologia hasta adquisiciones especificas
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del cada proyecto e incluso competitivas, donde todas las tecnologias compiten cara a cara,
abarcando una amplia variedad de productos, desde contratos de compra a futuro de generacion
tradicional hasta opciones de compra de electricidad mas sofisticadas.

En otras partes del mundo también se han implementado subastas, incluso para pagos de
capacidad en mercados de electricidad en el este de los Estados Unidos y para comercializar
derechos de produccidén de plantas de energia en Europa.

Durante los ultimos 10 afios, se han llevado a cabo 40 subastas de electricidad en paises de
América Latina, principalmente en Brasil, Chile, Pert, Colombia y Panama. A partir de abril de
2010, se han contratado aproximadamente 57,000 megawatts de nueva capacidad para las fechas
de entrega de 2015, con plazos de contrato que van de 15 a 30 afios e incluyen una amplia
variedad de tecnologias. Una leccion que surge es que los detalles claramente importan: cada
disefio de subasta debe adaptarse a las caracteristicas especificas de cada sistema eléctrico.

A nivel internacional, el entendimiento del concepto de subasta es donde se disefia un
proceso para adquirir (o asignar) bienes y servicios de manera competitiva, donde la
adjudicacién se realiza a un postor precalificado y se basa en una oferta financiera, los
compradores potenciales ofertan por un producto y gana el precio de oferta mas alto.

En la mayoria de los casos relacionados con subastas de electricidad, los vendedores, como
los generadores, ofertan sus productos, ya que estan interesados en vender contratos de
electricidad a grandes consumidores o compafiias de distribucion, y el proceso de licitacion se
disefio en parte para seleccionar el precio mas bajo. Esta es la llamada "subasta inversa"”, donde
la oferta mas baja es la ganadora. Las subastas pueden organizarse para negociar contratos de
electricidad a corto, mediano y largo plazo dirigidos a abastecer a consumidores regulados o no

franquiciados en diferentes marcos de tiempo.
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Dentro de las subastas disefiadas para adquirir nueva capacidad de generacion o retener
recursos existentes, existe una variedad de acuerdos: (i) "todo tipo de tecnologias”, en las que
compiten directamente la energia hidraulica, el gas natural, el carbén, el petréleo, la biomasa,
etc. (i) subastas de tecnologia de solo renovables; (iii) subastas de tecnologia especifica
(aquellos que pueden participar, cada fuente renovable tiene su propia subasta por separado); (iv)
subastas especificas de proyectos, como las que se utilizan para otorgar concesiones para
producir energia en un sitio hidroeléctrico en particular, y (v) subastas de recursos de potencia.

Las subastas recientes han cumplido cuatro objetivos principales: (i) atraer nueva capacidad
de generacidn: para cerrar la brecha entre oferta y demanda, (ii) retener y/o reemplazar la
capacidad de generacion existente; (iii) adquirir electricidad para los proveedores de Gltimo
recurso (subastas de suministro basico), mediante el cual las compafiias de distribucién brindan
energia a aquellos clientes que optaron por no ser atendidos por proveedores alternativos, (iv)
desconcentracion del mercado, es decir, llevar a cabo una desinversion virtual.

Las lecciones aprendidas en las subastas de electricidad se pueden recoger a traves de los
siguientes enfoques:

(i) De los aspectos relacionados con la adquisicion y la politica energética

(a) Las subastas representan una forma competitiva y eficiente de procurar
electricidad. Son muy superiores al abastecimiento Unico a través de
negociaciones bilaterales, que no son necesariamente eficientes y son mas
propensos a ser desafiados cuando cambian los vientos politicos.

(b) Las subastas han establecido un mecanismo de mercado creible para la asignacion
de contratos de energia, que a su vez juegan un papel importante en la atraccion

de nueva capacidad de generacidn y también contribuyen a retener las existentes.

106



Los precios resultantes de las subastas han brindado una solucion elegante al
desafio regulatorio de definir qué costos de generacion "prudentes™ deberian
transferirse a los clientes finales.

