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Introduccion

México vive un momento Unico en la histo-
ria de su sector eléctrico. Pocas naciones en
el mundo de la dimension de la Republica
Mexicana mantenian un sistema eléctrico
tan cerrado, practicamente monopolistico.
La todopoderosa Comisién Federal de Elec-
tricidad (CFE), que controlaba practicamen-
te toda la generacion y transmision eléctrica
del pafs, se diluye con la reforma energé-
tica que estd teniendo lugar, se divide en
otras empresas y comienza a competir se-
riamente con generadores privados. Hasta
tal punto es ambiciosa la reforma, que fue
necesario modificar la Constitucién Politica
de la nacién y promulgar dos nuevas leyes
fundamentales para el sector, la Ley de la
Industria Eléctrica y la Ley de Transicion
Energética.

De este modo, a primeros del presente afio
2016 comenzo la operacién del Mercado
Eléctrico Mayorista en México, solo con dos
compafiias de generaciéon ofertando. Los
comienzos nunca son faciles. Pero el mer-
cado spot es solo una de las formas que la
Ley permita para comprar y vender energia
eléctrica. Se definen otras muchas formas
de compra-venta, ademas de otros muchos

productos energéticos, como la potencia o
los Certificados de Energia Limpia (CELs).
En el presente articulo me voy a enfocar a
una de esas formas de compra-venta de
productos energéticos, las subastas de largo
plazo. Y especialmente a la primera subas-
ta, cuyo fallo se ha publicado hace escasas
semanas.

La primera subasta ha llamado la aten-
cién del mundo entero, por el volumen
de megawatios en juego, por su enfoque
a las energias renovables y por la curiosi-
dad sana de observar si un proceso de esta
complejidad podria funcionar bien en un
pais como México, con las caracteristicas
monopolisticas comentadas previamente.
Més adelante expondré mi opinion al res-
pecto. Latinoamérica y energias renovables
forman un binomio en el que no pueden
faltar las empresas espafiolas, probable-
mente las més activas en la primera subas-
ta, junto con las mexicanas, estadouniden-
ses y chinas. Los promotores de proyectos
de energia renovable, los inversores y las
entidades financieras, han seguido de cerca
el proceso y han confiado buena parte de
sus expectativas de negocio en esta area,
en el corto y medio plazo, a los resultados
de las subastas.

Mi empresa de consultorfa, G-advisory, tie-
ne oficina en México y desde hace 3 afos
hemos trabajado como asesor técnico,
econdmico y de mercado, en més de 30
proyectos en el sector eléctrico, pre-reforma
y post-reforma. Creo honestamente que
somos un testigo privilegiado del proceso
de cambio, no solo por los proyectos en
los que hemos asesorado, sino también
por el intercambio continuo de opiniones
con nuestros clientes: bancos, inversores
y desarrolladores. Sobre la reforma y las
subastas hemos impartido ya 4 series de
conferencias hasta la fecha, desde mayo de
2015. En México hay actualmente una ne-
cesidad continua de formacion y de com-
partir informacion, y este articulo es una
prueba mas de ello, dirigido a Espafia, pero
apuntando a México y a lo que alli se esta
viviendo con intensidad.

Este articulo tiene un enfoque practico y se
estructura en 3 capitulos:

a) Subastas de largo plazo: normativa y fun-
cionamiento.

b) Aspectos técnico-economicos de las su-
bastas, desde el lado del generador de
energia: flujos de caja, garantias de cum-
plimiento, penalizacion por rescision del
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contrato y precios maximos de compra
de la primera subasta.

) Resultados de la primera subasta.

Subastas de largo plazo

De mayor a menor rango, los siguientes
documentos definen las subastas de largo
plazo:

- Constitucion Politica.

+ Ley de la Industria Eléctrica.

 Bases del Mercado Eléctrico: Base 14.

+ Manual de Subastas de Largo Plazo.

 Bases de Licitacion de la Primera Subas-
ta de Largo Plazo SLP N° 1/2015.

» Modelo de contrato de cobertura eléctri-
ca para la SLP N° 1/2015.

La Base 14 describe ya con bastante rigor
su funcionamiento, el Manual tiene un sen-
tido muy practico, con ejemplos claros e
ilustrativos, y las bases de la primera subas-
ta entran en los detalles y particularidades
de esta ronda. Las preguntas y respuestas
generadas en las juntas de aclaraciones or-
ganizadas por el coordinador de la subasta,
el Centro Nacional de Control de Energfa
(CENACE), también tienen un caracter vin-
culante.

{Quiénes son los protagonistas de las su-
bastas de largo plazo?

Las subastas estan disenadas para satisfa-
cer las necesidades de los Suministradores
de Servicios Basicos (SSB), esto es, los re-
presentantes en el mercado de los usua-
rios basicos o pequefios consumidores.
La Comision Reguladora de Energfa (CRE)
impodré los requisitos de participacién en
las subastas a los SSB. No obstante, en ge-
neral, todas las Entidades Responsables de
Carga (ERC), esto es, todos los usuarios o
representantes de usuarios habilitados para
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participar en el mercado, podrén participar
opcionalmente en las subastas. En otras pa-
labras, al regulador le interesa que al menos
una parte de la energfa que compran los
pequefos consumidores se negocie en un
proceso de subasta, ya que se cerraran pre-
cios a largo plazo y ello aportara estabilidad
al coste energético de los consumidores
maés vulnerables.

La figura 1 define los pardmetros bésicos de
las subastas:

Tres productos pueden comerciarse en una
subasta: (i) energia acumulable, denomina-
da asi porque es la energla que se acumu-
la de forma anual, (i) potencia, entendida
como la capacidad de la central de generar
energfa eléctrica en determinados momen-
tos del afo y (jii) CELs. Cada generador po-
dré ofrecer uno o més de estos productos
("paquete” de productos).

Como participantes, de un lado tendremos
alos generadores y del otro a los suministra-
dores y a los usuarios calificados (mediana
y gran industria 0 comercio). En la primera
subasta solo la CFE ha podido participar en

Figura 1
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el lado comprador, como SSB. Y entre am-
bos lados, el CENACE es el organizador y
coordinador de la subasta.

