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1. INTRODUCCION AL TEMA

1.1 Presentacion Del Tema

Desde hace afios existe un gran interés en diversificar la matriz energética a nivel
mundial. Los motivos son diversos, pero principalmente se deben al desarrollo socioeconémico
que afio tras afio demanda mé&s energia, como asi también, por la tendencia a disminuir el uso

de recursos no renovables 0 que generasen residuos nocivos para el medio ambiente.

Especialmente por eso, Argentina ha invertido una importante suma de dinero en la
construccion de centrales nucleares que producen energia considerada limpia®. Es decir,
aportando a la matriz energética un recurso necesario para todos los habitantes del pais
respetando el medio ambiente. Actualmente Argentina cuenta con tres centrales nucleares en

funcionamiento y con ansias de nuevos proyectos.

En todo proceso de negociacion para el financiamiento de centrales nucleares, la
politica juega un rol muy importante. En este sentido, el contexto politico influye de manera
dispar en cada proyecto. Por eso, amerita estudiar esos procesos de negociacion para

comprender de qué manera impactan en el financiamiento de los proyectos nucleares.

En este trabajo se intenta, en el contexto de la situacion energética actual en
Argentina y la estimada para el fututo, analizar desde el punto de vista financiero el rol de
la energia nuclear y de sus proyectos vinculados con la coyuntura politica y econdémica que

conllevan a la toma de decisiones.

! La Energia nuclear es considerada limpia ya que no genera contaminantes atmosféricos. Para mas
informacion: https://www.iaea.org/sites/default/files/cleanenergyes.pdf



https://www.iaea.org/sites/default/files/cleanenergyes.pdf

1.2 Marco Teorico

Para este estudio de caso fue necesario realizar un analisis general del sector nuclear
argentino con la finalidad de conocer las condiciones econdmicas, sociales y politicas que
serén los factores determinantes en el desarrollo de los proyectos nucleares.

Una inversion implica erogaciones econdmicas que podrian destinarse a otro tipo de
actividad. Desde el punto de vista financiero el objetivo de efectuar una inversion es
obtener un beneficio economico a futuro y crear valor. Es por ello que el estudio de
métodos, modelos y herramientas de manera de poder evaluar el proyecto de inversion para

evitar pérdidas econdémicas y riesgos, toma un lugar primordial.

1.3 Fundamentacion Del Tema/Problema De Investigacion

La energia es un recurso fundamental para el desarrollo de cualquier sociedad.
Actualmente en Argentina la industria energética es el sector econémico con mayor
emision de gases de efecto invernadero, segun lo reportado en el periodo comprendido
entre los afios 2016 y 2018 por el Ministerio de Ambiente y Desarrollo Sostenible en el

informe Emisiones de gases de efecto invernadero (GEI)2.

Es decir, como se expone en el Balance de Gestion en Energia 2016- 20193, un gran
porcentaje de la produccion de energia proviene de recursos naturales fésiles. Es por eso
gue nuestro pais atraviesa una crisis en materia energética. Durante los dltimos afios,
Argentina ha tenido que importar energia, ya sea gas natural* y gas oil para la generacion
eléctrica o naftas y gas oil para uso automotor. El abastecimiento energético tiene hoy un
rol protagénico. En el caso particular del gas natural, este se utiliza mayormente para la

2 El reporte completo se puede encontrar en: https://datos.gob.ar/dataset/ambiente-emisiones-gases-efecto-
invernadero-gei

3 El reporte completo se puede encontrar en:
https://www.energia.gob.ar/contenidos/archivos/Reorganizacion/sintesis_balance/2019-12-

09 Balance de Gestion_en_Energia 2016-2019 final y anexo_pub_.pdf

4 Informacion extraida de diversos lugares, entre ellos: https://mase.Imneuquen.com/millones/cuanta-energia-
importo-el-pais-y-que-se-espera-el-2021-n760225
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generacion térmica. Su costo de importacion es varias veces superior al precio de venta®, y
esto impacta en el presupuesto del Estado Nacional. Es por eso que el autoabastecimiento y
el compromiso con el medio ambiente nos conducen a pensar en diversificar la matriz

energética.