(c) Las subastas deben ser parte integral de las politicas generales de energia y
adquisicion de un pais para reformar el sector energético, introducir la
participacion de generadores privados, aprovechar algunas fuentes enddgenas de
energia y crear presion competitiva para bajar los precios y beneficiar a los
consumidores finales.

(ii) Del contexto de mercado

(d) Las subastas de capacidad existente fomentan la competencia "en el mercado”,
mientras que las subastas de nueva capacidad fomentan la competencia "para el
mercado™ y el desarrollo de nuevas plantas de energia. Un problema cuando se
subastan contratos para atraer nueva capacidad y retener recursos existentes es si
se deben realizar subastas por separado para cada tipo de capacidad o llevar a
cabo una sola subasta.

(e) Una subasta efectiva depende de la existencia de competencia. La competencia o
la falta de ella (por ejemplo, poder de mercado, colusidn) suelen ser cuestiones
estructurales, que dependen, entre otras cosas, del numero y la naturaleza de los
jugadores, la concentracion del mercado, los tipos de productos ofrecidos y las
reglamentaciones especificas.

(f) Los mercados de energia desarrollados con una gran cantidad de compradores y
vendedores con solida capacidad financiera son en general mas propicios para la

competencia. Esos mercados permiten la comercializacion de una gran variedad
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(iii)

@

(h)

®

de productos relacionados con la energia que utilizan subastas mas sofisticadas
relacionadas con la electricidad.

Los sectores eléctricos menos sofisticados y integrados verticalmente en los
paises de ingresos bajos o0 medianos también pueden beneficiarse con una nueva
perspectiva de las opciones de adquisicion competitiva a su disposicion. Un
ejemplo es el otorgamiento de concesiones para construir y operar plantas
hidroeléctricas.

Las subastas no pueden cambiar materialmente las condiciones estructurales del
mercado. Sin embargo, algunas caracteristicas de disefio de subastas pueden
ayudar a mitigar las imperfecciones del mercado. Por ejemplo, los gobiernos
pueden lidiar con comportamientos potencialmente colusivos o poder de mercado
al especificar un precio de reserva que debe ser lo suficientemente alto como para
atraer el interés del postor, mientras que al mismo tiempo refleja los costos
particulares de la planta de energia que se subastara.

Para atraer tantos postores como sea posible se requiere una buena comunicacion
sobre la subasta, la eliminacion de barreras de entrada, una definicion clara del
producto que se esta subastando y un buen sistema de monitoreo para detectar

comportamientos de oferta anormales.

De las bases para una subasta exitosa

V)

Disefar e implementar cualquier tipo de sistema de subasta formal requiere una
evaluacion sincera de la solidez de las instituciones y el marco regulatorio. Los
reguladores independientes son de gran importancia debido a la necesidad de

supervision regulatoria. Sin embargo, deben existir algunas condiciones previas,
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(iv)

como el estado de derecho y, en particular, el cumplimiento de los contratos. En
sectores de energia reestructurados, los contratos son un proxy para la integracion
vertical. Cuando el impago se percibe como de alto riesgo, las subastas de nueva
generacion tienden a fallar o requieren apoyo del gobierno (lo que aumenta las
obligaciones contingentes del gobierno).

(k) La estabilidad regulatoria es un elemento clave para atraer a los inversores a
participar en subastas competitivas. Los cambios ocasionales para mejorar el
proceso de subasta son parte del proceso de aprendizaje y son bien recibidos por
todas las partes interesadas. Sin embargo, los cambios frecuentes e inesperados
son motivo de preocupacion.

() La falta de transparencia esté en parte relacionada con la diseminacion de
informacidn entre los participantes de la subasta antes, durante y después de la
subasta. Por ejemplo, dejar al subastador establecer libremente parametros de
manera arbitraria pone en peligro la percepcion de la transparencia y la equidad.

De las cuestiones generales en disefio de subastas

(m) Cada disefio de subasta tiene ventajas y desventajas que deben tenerse en cuenta
al seleccionar la opcidn que mejor se adapte al detalles de cada sector de energia y
productos que se comercializaran.