Se celebrarén subastas con una frecuencia
minima anual, aunque pueden ser més. Por
ejemplo, en el presente afio estd previsto
que tengan lugar 2 subastas de largo plazo.
Los ganadores de la subasta firmaran un
contrato, denominado contrato de cobertu-
ra eléctrica, con un periodo de vigencia de
15 afios para energia y potencia, y 20 afios
para CELs.

La potencia serd entregada en zonas de
potencia especfficas, y la energfa en zonas
de generacion especificas. Una zona de po-
tencia es un conjunto de nodos eléctricos
interconectados. El CENACE propondré a la
CRE las zonas de potencia con anterioridad
a cada afio. Son zonas con carencia de ge-
neracion, de modo que la asignacion de las
zonas de potencia se basara en los valores
pronosticados de oferta y demanda para los
afios siguientes. En la primera subasta se
han definido 3 zonas de potencia: Sistema
Interconectado Nacional (SIN), Baja Califor-
nia (BC) y Baja California Sur (BCS). Por su
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parte, las zonas de generacion son equipa-
rables a las zonas utilizadas en el modelo
de planeacion que la Secretaria de Energia
(SENER) emplea para realizar el Programa
Indicativo de Instalaciones y Retiros de Cen-
trales Eléctricas (PIIRCE). En la primera su-
basta existen 50 zonas de generacion.

Dicho lo anterior, surge una primera pregun-
ta clave. {Para qué generadores estan pen-
sadas estas subastas? Para fijar un precio de
la energfa a 15 afos hay que poder estimar
razonablemente los costes de explotacion
a 15 afios. Ninguin generador que dependa
fuertemente del coste del combustible (gas
natural, fueldleo, diésel, carbdn, etc.) podra
normalmente predecir dicho coste a 15
afios y con ello buscar vender energia en la
subasta sin asumir un riesgo enorme. Lue-
go la subasta estd pensada especialmente
para las plantas de energias renovables,
cuyo coste de “combustible” es practica-
mente cero: edlica, solar, hidraulica, geotér-
mica, etc. Que ademds coincide en México
con el tipo de proyectos que generan CELs,
a razon de un CEL por MWh. Luego ten-
dremos por un lado a los generadores re-
novables, ofreciendo energia y CELs, y rara
vez potencia (si por ejemplo en el caso de
proyectos de biomasa, con capacidad para
gestionar cudndo generan energfa). Y por
otro lado a generadores convencionales,
ofreciendo potencia. Las cogeneraciones
calificadas como eficientes podran ofrecer
potencia y también CELs, asociados a parte
de la energfa que generen.

{Cuél es el proceso de las subastas de largo
plazo?

El proceso puede observarse en la figura 2:

El diagrama es suficientemente autoexpli-
cativo. CENACE define el calendario para
cada una de las fases citadas. Tres aspectos
son destacables.
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Figura 2
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requeridos

El primero es la complejidad del programa
o algoritmo de optimizacién econdmica. El
programa esta disefiado para permitir com-
parar “naranjas” con “limones”, si me permi-
ten términos coloquiales; esto es, comparar
un generador que presente por ejemplo
solo energfa a un determinado precio y otro
que presente un paquete con energfa, CELs
y potencia, a otro precio, y decidir cual es
economicamente mejor, en el sentido de
que esa oferta de venta se separe lo maxi-
mo posible en términos econdmicos de la
oferta de compra con la que se esta com-
parando. Y todo ello adornado ademas con
una serie de ajustes, entre los que destaca
el ajuste zonal o geogréfico, como veremos
posteriormente.

El segundo es la posibilidad de que el
proceso sea iterativo. Todos hemos visto
subastar una obra de arte en una casa de
subastas. (Quién da mas? A la una, a las
dos y a las tres. {Qué sucederia si todas o
la gran mayoria de las ofertas de compra
presentadas son por precios demasiado
bajos, inalcanzables para los generadores
que presentan las ofertas de venta? Como
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no casarfan ofertas de compra y de venta,
el regulador permite que discrecionalmente
el proceso de subasta pueda ser iterativo y
se lleve a cabo una segunda vuelta en el
marco de la misma subasta.

El tercero es la cAmara de compensacion.
Suelo explicar que cuando dos partes de-
ciden firmar libremente un contrato de
compra-venta de energia (denominados
habitualmente por sus siglas en inglés, PPAs
= Power Purchase Agreement), lo hacen
conociéndose bien el uno al otro, como un
matrimonio tras un periodo de noviazgo. En
una subasta, un tercero (CENACE en este
caso) decide que tu proyecto de genera-
cion debe casarse con un suministrador de-
terminado, porque asi lo han determinado
las reglas de la subasta y los resultados del
algoritmo de optimizacion econdmica. En
este matrimonio de conveniencia, &y si la
otra parte, a pesar de haber superado un
proceso de precalificacién, no es muy con-
vincente y temo que en el futuro pueda no
pagarme? Surge la figura de la cdmara de
compensacion, que intermedia entre las
partes.
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{Cuéles son los plazos para los generadores?

Los generadores ganadores en la subasta
tendran cierta flexibilidad para la construccion
y puesta en operacién comercial de los pro-
yectos. En general, se define como Fecha de
Operacion Comercial Esténdar (FOCE) el 1
de enero del tercer afio calendario siguiente
a la fecha de convocatoria de la subasta. Esto
da un margen suficiente al generador para ca-
pitalizarse y terminar de desarrollar y construir
su proyecto. La Fecha de Operacion Comer-
cial (FOC) debera sefalarse en la oferta de
forma inequivoca y podréa ser hasta 1 afio an-
tes o hasta 2 afios después de la FOCE, pero
solo se considerara “regular” si se encuentra
en el rango de més / menos 6 meses res-
pecto a la FOCE. El tratamiento de las ofertas
regulares es distinto y asf por ejemplo, en la
primera subasta solo se permitieron ofertas
regulares. La normativa establece qué sucede
en caso de adelanto de la operacion comer-
cial del proyecto respecto a la FOC y en caso
de retraso. En caso de alguin retraso ajeno al
generador, se le permitird ajustar su FOC.

{Cémo se elaboran las ofertas de compra
de las ERC?