En este sentido, en funcion a los estudios reportados en el Balance de Gestion en
Energia 2016- 2019, la oferta interna total de energia alcanzo6 en el afio 2018 los 82,1 mil
ktep. La energia que ha sido producida localmente es 87,5% de origen fosil,
correspondiendo un 58,4% a gas natural, 27,7% a petrdleo y derivados y 1,4% a carbon
mineral. La energia hidraulica y nuclear aportaron un 5,3% y 2,3%, respectivamente, y las

renovables no convencionales (biomasa, biocombustibles, eolica y solar) un 4,6%.

En referencia a lo recién mencionado, la intension a nivel mundial de disminuir las
emisiones de CO; se intensifica luego del acuerdo de Paris en 2015, a partir de la 212
Conferencia de las Partes de la Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio
Climatico (COP 21). En este sentido, resulta fundamental reflexionar sobre el rol que tiene
el sector energético. Principalmente entendiendo que representa dos tercios de las
emisiones totales de gases de efecto invernadero y, en particular, 80% de CO, (OIEA’,
2017).

En concordancia con lo planeado, para mitigar el cambio climéatico es necesario que
suceda una transformacion de la matriz de energia primaria; es decir, que se sustituya el
petrdleo, carbon o gas natural por fuentes de energia que no contaminen. Entre las fuentes
de energia limpias se encuentran la energia nuclear (Dohee Hahn®, 2020, p.24) que es en la

que nos focalizaremos a lo largo del trabajo.

5 Informacion extraida de diversos lugares, entre ellos:https://mase.Imneuguen.com/gas/la-argentina-el-alto-
costo-importar-el-gas-n822350

¢ Dicho acuerdo, que rige a partir del afio 2020, pretende mantener el aumento de la temperatura global muy
por debajo de los 2°C, haciendo todo lo posible para llegar a 1.5°C. Para mas informacion:
https://observatoriop10.cepal.org/es/tratados/acuerdo-paris-la-convencion-marco-cambio-climatico

" El Organismo Internacional de Energia Atémica (OIEA) pertenece a las organizaciones internacionales
conexas al Sistema de las Naciones Unidas. https://www.iaea.org/es

8 Dohee Hahn, director de la Division de Energia. Nucleoeléctrica del OIEA.
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Cabe mencionar que apostar a la descarbonizacion de la matriz energética argentina,
significa mucho més que el aspecto ambiental, implica un fuerte impulso para las
economias regionales, mejoras de los niveles de empleo calificado y una oportunidad para
la industria nacional de abastecer el proceso de crecimiento (Enrique Maurtua
Konstantinidis®, 2018).

Pese a que la energia nucleoeléctrica tiene a favor que no emite gases de efecto
invernadero, es flexible y continua, y que también puede complementar los suministros
cuando no estén disponibles otras fuentes renovables (como por ejemplo la energia eolica o
solar), uno de los mayores desafios reside en la parte econdémica. Es decir, a pesar de todos
los beneficios que la caracteriza a la energia nucleoeléctrica, la financiacion de una nueva
central exige un elevado desembolso de capital inicial y una inversion a largo plazo (OIEA,
septiembre 2020).

Por diversos motivos, la decision de apostar a proyectos nucleares es uno de los
puntos mas complicados respecto del desarrollo de un programa de generacion
nucleoeléctrica, dada su caracteristica de requerimientos intensivos en capital y su largo
plazo de construccidn. A estas caracteristicas, se les suma la incertidumbre regulatoria que

puede traer mas demoras en la construccion (Barbaran Gustavo, 2015).