(n) El (los) producto(s) a adquirirse en las subastas se deben disefiar de acuerdo con
la restriccion de cada mercado eléctrico en lo individual. Por ejemplo, Colombia y
Brasil quieren suficientes recursos térmicos e hidricos para proporcionar energia

firme durante un periodo seco, mientras que en Nueva Inglaterra la restriccion es
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tener suficiente capacidad para cumplir con la carga durante las horas pico,
particularmente en el verano.

(o) En un esquema de subasta centralizada, la demanda se agrupa y se adquiere en
forma conjunta. Los gobiernos generalmente juegan un papel clave en la
definicion de los procesos para agregar demanda y en designar a un subastador
para realizar la subasta. Las subastas centralizadas parecen ser mas eficientes en
el fomento de la competencia, en comparacion con la realizacion de varias
subastas mas pequefias cuando los blogues de demanda de diferentes empresas de
distribucion son similares.

(p) El gobierno no tiene que tomar ni tiene que proporcionar garantias para los
contratos.

v) De la eleccion de tecnologia

(q) Las subastas que abarcan todas las tecnologias dan derecho a que cualquier fuente
de generacidn. La idea es fomentar la competencia maxima, seleccionar las
fuentes mas eficientes y lograr un plan de expansién de menor costo. Sin
embargo, a menudo es dificil para las fuentes renovables no convencionales
competir cara a cara con el carbon o las grandes centrales hidroeléctricas, excepto
en circunstancias especiales. Ademas, los gobiernos pueden preferir tecnologias
particulares impulsadas por cuestiones de politica energética o consideraciones de
politica econdémica. Por esta razén, las subastas de multiples tecnologias rara vez
se utilizan. Los gobiernos prefieren establecer subastas que se dirijan a uno 0 mas

tipos de tecnologias.
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(r) Las subastas han demostrado ser una alternativa a las tarifas de alimentacion
tradicionales establecidas administrativamente. No representan una politica de
energia renovable per se, pero han desafiado las tarifas de alimentacion bien
arraigadas que han sido responsables de la instalacion de miles de MW de formas
de energia renovables en el mundo. Las acciones fomentan la competencia, bajan
los precios en toda la cadena de suministro y, por lo tanto, reducen los aranceles a
los usuarios finales, haciendo que todo el proceso sea mas sostenible.

(s) Las fuentes de energia renovables pueden requerir subastas especificas.

(vi)  De las cuestiones de implementacion y participantes

(t) Pasar de la teoria de subastas a la implementacion en la vida real no es una tarea
facil. Esto es particularmente cierto cuando las subastas se implementan en
mercados que no son completamente funcionales o donde las instituciones no son
lo suficientemente fuertes como para respaldar esquemas de adquisicién de
subasta de electricidad competitivos formales. Ademas, las peculiaridades de los
mercados individuales pueden requerir desafios de disefio e implementacion de
subastas muy especificos.

(u) Los gobiernos deben especificar desde el principio a quiénes se les debe permitir
participar en las subastas entre todos los posibles compradores y vendedores en el
mercado. Esto depende, entre otras cosas, del disefio del mercado, el numero y la
naturaleza de los participantes, la necesidad de fomentar la competencia entre
diferentes fuentes de energia 0, en algunos casos, una politica gubernamental
declarada para favorecer algunos tipos de tecnologias, como las energias

renovables no convencionales.
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v)

Es de suma importancia garantizar que los proyectos de nueva generacion
producidos a través de subastas de electricidad se construyan y tengan un
rendimiento operativo adecuado, de modo que se garantice la adecuacion y
fiabilidad del sistema a largo plazo. Esto depende, entre otras cosas, del disefio
adecuado de las garantias de cumplimiento del proyecto y de las multas por

demoras y bajo rendimiento.