Las ofertas de compra deberéan incluir:

a) Para potencia: cantidad en MW por afio
para 15 afios que se desea contratar en
una zona de potencia. Y precio méaximo
por MW que se esta dispuesto a pagar.

b) Para energia eléctrica acumulada: canti-
dad en MWh por afio para 15 afios que
se desa contratar. Y precio maximo por
MWh que se esta dispuesto a pagar.

) Para CELs: cantidad de CELs por afio
para 20 afios que se desea contratar. Y
precio maximo por CEL que se esta dis-
puesto a pagar.

Las ERC podrén presentar més de una oferta
por el mismo producto, con precios diferentes.
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Sila ERC es un SSB, esta podra determinar
las cantidades de cada producto a comprar
en cada subasta, pero deberd apegarse a
los requisitos determinados por la CRE. Para
esos requisitos, los SSB no pueden celebrar
otros contratos de cobertura eléctrica por
fuera de las subastas. Ademads, de nuevo
como proteccién de los usuarios basicos, la
CRE podrd establecer los precios méximos
que no podran superar los SSB, para cada
producto incluido en las subastas.

{Como se elaboran las ofertas de venta?

Por su parte, las ofertas de venta deberan
incluir basicamente lo siguiente:

a) Para potencia: zona de potencia de la
central eléctrica. Solo una. Cantidad fija
de potencia que se obliga a entregar, en
MW, en cada afio durante 15 afios.

b) Para energia eléctrica acumulable: zona
de generacidn en la que se proveerd la
energia. Solo una. Qué central (1 6 més)
especifica producird la energfa y porcen-
taje exacto de energia que se dedicard
a energia eléctrica acumulable. No se
permiten posiciones virtuales. Cantidad
fija de energia, en MWh, en cada afio
durante 15 afios.

) Para CELs: cantidad fija de CELs por afio
que se obliga a entregar, durante 20
anos.

d) FOC.

e) Oferta econodmica, con un precio fijo por
paquete de productos, por afio y duran-
te 15 afos.

Cada paquete de productos ofrecido podra
dividirse en diferentes contratos con dife-
rentes compradores, pero con la misma
proporcion de productos por cada contrato.
En concreto, cada paquete de productos
se asignard entre las ERC de manera pro-
porcional a la cantidad de CELs que estas
ofrecieron comprar.

Una oferta de un generador podré condicio-
narse a la aceptacion de otra oferta del mismo
generador (ejemplo: para proyectos desarro-
llados por fases). También se podran permitir
ofertas mutuamente excluyentes (ejemplo: el
desarrollador solo quieren ganar el proyecto
A o el proyecto B, porque no tiene capacidad
financiera para desarrollar ambos a la vez).

{Cémo se ajustan las ofertas de venta con
los factores geograficos?

Aqui surge sin duda el factor més impor-
tante a tener en cuenta en las subastas de
largo plazo en México si un generador quie-
re resultar ganador. El regulador ha querido
en México, con buen criterio en mi opinion,
que no todas las zonas geogréficas sean
iguales. Si tenemos una zona de genera-
cion donde los precios de la energia son al-
tos, superiores a la media del pais, y donde
se prevé ademads que seguirdn siendo altos
en los proximos 15 afios, en esa zona tiene
sentido una central que venda su energfa
a un precio mayor que si se ubica en otra
zona de precios inferiores. Esa nueva cen-
tral podrd competir en esa zona de precios
altos con mayores precios y ademés contri-
buird a que los precios bajen en el futuro.

Observemos en la figura 3 la estimacion de
precios realizada por SENER para el periodo
2016-2032.

Son algunas de las zonas de generacion.
Podemos observar en colores rojizos zonas
como los estados de Baja California y Yu-
catan, dreas aisladas eléctricamente o con
fuertes congestiones, que dependen bési-
camente de la importacién de combustibles
fosiles costosos. Y en colores azules zonas
de precios inferiores a la media, como por
ejemplo el estado de Sonora.

El regulador ha decidido aplicar un factor de
ajuste geogréfico a las ofertas de venta, de
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Figura 3
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modo que una oferta presentada en Yuca-
tan, por ejemplo, vera reducido su precio, y
una oferta presentada en Sonora, por ejem-
plo, verd aumentado su precio. Esa reduc-
cién y ese aumento aplicaran solo a la hora
de comparar ofertas y ver cudl es la gana-
dora. La oferta ganadora venderd su energia
realmente al precio que oferto, sin ajustes.

En la hipdtesis de que tengamos un pro-
yecto solar fotovoltaico, con condiciones de
irradiacion solar similares en Sonora y en

Yucatén, la produccion y los costes de in-
version y costes operativos seran similares
y, sin embargo, el precio de la energfa que
podré pedir en Yucatan serd mucho mayor
y con ello mi margen econdémico y mi ren-
tabilidad. No es de extrafiar por tanto que
conocido lo anterior, en Sonora, uno de los
estados con mayor nimero de proyectos
fotovoltaicos en desarrollo, los promotores
que pudieron decidieran reubicarse y apos-
tar por otras zonas como Yucatan. No es tan
facil “desplazar” un proyecto en desarrollo a

otra zona, légicamente, por lo que es fun-
damental para tener éxito en las subastas,
anticipar cuales son las mejores zonas para
el futuro. Y ubicar mi proyecto en una zona
de precios altos, pero que también dispon-
ga de capacidad de evacuacién eléctrica y
de un alto recurso edlico, solar, etc.

En el apartado “Resultados de la primera
subasta” veremos cémo han influido los
ajustes geogréficos en los ganadores de la
primera subasta.
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Aspectos técnico-econdomicos de
las subastas

A continuacion vamos a comentar los 4
aspectos econdmicos mds relevantes a mi
juicio para un generador en la subasta, que
tanto un promotor como un banco que fi-
nancie el proyecto, han de tener en consi-
deracién.

Flujos de caja

Los ingresos del proyecto vendrén de la
venta de energfa, CELs y potencia. Veamos
estos uno a uno.