Una forma de que estas inversiones en construcciones de nuevas centrales nucleares
se vuelvan mas atractivas es por medio de politicas innovadoras de financiamiento y de
mercado (OIEA, septiembre 2020). Asi también Maria G. Korsnick, presidenta y directora
general del Instituto de Energia Nuclear (2020), afirma que “Los enfoques innovadores en
materia de politicas de financiacion y de mercado en la industria nuclear pueden ayudar a

atenuar la incertidumbre y contrarrestar las fluctuaciones del mercado” (pag. 24).

Y como expresa Wei Huang, director de la Division de Planificacién, informacion y
Gestion de los Conocimientos del OIEA (2020):

® Enrique Maurtua Konstantinidis. Consultor Senior de Politica climatica. Fundacion Ambiente y Recursos
Naturales (FARN).
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El mercado energético esta cambiando, y se ha vuelto mas impredecible en muchos
paises porque estos estdn diversificando sus fuentes de energia a fin de
descarbonizarse, lo cual ha dado lugar a mayores fluctuaciones en los precios y los
suministros de energia. Este mercado, mas volatil, contribuye a la incertidumbre
planteada por el compromiso con tecnologias de vida larga que exigen un uso
intensivo de capital y suponen elevados costos por adelantado, como la energia
nucleoeléctrica. (pag. 24)

En este estudio, en el contexto de la situacion energética actual en Argentina y la
estimada para el futuro, se pretende desde el punto de vista financiero responder a la
pregunta ;cual es el rol de la energia nuclear y de sus proyectos vinculados con la

coyuntura politica y econémica que conllevan a la toma de decisiones?
Es decir, a lo largo de este trabajo se intenta responder a las siguientes preguntas:

¢Qué caracteristicas tienen los financiamientos de los proyectos nucleares en

Argentina?

¢Cémo influye la coyuntura sociopolitica en las decisiones de inversion en

proyectos nucleares en Argentina desde la evolucion del Plan Nuclear'® hasta la actualidad?
¢Que se espera para un futuro respecto a los proyectos nucleares?

1.4 Obijetivos De Investigacion

El objetivo general de este trabajo reside en analizar el financiamiento de los
proyectos nacionales nucleares desde sus inicios hasta el 2021. En este sentido, abarcando
el periodo mencionado, como objetivos especificos se pretende analizar la coyuntura
sociopolitica que tuvieron y tiene tienen lugar en las decisiones de inversion y
financiamiento en proyectos nucleares en Argentina, como asi también abordar desafios

futuros.

10 El Plan Nuclear original se creé en el afio 1950 y se reactiv en el afio 2006



Para este objetivo principal se desarrollaron tres objetivos especificos:
1) Caracterizar los financiamientos de los proyectos nucleares en Argentina

2) Analizar la influencia sociopolitica en las etapas de financiamiento de los

proyectos nucleares.
3) Evaluar la necesidad futura de invertir en proyectos nacionales nucleares.

1.5 Hipbtesis

En este andlisis se sostiene que se presentan similitudes entre el tipo de
financiamiento e inversion de los diversos proyectos nucleares nacionales que se llevaron a
cabo desde su evolucién hasta el 2021, dependiendo del tipo de proyecto y de la coyuntura
politica entre otros motivos. Por otro lado, se mantiene la idea de que los proyectos
nucleares se presentan, gracias a sus caracteristicas, como una opcién muy conveniente

junto con las energias renovables para diversificar la matriz energética actual.

1.6 Metodologia

En primer lugar, se definieron como objeto de estudio la energia nuclear. La
investigacion plantea conocer las caracteristicas de los financiamientos de los proyectos

nacionales nucleares desde sus inicios hasta el 2021.

Este estudio se llevara a cabo utilizando un enfoque mixto, es decir cuantitativo y

cualitativo.