(w) Del lado del comprador, las subastas pueden desarrollarse exclusivamente para las

)

empresas de distribucion que compran electricidad en nombre de usuarios
regulados, o se extienden a consumidores o comercializadores gratuitos, a quienes
se les permite participar. Ademas, se debe determinar si la participacion de las
compaiiias de distribucion es obligatoria o voluntaria al prestar servicios en su
mercado cautivo.

Del lado del vendedor, los participantes pueden incluir plantas existentes, plantas
en construccién o plantas en desarrollo. Una eleccién importante de disefio e
implementacidn con respecto a la politica es llevar a cabo procesos separados o
conjuntos para la capacidad existente y nueva.

Las reglas de subasta bien especificadas son fundamentales para el éxito de la
subasta, que requiere: (i) reglas completas, claras e inequivocas de subastas sin
brechas, que tengan en cuenta todos los escenarios posibles y eviten las
consecuencias inimaginables, (ii) especificar qué es y qué no esta permitido, y
penalidades creibles por violar las reglas, (iii) informar a los licitantes de las
reglas desde el principio, y proporcionar suficiente tiempo para que se evallen.

No solo es importante darles a los licitantes toda la informacidn relevante sobre el
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proceso de subasta, sino también otorgarles tiempo para procesar esta
informacion, (iv) ofrecer a los postores la oportunidad de comentar, validar y
proporcionar aportes para las reglas, (v) explicar los objetivos y operaciones de la
subasta (seminarios y talleres) a todas las partes interesadas y participantes del
mercado y (vi) proporcionar sesiones informativas de entrenamiento y realizar

pruebas.
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Apéndice D. Solar FV — SLP (fP% 49%)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2017-2039

Ingresos - - 520 531 542 554 565 576 588 600 612 12,524
Costos - - (56) (57) (57) (58) (59) (60) (61) (61) (62) (1,346)
D&A - - (136) (136) (136) (136) (136) (136) (136) (136) (136) (2,040)
SG&A 2 (12) (40) (40) (40) (40) (40) (40) (40) (40) (40) (816)
EBITDA Q?) 12) 424 435 445 455 466 477 488 499 510 10,362
RIF (40) (39) (338) (303) (298) (282) (264) (242) (214) (169) (124) (1,276)
ISR - - - - - - - - (41) (58) (75) (2,094)
Utilidad Neta (42) (52) (49) 4) 11 37 66 99 96 135 175 4,952
Capital de trabajo 40 39 384 437 432 416 398 376 348 303 257 3,218
Flujo de caja operativo 2) 12) 335 433 443 453 464 475 444 438 432 8,170
Act. de inversién - (2,091) - - - - - - - - - (2,091)
Act. de financiamiento 2 2,252 (335) (369) (439) (449) (460) (487) (573) (495) (432) (2,401)
Incremento (disminucién) - 149 - 63 4 4 4 13) (128) 57) - 3,678
Otras Variaciones 0 (149) 0 (63) 4) 4 (4) 13 128 57 0 1,111
Caja inicial - 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -
Caja final 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 4,789
Activo 7 2,584 2,293 2224 2,097 1,969 1,841 1,697 1,437 1,248 1,117 5,079
Circulante 7 493 337 405 413 422 430 422 297 245 249 5,027
No Circulante - 2,091 1,955 1,819 1,683 1,547 1,411 1,275 1,139 1,003 868 52
Pasivo + Capital 7 2,584 2,293 2,224 2,097 1,969 1,841 1,697 1,437 1,248 1,117 5,079
Deuda Bancaria 36 1,977 1,588 1,420 1,223 994 728 420 101 - - 0
Deuda Accionistas 12 687 735 836 892 955 1,025 1,087 1,048 823 514 -
Otros - - 99 101 103 105 107 109 111 113 115 113
Capital Contable (42) (80) (129) (133) (122) (84) (18) 81 177 312 487 4,966
Capital Social 0 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14
Utilidades Acumuladas (42) (94) (143) (147) (136) (98) (32) 67 163 298 473 4,952
DSCR n/a n/a 1.38x 1.20x 1.20x 1.20x 1.20x 1.20x 1.20x 3.87x n/a 1.56x
TIR Proyecto n/a n/a n/a n/a n/a n/a 2% 7% 11% 14% 16% 22%
TIR Accionista n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 5% 10% 18%