Energia

En cuanto a energfa, partimos de un precio
anual, en pesos mexicanos, para el paque-
te de energfa, CELs y potencia incluido en
la oferta de venta. Lo primero que vamos
a hacer es deducir el precio que le corres-
ponde a la energfa, denominado Precio
Nocional Unitario para la energia. Simpli-
ficando:

Precio energia = E x Precio paquete / (P x
Potencia + E x Energia + C x CELS)

Donde P, E y C son factores de reparto que
representan expectativas de precios. Se irdn
ajustando subasta a subasta. Para la prime-
ra subasta:

P 70,000 Potencia
40 Energfa electrica
C 20 CEL

Aunqgue no se indica en la normativa, se
sobreentiende que las cifras anteriores se
expresan en délares americanos (USD): 70
mil USD por MW, 40 USD por MWh y 20
USD por CEL.
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Deducido lo que la planta va a ingresar por
MWh generado y entregado al compra-
dor, la planta recibird un flujo mensual de
dinero: mes a mes se le ird pagando por
la energfa realmente entregada. Sobre ese
importe econémico mensual se aplicardn
dos ajustes:

+ Ajustes horarios: se valora positivamente
la energfa generada en horas de deman-
da punta del sistema eléctrico (ejemplo,
tipicamente de 8 a 10 pm en México) y
negativamente la generada en horas de
demanda valle. Se define asi, para cada
zona de generacién, una tabla de facto-
res de ajuste de 12 meses x 24 horas del
dia. Estos factores ajustan las diferencias
temporales del Precio Marginal Local
(PML).

+ Bonificacién: para cubrir los costos de la
Tarifa de Transmisién de Energfa Eléctri-
ca, bonificacion que acabara revirtiendo
a CFE, y los costos de la Tarifa de Opera-
cion, bonificacion que acabara revirtien-
do a CENACE.

Ya tenemos un flujo mensual de ingresos.
Por ejemplo, para una central fotovoltaica
en México, tendremos tipicamente una cur-
va ascendente hasta primavera y desceden-
te después. Al cabo de cada afio de ope-
racion, tendremos una liquidacion, y por
tanto un flujo anual de ingresos. La energia
contratada y entregada se paga al precio de
venta pactado en la subasta. El déficit y el
excedente anual (“desbalances”) implican
por su parte un riesgo de mercado. Simpli-
ficando las férmulas a aplicar:

« Déficit: “penalizacion” = (PML medio —
Precio Venta) x Déficit.

+ Excedente: "bonus” = (PML medio pon-
derado - Precio Venta - Pago ajustes ho-
rarios mensuales) x Excedente.

+ Fuentes limpias firmes: no hay desbalan-
ces.

Pongamos como ejemplo que la central de
generacion se habfa comprometido a en-
tregar anualmente 100 MWh y entrego 80
MWh. Tendremos un déficit de 20 MWh. El
PML medio del afio, al ser negociado en
un mercado spot, tenderd a ser superior
al Precio de Venta pactado en la subasta
a 15 afios. Tendremos por tanto un valor
positivo para la diferencia (PML medio -
Precio Venta) y una penalizacion que el ge-
nerador deberd pagar al comprador. Esta
penalizacién sirve para que el comprador
tienda a quedar indemne, al haber tenido
que acudir al mercado eléctrico a comprar
la energfa que el generador no fue capaz
de entregarle. Al generador por su parte
le convendréd pronosticar adecuadamente
la energia que es capaz de producir y ten-
der a ser conservador en la energia que se
compromete a entregar en el marco de la
subasta (por ejemplo, incluyendo un per-
centil P75 en lugar del P50), para evitar
penalizaciones, aunque esto depende de
la estrategia de cada generador y la pre-
vision futura que este pueda hacer de los
precios del mercado en su zona de gene-
racion, entre otros.

Con el excedente se aplicard el mismo
planteamiento, aproximadamente, en sen-
tido inverso. En general, el generador ob-
tendrd un bonus, derivado del ahorro que
el comprador ha obtenido por no tener
que acudir al mercado eléctrico a comprar
el excedente que el generador le ha entre-
gado. De nuevo, el comprador permanece
indemne. El generador tiene un riesgo de
mercado, ya que podria obtener una pe-
nalizacion si los PML del afio son bajos.
En todo caso, en el balance del afo, si el
generador tiene un excedente, tendrd un
flujo de ingresos superior al esperado con
la energia comprometida en la subasta.
Esto es, la situacion en caso de excedente
siempre serd positiva hacia el generador
respecto a un modelo econémico o caso



base que considere la energia comprome-
tida en la subasta, por lo que la entidad
financiera, que utilizard dicho caso base
para financiar, estard tranquila en esa si-
tuacion.

En el flujo anual de ingresos influye en se-
gundo lugar el concepto de “energfa dife-
rida”. Puede producirse energfa diferida en
dos situaciones: (i) por restricciones técni-
cas de evacuacion identificadas por CENA-
CE y (i) por PML negativos. La situacion (i)
es facil de explicar y sucede en todos los sis-
temas eléctricos con una cierta frecuencia.
La situacién (i) no es tan facil de entender.
{Coémo puede ser un precio PML negativo?
Conceptualmente significa que en ese mo-
mento de baja demanda y alta generacion
de energia en la zona, y precios marginales
negativos, los generadores de la zona estan
dispuestos a pagar por la energia producida,
en lugar de cobrarla, con tal de no detener
sus instalaciones. El ejemplo que mejor se
acomoda a esta situacion es el de una cen-
tral nuclear, como puede ser el caso de la
central Laguna Verde en el estado de Vera-
cruz, con 1.610 MW de capacidad, la Unica
central nuclear de México. El coste de dete-
ner una central nuclear es muy elevado, por
lo que seréd capaz de admitir PML tempo-
ralmente negativos. Una planta de energia
renovable s se detendré en una situacion
de PML negativos, por lo que no producira
una determinada cantidad de energfa, que
sera considerada como energfa diferida.

La energia diferida, aunque no se haya pro-
ducido y entregado en el afio al comprador,
si es pagada en el afio, pero con la obliga-
cion por parte del generador de producirla
en el futuro y entregarla al comprador sin
coste adicional para este. La energfa diferida
minora el déficit y el excedente anual:

 Déficit = Contratada — Producida — Dife-
rida nueva.
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» Excedente = Producida — Contratada —
Diferida cancelada.