Desde el enfoque cualitativo (inductivo) se realizara un andlisis documental donde
se buscara comprender, interpretar y reflexionar en profundidad las caracteristicas de los
financiamientos de los proyectos nacionales nucleares desde sus inicios hasta el 2021 y
estimar desafios futuros. “El objetivo del analisis cualitativo de los datos es siempre

comprender en profundidad, ya sea con el proposito de generar teoria y/o verificar teoria.



Los procedimientos analiticos son actividades de teorizacion™ (Fassio, Pascual, & Sudrez,
2002, pég. 167).

Se abordard un enfoque cuantitativo (deductivo) a partir de variables
macroeconomicas (PBI, inflacion), indicadores financieros, entre otros. Esto permitira
realizar un analisis objetivo en el que el investigador se aleja de sus valores y creencias en
relaciéon con el sujeto estudiado, mas especificamente como Sauta (2005) seniala “El
investigador (sujeto) debe separase de su objeto de estudio para poder generar
conocimiento objetivo sobre él; hay una realidad de naturaleza objetiva, y los valores del

investigador no debe influir en el proceso de conocimiento” (Sautu, pag.46).

Respecto al disefio de investigacion, para poder responder a los objetivos generales
y especificos, serd mayormente descriptivo, y en mayor medida correlacional, de manera de

cuantificar el grado de vinculacion entre las variables.

Se aplicara un disefio de tipo panel, donde se toman las observaciones a distintos
tiempos sobre las mismas unidades durante el periodo establecido, es decir desde el
surgimiento de la energia nuclear hasta el 2021.

El objeto de estudio, como se menciond anteriormente, sera la energia nuclear,
mientras que las unidades encuestadas seran los proyectos nucleares argentinos. El periodo

de tiempo se medira en afios.

La investigacion se aborda recopilando informacion de boletines detallados en la
pagina oficial del Ministerio de Economia, que describan los financiamientos realizados
para la ejecucion de las centrales nucleares en funcionamiento y en los proyectos futuros.,
pudiendo comparar el presupuesto financiero y tipo de contratos realizados para cada
proyecto.

A su vez, a través de informes que especifiquen las metas fisicas, presupuestos,

valuaciones, entre otras cosas. Estos confeccionados por la empresa operadora de las tres
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centrales nucleares, Nucleoeléctrica Argentina S.A. (NA-SA), o por proveedores de la
misma como, por ejemplo: las empresas CONUAR?'?, IMPSA?®3 entre otros. Como asi
también por medio de publicaciones realizadas por organismos como la Comision Nacional
de Energia Atomica (CNEA)*, o el Organismo Internacional de Energia Atémica (OIEA),
donde justifiquen la necesidad de diversificar la matriz energética por medio de la

ampliacion de la energia nucleoeléctrica.

Asi mismo analizando distintas publicaciones que proporcionen informacién desde
los inicios de la incorporacion de la energia nuclear al pais donde vinculen los proyectos
nucleares con el contexto politico. Las fuentes a consultar seran: memorias anuales de cada
una de las empresas, articulos y notas periodisticas, discursos de dirigentes historicos y
actuales, articulos y libros publicados, sitios web, entre otros. También, en tal caso, podrian
entrevistarse a protagonistas de los sucesos relevantes en estudio. De esta manera, se tendra
la posibilidad de elaborar un marco de referencia cronoldgico con los hitos mas relevantes

que influyeron e influyen en la toma de decisiones.

1.7 Anticipo De Resultados Generales

Los resultados de esta investigacion reflejaran que se presentan similitudes entre los
diversos proyectos nucleares nacionales que se llevaron a cabo desde su evolucion hasta el
2021, dependiendo del tipo de proyecto y de la coyuntura politica entre otros motivos. Asi
también, se podra evaluar si los proyectos nucleares son convenientes para diversificar la

matriz energética actual y se abordaran desafios futuros.