Fuente: Elaboracion propia.
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Apéndice E. Solar FV — SLP (CAPEX -74%)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2017-2039
Ingresos - - 292 298 305 311 317 324 331 337 344 7,071
Costos - - (30) (30) (30) (312) (31) (32) (32) (33) (33) (714)
D&A - - ) (77) (77) (77) 77) (77) 77) 77) (77) (1,158)
SG&A 1) (7 (23) (23) (23) (22) (22) (22) (22) (22) (22) (461)
EBITDA (1) @) 240 246 252 258 264 270 276 282 289 5,806
RIF (23) (22) (192) (172) (169) (160) (150) (138) (122) 97) (71) (737)
ISR - - - - - - - - (23) (32) (42) (1,191)
Utilidad Neta (24) (29) (29) 3) 5 20 36 55 54 75 98 2,810
Capital de trabajo 23 22 218 248 245 236 226 214 198 173 147 1,838
Flujo de caja operativo 1) (7) 189 245 251 257 263 269 252 249 245 4,648
Act. de inversion - (1,187) - - - - - - - - - (1,187)
Act. de financiamiento 1 1,277 (189) (209) (248) (254) (260) (276) (322) (284) (245) (1,369)
Incremento (disminucion) - 83 - 36 2 3 3 (7 (70) 395) - 2,092
Otras Variaciones 0 (83) 0 (36) 2 3) 3) 7 70 35 - 626
Caja inicial - 0 (0)] 0) (0)] 0) 0) 0) 0) 0) (0) -
Caja final 0 ) ) ) ) ) ) ) ) ) 0) 2,717
Activo 4 1,466 1,299 1,260 1,188 1,115 1,043 961 816 706 632 2,882
Circulante 4 279 189 227 232 237 241 237 169 137 139 2,852
No Circulante - 1,187 1,110 1,033 956 879 801 724 647 570 493 29
Pasivo + Capital 4 1,466 1,299 1,260 1,188 1,115 1,043 961 816 706 632 2,882
Deuda Bancaria 20 1,121 901 807 696 566 416 243 63 - - -
Deuda Accionistas 7 390 417 475 506 542 582 618 599 475 301 -
Otros - - 55 56 57 58 59 61 62 63 64 64
Capital Contable (24) (45) (74) 77) (72) (52) (15) 40 93 169 267 2,818
Capital Social 0 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8
Utilidades Acumuladas (24) (53) (82) (85) (80) (60) (23) 32 85 161 259 2,810
DSCR n/a n/a 1.38x 1.20x 1.20x 1.20x 1.20x 1.20x 1.20x 3.55x n/a 1.52x
TIR Proyecto n/a n/a n/a n/a n/a n/a 2% 7% 11% 14% 16% 22%
TIR Accionista n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 5% 10% 18%