Continuando con el ejemplo comenta-
do, tendrfamos como energia contratada
100 MWh, producida 80 MWh vy diferida,
digamos, 5 MWh. El déficit en este caso
serd 15, en lugar de 20 MWh. Tendremos
por tanto ese afio un menor déficit que el
“real” y una menor penalizacion. En otras
palabras, el sistema estd asumiendo el
riesgo de que la central no haya podido
generar por causas ajenas a ésta, ya sea
por restricciones de red o por la conforma-
cién de precios de mercado negativos en
la zona. Ademas, el generador habré co-
brado esos 5 MWh no producidos, con la
condicién de producirlos y entregarlos en
el futuro. Con el excedente, la situacion es
la opuesta.

Para terminar con el flujo de ingresos por
energia, hay que explicar que existe un
ajuste por tipo de cambio e inflacion:

+ Ajuste inicial hasta FOC: 70% por tipo
de cambio dolar/peso, 20% por infla-
cién en EEUU y 10% por inflacion en
México. Sirve para cubrir las desviacio-
nes que haya podido sufrir el CAPEX de
mi proyecto entre la fecha de la subasta
y la fecha de operacién comercial, de-
rivadas del tipo de cambio y de la in-
flacion. Téngase en cuenta que buena
parte de los equipos que se utilizan en
México pueden ser importados y serian
abonados en ese caso en ddlares ame-
ricanos.

+ Ajuste mensual posterior, durante la
vida del contrato de cobertura eléctrica:
— Ofertas de venta indexadas al ddlar:

70% por tipo de cambio ddlar/peso,
20% por inflacién en EEUU y 10%
por inflacion en México. Es decir,
anadlogo a la formula de ajuste ante-
rior.

— Ofertas de venta indexadas al peso:
70% fijo y 30% por inflacion en Mé-
Xico.

El generador oferta en pesos mexicanos,
pero puede elegir indexar su oferta al dolar
americano o al peso.

CELs

En el caso de los CELs y la potencia, el
mecanismo es mas sencillo de explicar.

Para los CELs, de nuevo hemos de deducir
el precio nocional unitario de los mismos,
a partir del precio del total del paquete,
de forma anéloga a como hicimos con la
energia:

Precio CELs = C x Precio paquete / (P x
Potencia + E x Energia + C x CELSs)

Mes a mes se pueden ir cobrando los CELs
realmente entregados, aunque la obligacion
de entrega de CELs es anual.

Los CELs contratados se pagan al precio
nocional unitario calculado. Respecto a
los desbalances anuales, en el caso de
déficit de entrega de CELs, existe una
obligacién del generador de entrega de
CELs, por lo que si no los genera, deberd
conseguirlos en otro mercado, para evitar
ser sancionado. Y en el caso de excedente
de CELs, el generador podra utilizarlos a su
conveniencia, obteniendo un ingreso extra
por su venta en otro mercado.

También existe el concepto de CELs
diferidos, aunque por circunstancias
distintas al diferimiento comentado de la
energia. El vendedor podré diferir hasta
un 12% de la cantidad anual de CELs, por
un méximo de 2 afios. La cantidad diferida
se incrementa en un 5% por afio hasta
su entrega. Esta posibilidad resultd de la

Cuadernos de Energia
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negociacion del Gobierno con los grandes
consumidores de energia del pais, que
vefan un riesgo en que en momentos de
mucha demanda de certificados y poca
oferta, el precio de los mismos se disparara.
El diferimiento de CELs amortigua en cierta
medida esa situacion.

Potencia

Finalmente, respecto a la potencia, el pro-
cedimiento es muy similar al de los CELs.
De nuevo, deduciremos el precio nocional
unitario de la potencia de forma anéloga:

Precio Potencia = P x Precio paquete / (P x
Potencia + E x Energia + C x CELS)

Mes a mes se va pagando la potencia real-
mente entregada. La potencia contratada
se paga al precio nocional unitario. Res-
pecto a los desbalances anuales, si existe
un déficit de potencia, el vendedor debera
adquirir esa potencia en otro mercado y en-
tregarla o tendrd una sancion. Si existe un
excedente, el generador podrd utilizar esa
potencia sobrante a su conveniencia.

Conclusién en cuanto a ingresos

En conclusion, a la hora de modelar los in-
gresos de una central y construir un caso
base, tendremos un perfil de ingresos men-
suales a lo largo del afio: energfa, CELs y
potencia (estimacion posible). Dicho perfil
se modifica algo hacia arriba o abajo por
los ajustes horarios en el precio de la ener-
gia (estimacion posible) y por los ajustes
mensuales por tipo de cambio e inflacién
(modelizable en ingresos y en costes). Di-
cho perfil se puede desplazar algo hacia la
derecha, en el tiempo, por la energia dife-
rida (impacto a prever) y los CELs diferidos
(estimacion posible). Y finalmente, las liqui-
daciones anuales por desbalances pueden
ser positivas o negativas (impacto a prever).
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Garantias de cumplimiento

Las garantias econdmicas de cumplimiento
que comprador y vendedor han de aportar
en el momento de la firma del contrato de
cobertura eléctrica son muy significativas y
tienen como objetivo desincentivar los futu-
ros incumplimientos de las obligaciones de
las partes. Los importes se establecen en
“unidades de inversion” o UDIs, cuyo valor
viene determinado en cada momento por
el Banco de México. La tabla Tresume las
garantias.

La garantfa de cumplimiento en favor del
comprador serd reducida segun el vende-
dor vaya avanzando con el desarrollo del
proyecto. Se reduce en un 20% cuando
el cierre financiero del proyecto es acredi-
tado, en un 10% adicional si los informes
mensuales de supervision de la construc-
cion acreditan que el inicio de la operacion
comercial serd anterior al FOCy en un 20%
adicional en la fecha de operacion comer-
cial de la central. En ese momento, la ga-
rantia quedara por tanto en un 50% de su
monto original.

Por el contrario, en determinados supues-
tos el vendedor deberd aumentar el monto
de la garantia de cumplimiento, basicamen-
te por retrasos en la construccion o en la
operacion comercial de la central. El monto
en estos casos puede aumentar hasta du-
plicar su cuantfa original.

El incumplimiento de entregar y mantener
la garantia de cumplimiento es causa de
rescision del contrato de cobertura.