Fuente: Elaboracion propia.
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Apéndice F. Solar FV — SLP (Tarifa@$3.73/kWh)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2017-2039
Ingresos - - 958 978 998 1,018 1,039 1,060 1,081 1,102 1,124 19,461
Costos - - (30) (30) (30) (31) (31) (32) (32) (33) (33) (714)
D&A - - (256) (256) (256) (256) (256) (256) (256) (256) (256) (3,844)
SG&A Q) (22) (72) (72) (72) (72) (71) (71) (71) (71) (71) (1,259)
EBITDA (4)) 22) 856 876 896 916 936 957 978 999 1,020 17,488
RIF (75) (74) (633) (562) (544) (506) (456) (410) (348) (242) (152) (1,492)
ISR - - - - - - (67) (87) (112) (150) (184) (3,615)
Utilidad Neta (76) (96) (34) 58 95 154 157 204 262 350 429 8,537
Capital de trabajo 75 74 711 814 797 758 708 662 600 494 404 5,279
Flujo de caja operativo (0)) (22) 678 872 892 912 865 866 862 845 832 13,816
Act. de inversion - (3,940) - - - - - - - - - (3,940)
Act. de financiamiento 1 4,225 (678) (748) (884) (932) (865) (934) (1,154) (845) (832) (4,025)
Incremento (disminucion) 0 263 - 124 8 (20) 0 68) (292) - - 5,852
Otras Variaciones - (263) - (124) (8) 20 0) 68 292 - 0 2,544
Caja inicial - 0 0) 0) (0)] 0) 0) (0)] 0 0) 0 -
Caja final 0 ) ) 0 ) ) 0) ) 0 ) 0 8,395
Activo 12 4,851 4287 4,161 3920 3,652 3,403 3,086 2545 2296 2,047 8,627
Circulante 12 911 603 733 749 737 744 683 398 406 413 8,530
No Circulante - 3,940 3,684 3,428 3,171 2,915 2,659 2,403 2,146 1,890 1,634 96
Pasivo + Capital 12 4,851 4,287 4,161 3,920 3,652 3,403 3,086 2,545 2,296 2,047 8,627
Deuda Bancaria 66 3,709 2,936 2,565 2,133 1,632 1,109 522 - - - -
Deuda Accionistas 22 1,289 1,369 1,553 1,646 1,721 1,835 1,898 1,613 1,010 330 -
Otros - - 161 165 168 171 175 178 182 185 189 64
Capital Contable (76) (146) (180) (122) (26) 128 285 488 750 1,100 1,529 8,563
Capital Social 0 26 26 26 26 26 26 26 26 26 26 26
Utilidades Acumuladas (76) (173) (206) (148) (53) 102 258 462 724 1,074 1,503 8,537
DSCR n/a n/a 1.37x 1.20x 1.20x 1.20x 1.20x 1.20x 1.47x n/a n/a 1.26x
TIR Proyecto n/a n/a n/a n/a n/a n/a 4% 10% 13% 16% 18% 23%
TIR Accionista n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 1% 9% 13% 18%

Fuente: Elaboracion propia.
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Apéndice G. Eo¢lico — IPP (TC@$13.50/USD)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2017-2039
Ingresos - - 193 206 219 232 246 260 211 225 239 6,209
Costos - - (49) (50) (51) (52) (53) (53) (54) (56) (57) (1,241)
D&A - - (87) (87) (87) (87) (87) (87) (87) (87) (87) (1,298)
SG&A 2 8) (18) 19) 19) (19) (20) (20) @an @an a7 (432)
EBITDA ?2) ) 126 138 149 162 174 187 140 152 165 4,536
RIF (26) (49) (217) (204) (216) (229) (241) (252) (261) (278) (298) (8,126)
ISR - - - - - - - - - - - -
Utilidad Neta (28) (57) (178) (153) (153) (154) (153) (152) (208) (212) (219) (4,888)
Capital de trabajo 26 49 276 288 300 313 325 336 357 362 382 9,350
Flujo de caja operativo ?2) () 98 135 147 159 172 184 149 150 163 4,462
Act. de inversién (132) (1,199) - - - - - - - - - (1,331)
Act. de financiamiento 134 1,295 (150) (127) (127) (154) (166) (199) (149) (145) (157) (3,133)
Incremento (disminucién) 0 88 (53) 8 20 5 5 as) 0 5 6 A3)
Otras Variaciones 0 (88) (0)] 0 3) (5) (5) 15 (0)] (5) (6) (24)
Caja inicial - 0 0 (53) (44) 27 27 27 27 27 27) -
Caja final 0 0 (53) (44) 27 27 27 27 27 27 27 27
Activo 158 1,638 1,352 1,279 1,217 1,140 1,064 968 865 788 713 196
Circulante 26 307 108 121 145 155 166 156 139 150 160 163
No Circulante 132 1,331 1,244 1,158 1,071 985 898 812 725 639 552 33
Pasivo + Capital 158 1,638 1,352 1,279 1,217 1,140 1,064 968 865 788 713 196
Deuda Bancaria 138 1,267 1,048 1,048 1,048 1,042 1,026 996 993 988 973 0
Deuda Accionistas 47 447 514 591 680 761 851 934 1,049 1,187 1,344 4,984
Otros - - 44 47 49 51 54 56 49 51 54 92
Capital Contable 27) (76) (254) (407) (560) (714) (867) (1,019) (1,226) (1,438) (1,657) (4,879)
Capital Social 1 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9
Utilidades Acumuladas (28) (85) (263) (416) (569) (723) (876) (1,028) (1,235) (1,447) (1,666) (4,888)
DSCR n/a n/a 0.77x 1.07x 1.16x 1.20x 1.20x 1.20x 1.20x 1.20x 1.20x 1.18x
TIR Proyecto n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 1% 12%
TIR Accionista n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 8%

Fuente: Elaboracion propia.

117



Apéndice H. Edlico — IPP (TIIE@4.5%)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2017-2039

Ingresos - - 248 264 281 298 316 335 271 289 308 7,993
Costos - - (63) (64) (66) (67) (68) (69) (71) (72) (73) (1,608)
D&A - - (112) (112) (112) (112) (112) (112) (112) (112) (112) (1,682)
SG&A 2 (10) (23) (24) (24) (24) (25) (25) (21) (22) (22) (547)
EBITDA ) (10) 161 176 191 207 223 240 179 195 212 5,838
RIF (33) (58) (227) (219) (230) (240) (249) (259) (265) (280) (299) (7,536)
ISR - - - - - - - - - - - -
Utilidad Neta (35) (68) (178) (155) (151) (145) (138) (131) (198) (297) (199) (3,380)
Capital de trabajo 33 58 303 328 339 349 358 368 390 389 407 9,123
Flujo de caja operativo 2) 10) 125 173 188 204 220 237 192 192 209 5,742
Act. de inversién (171) (1,554) - - - - - - - - - (1,725)
Act. de financiamiento 173 1,656 (142) (155) (182) (297) (213) (256) (191) (185) (202) (4,002)
Incremento (disminucién) - 92 an 18 7 7 7 a9 0 7 7 15
Otras Variaciones 0 (92) 0 (18) @) @) @) 19 0) @) ©) (32)
Caja inicial - 0 0 @an an an @an @an @an @an 7 -
Caja final 0 0 a7 a7 a7 a7 a7 a7 a7 a7 a7 a7
Activo 204 2,101 1,782 1,693 1,594 1,495 1,396 1,271 1,137 1,039 940 272
Circulante 33 376 168 193 205 218 231 219 197 211 224 229
No Circulante 171 1,725 1,613 1,501 1,389 1,277 1,164 1,052 940 828 716 43
Pasivo + Capital 204 2,101 1,782 1,693 1,594 1,495 1,396 1,271 1,137 1,039 940 272
Deuda Bancaria 178 1,622 1,338 1,314 1,276 1,220 1,147 1,053 988 917 825 -
Deuda Accionistas 61 571 657 745 832 929 1,039 1,136 1,275 1,441 1,630 3,522
Otros - - 57 60 63 66 69 73 63 66 69 118
Capital Contable (34) (92) (270) (425) (576) (721) (859) (990) (1,188) (1,385) (1,584) (3,369)
Capital Social 1 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11
Utilidades Acumuladas (35) (104) (282) (437) (588) (732) (870) (1,001) (1,200) (1,396) (1,595) (3,380)
DSCR n/a n/a 1.04x 1.20x 1.20x 1.20x 1.20x 1.20x 1.20x 1.20x 1.20x 1.20x
TIR Proyecto n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 1% 12%
TIR Accionista n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 12%

Fuente: Elaboracion propia.
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Apéndice I. Edlico — IPP (TC@$13.50/USD & TIIE@4.5%)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2017-2039