Penalizacion por rescision del
contrato

La penalizacién en caso de terminacién
del contrato por parte del comprador es un
concepto fundamental que determinaré la
bancabilidad del contrato de cobertura y
con ello la bancabilidad del proyecto. Esta
penalizacién es denominada habitualmen-
te en México como “pena convencional”.
Tipicamente en México venimos de estar
acostumbrados a contratos PPA de produc-
tores independientes con penalizaciones
muy fuertes por terminacién del contrato,
que desincentivan en todo momento la
tentacion potencial del comprador de resol-
ver el mismo. Veamos cdmo es el caso de
las subastas.

Lo primero a destacar es que el compra-
dor, la CFE en la primera subasta, no pue-
de resolver el contrato directamente, sino
que habria de incumplir el contrato (por
ejemplo, dejar de pagar al vendedor) para
forzar a este a resolver el contrato. Este es
un matiz importante, puesto que no es lo
mismo rescindir un contrato, cumpliendo
sus términos, que incumplir un contrato,
especialmente para una entidad publica
como la CFE.

Tabla 1
) Por energia
Por potencia .. Por CELs
eléctrica
Fuentes de energia que adn
e ar:gs'd: 65,000 UDIS/MW 30 UDIs/MWh | 15 UDIS/CEL
Garantia de ey s/.:e N ofrecidosal afio | ofrecidaalafio  |ofrecido al afio
Cumplimiento en favor e
del Comprador Fuentes de energia que estén |32,500 UDIs/MW 15 UDIs/MWh 7.5 UDIs/CEL
construidas ofrecidos al afio ofrecida al afie  [ofrecido al afio

Garantia de Cumplimiento en favor del Vendedor

32,500 UDIs/MW
ofrecidos al afio

15 UDIs/MWh
ofrecida al afio

7.5 UDIs/CEL
ofrecido al afio




Llegado el caso de la resolucion, la pena
convencional es calculada del siguiente
modo, de forma simplificada:

Penalizacién = Pagos pendientes — Valor
Potencia pendiente de entrega — Valor
Energia pendiente de entrega — 60% x Va-
lor CELs pendientes de entrega

Supongamos que nos encontramos por
ejemplo en el afio 7° del contrato. Si los pre-
cios de la energia y los CELs son entonces
bajos, la penalizacion es alta y desincentiva
la resolucién del contrato. Si por el contra-
rio los precios de la energfa y los CELs son
entonces altos, la penalizacion es baja y po-
driamos pensar que el comprador puede
estar tentado a resolver el contrato. Pero esta
formula, que aplica a los SSB, implica que
la CRE obligaré a los mismos a participar en
la siguiente subasta para cubrir la energfa y
CELs que han dejado de contratarse. Y en
esa nueva subasta, con los precios de la
energia y los CELs altos, lo légico es que se
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cerraran precios mayores a los de la subas-
ta original, por lo que la propia situacion de
mercado es la que estd desincentivando el
que el SSB busque rescindir el contrato en
ese momento. {Cudl es el riesgo? Que los
precios de energfa y CELs estén altos, pero el
comprador tenga una expectativa de bajada
de precios para el afio siguiente, con lo que
podria arriesgarse a resolver el contrato en
un momento de penalizacién baja.

Esta férmula para la pena convencional no
ha sido en principio muy bien acogida por
las entidades financieras y en mi opinion de-
beré perfeccionarse en el futuro, puesto que
un requisito fundamental para el éxito de las
subastas es que el contrato de cobertura que
se firme sea un acuerdo estable en el tiempo.

Precios maximos de la primera
subasta

Descritas las reglas bésicas de las subastas
y analizados los aspectos econdmicos fun-

damentales, entremos a valorar la primera
subasta. En primer lugar, {cuéles fueron los
precios maximos de compra ofertados por
la CFE y qué resultados cabria esperar con
ello?

Pues bien, para energia y CELs se ofertaron
en total 6.361.250 MWh / afio. La SENER
habfa difundido en los medios de comuni-
cacion que previa un maximo del entorno
de 2.500 MW de capacidad. Si dividimos
ambas cifras, resultan 2.544 horas equiva-
lentes. Podemos obtener ya una primera
conclusion. Se estd pensando a priori tanto
en edlica como en fotovoltaica. La edlica en
los buenos emplazamientos en México tie-
ne mas horas equivalentes y la fotovoltaica
en general tiene menos horas que la citada
cifra.

En cuanto a precios, la figura 4 recoge
exactamente las 20 ofertas de compra
presentadas por CFE, segin publico
CENACE.
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Podemos observar que la primera oferta de
compra, por un veinteavo del total, indica un
precio méximo de 884 pesos para energfa
y 444 pesos para CELs, lo que al cambio
suma aproximadamente 72 USD / MWh.
Para los siguientes veinteavos el precio des-
ciende linealmente y para las dos Ultimas
ofertas de compra, desciende bruscamen-
te. Cuando se publicd este precio maximo,
se dispararon las habituales quejas de uno
y otro lado. Para el sector fotovoltaico, por
ejemplo, la cifra era baja y la subasta podria
acabar en fracaso. Para los grandes consu-
midores, como el sector sidertrgico, la cifra
era alta y podria conducir a mayores costes
energéticos. Cuando observo ese comporta-
miento, tiendo naturalmente a pensar que el
precio es acertado. Al poco se publicaron los
resultados de la tltima subasta en Pert, con
precios entorno a 38 USD/MWh para eolica
y 48 USD/MWh para fotovoltaica, lo que ve-
nia a confirmar que para México los precios
maximos ofertados podrian ser acertados.

En cuanto a potencia, la situacion era muy
distinta. Se ofertaron solo 450 MW en el

SIN, 50 MW en BCy 50 MW en BCS. Y los
precios ofertados se ven en la figura 5.

Para el primer quinto de capacidad, el pre-
cio maximo de compra es de 10.000 pesos
/ MW y afio, equivalente a 8.160 USD en
15 afios. Es una cifra muy baja, si tenemos
en cuenta que un MW nuevo tiene un coste
de inversion de en torno a 1 millon USD,
muy dependiente de la tecnologia en cues-
tion, en todo caso. Si tenemos en cuenta la
expectativa de precios comentada para la
potencia, 70.000 USD / MW y afio, da lugar
a 1,05 millones USD en 15 afios, una cifra
razonable.

Con todo ello, cabria esperar un interés
nulo para nuevos proyectos que solo ofer-
taran potencia (ejemplo, ciclos combinados
de gas) y que solo centrales antiguas de
CFE, ya amortizadas, estuvieran dispuestas
a ofertar la venta de potencia.

Y respecto a energfa y CELs, cabria esperar
por el contrario mucho interés, especial-
mente en las tecnologfas solar y edlica, con
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gran nimero de proyectos en avanzado es-
tado de desarrollo en México que, ante la
dificultad de firmar PPAs con compradores
privados y ante los bajos precios de CTCP
(costo total de corto plazo) marcados por la
CFE en los nodos eléctricos en los Ultimos
tiempos, desearan pasar del régimen ante-
rior al régimen actual, via las subastas.

Las subastas son mecanismos extremeda-
mente competitivos en precio, por lo que
solo las empresas y centrales més eficien-
tes ganan, lo que implica en este caso una
suma de factores a considerar:

+ Zona de precios de mercado altos (ajus-
te geogréfico positivo).

« Zona con recurso (eolico, solar, etc.) alto.

+ Factor de planta alto: mejor edlico que
solar.

+ Proyectos grandes.

+ TIR ajustada.

+ Costo de financiamiento bajo.

Las grandes eléctricas suelen aunar todos
estos factores, por lo que si estén interesa-
das, suelen ser a priori las que mas oportu-
nidades de éxito tienen.

Realizada esta prediccidon, veamos cémo
fueron finalmente los resultados de la pri-
mera subasta.

Resultados de la primera subasta

Comenzando por la parte facil, la subasta
en cuanto a potencia quedé desierta. Nin-
gun proyecto casé en potencia, lo cuél no
fue demasiado sorprendente, a la vista de
lo sefialado en el apartado anterior.

En cuanto a energia y CELs, se presentaron
un total de 468 ofertas a precalificacion. Y
11 empresas con 16 centrales y 18 ofertas,
resultaron ganadores. Esto implica un 3,8%
de las ofertas presentadas, lo que da una



idea de la competitividad del proceso. La
tabla 2 recoge las ofertas ganadoras.

En azul hemos marcado los parques edli-
cos y en amarillo las plantas fotovoltaicas.
Las cifras de CELs sefaladas en rojo indi-
can cantidades que no concuerdan exacta-
mente con las cifras de energia ofertadas.
Es algo testimonial, ya que los promotores
venden practicamente todos los CELs en el
marco de la subasta; la cantidad de CELs
ofertada es solo un 0,4% inferior a la canti-
dad de energia ofertada.

Hemos de destacar que, aunque la anterior
tabla representa el resultado final, el resul-
tado inicialmente publicado por CENACE
diferia del anterior. Este hecho se debid
a dos causas. La primera es que uno de
los promotores se equivoco y presentd por
error una oferta de venta a precio practi-
camente cero. Resultd ganador, ya que las
reglas de la subasta no definen la baja te-

Tabla 2

Primera subasta de largo plazo de energia en México

meraria, pero dicho promotor se retird en
cuanto conocio el resultado. La segunda
causa fue un error de CENACE al ejecutar
el algoritmo de optimizaciéon econdmica.
No incluy6 adecuadamente los factores de
ajuste geogréfico, con lo que por ejemplo
no habia proyectos ganadores ni en Yuca-
tan ni en Baja California Sur, algo que resul-
taba dificil de comprender. La controversia
estaba servida. CENACE rectificd con rapi-
dez y hoy en dia es posible decir, en mi
opinion, que la subasta ha sido un éxito de
participacion y de resultados. Un 84% de
la energia y CELs en juego han sido adjudi-
cados, en proyectos que suman 2.085 MW
de capacidad instalada. El éxito final, todo
hay que decirlo, esté por ver y lo determi-
nara el hecho de que los proyectos adjudi-
cados consigan financiacion y se lleven con
ello a buen puerto.

El resultado en cuanto a tecnologfas ha sido
sorprendente, a mi juicio. Todos esperaba-

mos mas eolica que fotovoltaica, por una
cuestion de costes. Sin embargo, un 81%
de la capacidad (74% de la energia) ha
correspondido a fotovoltaica y un 19% de
la capacidad (26% de la energia) a edli-
ca. Ninguna otra tecnologia, aunque hubo
ofertas de hidraulica, geotérmica y cogene-
racion eficiente, resultd ganadora. {Por qué
tanta fotovoltaica? Por una combinacion de
3 factores:

+ Precios muy competitivos. Los precios
por ejemplo de Enel Green Power han
batido un récord mundial, con 35 USD/
MWh para el conjunto de energia y CELs,
en una central de 330 MW en el esta-
do nortefio de Coahuila. Precios de este
porte han permitido a Enel Green Power
ganar un 41,6% de la energfa adjudica-
da en la subasta. Esta compaiifa se con-
solida asf probablemente como la gran
eléctrica mas agresiva a nivel mundial en
las subastas de energia renovable.

ENERGIA
(MWh)

RAZON SOCIAL

CELs PRECIO TECNOLOGIA CENTRAL ELECTRICA
(USD/MWh]

CAPACIDAD
(MW)

ESTADO

SunPower Systems México, 5. deR.L. de C\. 2639.155,00 5 44,18|FOTOVOLTAICA Guajire 2 GUANAIUATO

Vega Solar 1, S.ARI. de CM 493.303,00 5 SE,EIFDTDVOLTAICA Ticul 1 YUCATAN

Vega Solar 1, SAPI de CM 246.832,00] 241.93500) ¢ 58,56|FOTOVOLTAICA  |Ticul 1 YUCATAN

Enel Green Power México 5. de R.L. de CM 972.915,00 972.915,00| $ 35.66|FDTDVOI.TAICA Parque Solar Villanueva 330 COAHUILA

Enel Green Power México S. de R.L. de CV. 737.998,00| 737.998,00|% 38,51|FOTOVOLTAICA  |Pargue Solar Villanueva 3 250 COAHUILA