Ingresos - - 193 206 219 232 246 260 211 225 239 6,209
Costos - - (49) (50) (51) (52) (53) (53) (54) (56) (57) (1,241)
D&A - - (87) (87) (87) (87) (87) (87) (87) (87) (87) (1,298)
SG&A 2 8) (18) 19) 19) (19) (20) (20) @an @an a7 (432)
EBITDA 2) 8) 126 138 149 162 174 187 140 152 165 4,536
RIF (25) (45) (175) (169) a77) (185) (192) (199) (204) (215) (229) (5,725)
ISR - - - - - - - - - - - -
Utilidad Neta (28) (53) (136) (118) (115) (110) (104) (99) (150) (149) (150) (2,487)
Capital de trabajo 25 45 234 253 262 269 276 283 300 299 313 6,949
Flujo de caja operativo ?2) () 98 135 147 159 172 184 149 150 163 4,462
Act. de inversién (132) (1,199) - - - - - - - - - (1,331)
Act. de financiamiento 134 1,278 (109) (121) (142) (154) (166) (199) (149) (145) (157) (3,118)
Incremento (disminucién) - 71 12) 15 5 5 5 as) 0 5 6 13
Otras Variaciones 0 (71) 0 (15) (5) (5) (5) 15 (0)] (5) (6) (24)
Caja inicial - 0 0 (12) (12) (12) (12) (12) (12) (12) 12) -
Caja final 0 0 12) (12) (12) 12) 12) 12) (12) (12) (12) 12)
Activo 158 1,621 1,376 1,309 1,232 1,156 1,080 984 880 804 728 212
Circulante 26 290 132 151 161 171 181 172 155 165 176 179
No Circulante 132 1,331 1,244 1,158 1,071 985 898 812 725 639 552 33
Pasivo + Capital 158 1,621 1,376 1,309 1,232 1,156 1,080 984 880 804 728 212
Deuda Bancaria 137 1,252 1,033 1,013 981 937 878 804 752 695 621 0
Deuda Accionistas 47 441 507 575 642 717 801 876 983 1,111 1,256 2,598
Otros - - 44 47 49 51 54 56 49 51 54 92
Capital Contable (27) (72) (207) (325) (440) (549) (654) (753) (903) (1,052) (1,203) (2,478)
Capital Social 1 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9
Utilidades Acumuladas (28) (80) (216) (334) (449) (558) (663) (762) (912) (1,061) (1,211) (2,487)
DSCR n/a n/a 1.05x 1.20x 1.20x 1.20x 1.20x 1.20x 1.20x 1.20x 1.20x 1.22x
TIR Proyecto n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 1% 12%
TIR Accionista n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 12%

Fuente: Elaboracion propia.
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Apéndice J. Analisis de Bono CFE

Disposicion Pago Intereses Flujos Flujos . .
Afio (millones (millones (millones (millones (millones Tlp?$(/ilejgaDr;1blo
USD) USD) USD) UsD) MXN)

2019 123.7 - 2.7 (121.0) (2,203.4) 18.3
2020 - - 5.4 5.4 100.6 18.6
2021 - - 5.4 5.4 102.2 19.0
2022 - - 5.4 5.4 104.1 19.4
2023 - - 5.4 5.4 106.1 19.7
2024 - - 5.4 5.4 108.4 20.1
2025 - - 5.4 5.4 110.1 20.5
2026 - - 5.4 5.4 112.2 20.8
2027 - - 5.4 5.4 114.3 21.2
2028 - - 5.4 5.4 116.7 21.6
2029 - - 5.4 5.4 118.6 22.0
2030 - - 5.4 5.4 120.8 22.5
2031 - - 5.4 5.4 123.1 22.9
2032 - - 5.4 5.4 125.7 23.3
2033 - - 5.4 5.4 127.8 23.7
2034 - - 5.4 5.4 130.2 24.2
2035 - - 5.4 5.4 132.6 24.6
2036 - - 5.4 5.4 135.5 25.1
2037 - - 54 54 137.6 25.6
2038 - - 54 54 140.2 26.1
2039 - 123.7 2.7 126.3 3,339.1 26.6
Total 123.7 123.7 107.7 107.7 3,402.4 n/a

Fuente: Elaboracidn propia con informacién de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV, 2016).
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