Enel Green Power México 5. de R.L. de CM 539.034,00| 539.034,00|% 45,33\ FOTOVOLTAICA Parque Solar Don josé 207 GUANAJUATO

Energia Renovable de la Peninsula, S.A.RI. de CV. 275.502,00 275.502,00| $ 55.241§0LICA gia Renovable de la Peninsula 20 YUCATAN

Recurrent Energy Mexico Development, 5. de R.L. de CV 140.970,00 140.970,00 | & 48, 14 FOTOVOLTAICA Aguascalientes Potencia 1 63 AGUASCALIENTES

Aldesa Energias Renovables, S.L.U. 113.199,00| 113.199,00|% en.ggoum Pargue Eélico Chacabal 30 YUCATAN

Aldesa Energias Renovables, S.L.U. 117.689,00| 117.689,00|% 60,03{EOLICA Parque Edlico Chacabal Il 30 YUCATAN

Jinkesolar Investment Pte. Ltd. 277.420,00| 277.490,00($ 47,47|FOTOVOLTAICA _ |Las Viboerillas 100 JALISCO

Jinkosolar Irvestment Pte, Ltd. 176.475,00| 176.475,00| % S8,S8[FOTOVOLTAICA  |Concunul 70 YUCATAN

Jinkosolar Investment Pte. Ltd. 48.748,00 48.748,00 | § £3,63|FOTOVOLTAICA _ |San Ignacio 18 YUCATAN

Photoemeris Sustentable S.A. de CV. 54,974,50 53.477,00| $ 67,83\ FOTOVOLTAICA KAMEBLIL 30 YUCATAN

ENERGIA RENOVABLE DEL ISTMO I S585.731,00 -5 23,11{EOLICA PE El Cortijo 168 TAMALULIPAS

ENERGIA RENOVABLE DEL ISTMO Il - 585.731,00| $ 139, EOLICA PE El Cortijo TAMALULIPAS

5ol de Insurgentes 5. de R.L. de C\ 60.965,00 60.518,00| & 48,08| FOTOVOLTAICA 5ol de Insurgentes 23 BAJA CALIFORNIA SUR

Consorcio Energia Limpia 2010 291.900,00| 291.900,00| % 67,27|E6LICA Parque Eélico Tizimin 76 YUCATAN
Cuadernos de Energia
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+ Gran niimero de proyectos en un estado
de desarrollo muy avanzado. También la
edlica contaba con gran nimero de pro-
yectos desarrollados, pero muchos de
ellos en el ventoso estado de Oaxaca,
donde no existe actualmente capacidad
de evacuacion, hasta que se licite por par-
te de CFE el eje eléctrico que de salida a
la energfa hacia el centro de la nacion.

+ Ajustes geograficos muy positivos en
Yucatén y Baja California Sur, zonas de
alta irradiacion solar y con un viento no
tan atractivo, ya que aunque puede ser
realmente intenso en algunas épocas
del afio (son zonas con riesgo de hura-
canes), no son vientos constantes.

Figura 6
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A pesar de lo anterior, he de reconocer que
la tecnologia fotovoltaica ha sorprendido.
Salvo el parque edlico El Cortijo, en Tamau-
lipas, no ha habido mas centrales edlicas en
las montafas del nordeste del pais, donde
el recurso edlico es realmente atractivo. Los
precios de la fotovoltaica han convergido ya
con los de la edlica, animados también por
los fabricantes de paneles solares que de-
sarrollan sus proyectos para colocar su pro-
ducto, estando dispuestos con ello a ofertar
a precios muy competitivos. Es el caso de
SunPower, Canadian Solar y Jinko Solar, en
esta primera subasta. Asf, tenemos precios
entre 35 y 68 USD/MWh para fotovoltaica y
entre 43 y 68 USD/MWh para edlica.

MAPA DE LOCALIZACION DE
LAS ZONAS QUE APORTAN o

Enel Green Power México  Enel Green Power México

Hemos de dar especialmente la enhora-
buena a los visionarios que ubicaron bue-
nos proyectos en Yucatan. Si esos proyec-
tos cuentan con un recurso solar o edlico
bueno, respectivamente, las rentabilidades
que podran obtener a los precios de venta
que han cerrado serdn muy superiores a las
del resto de proyectos. {Cudl serd la nueva
zona geogréfica clave en la segunda subas-
ta, que acaba de lanzarse?

En la figura 6 el mapa de SENER y CENACE

representa las centrales ganadoras de la pri-
mera subasta.

CENACE
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EnelGreen Power México  Energfa Renovable de la
S.deRL de CV. Peninsula, S.AP.L de CV.
GUANAJUATO YUCATAN
COAHUILA Capacidad MW: 207 Capacidad MW: 90
Recurrent Energy Mexico Aldesa Energias
Development,S.deRLde CV.  Renovables, SLU.
AGUASCALIENTES YUCATAN
TAMERN S Capacidad MW: 63 Capacidad MW: 30
Q 2 e
Renovables, S.LU.
AGS. o YUCATAN
o o Capacidad MW: 30
X YUCATAN
JALISCO
MR ieSuet ) Mkoscte Ryestiment Vega Solr L.SAPL de CV.
ATAN s UGATAN
JALISCO Capacidad MW: 500

Capacidad MW: 70 Capacidad MW: 100
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Conclusion

En el presente articulo hemos tratado de transmitir en primer lugar la pasion que se respira en México en un momento histérico
como el que vive el sector eléctrico del pais. Desde el inicio de la reforma energética, la primera subasta de electricidad a largo plazo
supone el primer fruto que se recoge en el camino. Vendran mas. La reforma es muy ambiciosa. Las complejidades en el mercado
eléctrico no se van introduciendo paulatinamente, sino que desde el principio el regulador disefia un sistema heterogéneo, comple-
jo, y las subastas de largo plazo son un ejemplo de ello. En el presente articulo hemos explicado de forma sencilla como funcionan
las subastas y cuéles han sido los resultados de la primera de ellas. Aunque muchos de los resultados eran predecibles, brilla con
luz propia la tecnologfa fotovoltaica. Esperemos que las siguientes subastas también sean exitosas y seguiremos con atencion el
desarrollo de las mismas. W
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