1 Nucleoeléctrica Argentina S.A. (NA-SA) es la empresa encargada de generar y comercializar la energia
eléctrica a través de las centrales nucleares. Para mas informacion: https://www.na-sa.com.ar/

12 Combustibles Nucleares Argentinos S.A. (CONUAR) es una empresa creada en 1981. Para mas
informacion: http://www.conuar.com/quienes-somos/

13 Industrias MetalGrgicas Pescarmona Sociedad Anénima (IMPSA) empresa fundada en 1907 de soluciones
integrales para la generacion de energia. Para mas informacion: https://www.impsa.com/

14 La Comision Nacional de Energia Atomica (CNEA) es el organismo gubernamental del Estado argentino a
cargo de la investigacion y el desarrollo de la energia nuclear. Para mas informacion:
https://www.argentina.gob.ar/cnea
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1.8 Estructura De La Tesis

El trabajo se realizo en 7 capitulos.

El Capitulo 1 es este capitulo introductorio que estamos desarrollando, donde se
presentd y fundamento el tema, se expusieron los objetivos de investigacion y las hipotesis
que se van a demostrar a lo largo del documento. También se presentd la metodologia

aplicada y se dio un anticipo de los resultados esperados.

El Capitulo 2 aborda el marco tedrico, cuyo analisis de aquellas teorias y enfoques

tedricos sirvieron de encuadre del problema de investigacion.

En el Capitulo 3 se analiza el rol de la energia nuclear en la matriz energética a
nivel mundial y en particular en Argentina. Se plantea la esperada transicion eléctrica
global para el afio 2040. Se detalla la diversificacion y proyeccion futura de la matriz
energética nacional. En una Ultima instancia se hace foco en el contexto actual mundial de
la energia nuclear abordando entre otras tematicas, potencia instalada en operacion, paises

involucrados y cantidad de reactores en construccion.

En el Capitulo 4 se presenta la empresa Nucleoeléctrica Argentina S.A, la cual se
encarga de generar y comercializar la energia eléctrica a través de las centrales nucleares.

También se describen las centrales nucleares argentinas.

El Capitulo 5 se analiza el financiamiento de los distintos proyectos nacionales
nucleares. Para ello se los dividio6 en tres grandes grupos dependiendo de las caracteristicas
del proyecto de inversion y por consiguiente del tipo de financiamiento. Asi es como
podemos distinguir Proyectos de Centrales Nucleares finalizadas y en operacion, Proyectos
de Centrales Nucleares ya existentes y Proyectos futuros de Centrales Nucleares. Cabe
destacar que, se expone la influencia sociopolitica en las etapas de financiamiento de los

distintos proyectos nucleares.
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En el Capitulo 6 se evalia la necesidad de invertir en proyectos nacionales
nucleares. Se compara la viabilidad econémica financiera, de un proyecto nuclear y otro de

otra energia con similares caracteristicas.

Por ultimo, en el capito 7 se exponen las conclusiones obtenidas luego del estudio

realizado a largo del documento.
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2. MARCO TEORICO

2.1 Introduccidén

Como punto de partida para poder responder a los objetivos planteados nos es
indispensable estudiar ciertos aspectos y para ello recurrimos a bibliografia de referencia.
Es decir, estudios realizados por cientificos en el campo nuclear, energético, en el &mbito

financiero, econémico, social y ambiental entre otros.

Es por eso que se analizaran las situaciones y caracteristicas de financiamiento de
inversiones en empresas y proyectos vinculados con la eficiencia energética y tecnologias

de produccion de energias limpias.

Otra documentacién en la que se profundizara sera los vinculados con la evaluacion
de proyectos de inversion diferenciando los distintos tipos de inversion posible, donde se

ubicarén los proyectos de inversion nucleares.

2.2 Matriz Energética, Rol De La Energia Nuclear

Uno de los mayores desafios de los ultimos afios es la diversificacion de la matriz
energética a nivel mundial. Que debido al desarrollo socioeconémico que no se detiene la
demanda de energia cada vez es mayor. Sumado a eso, se tiende a disminuir el consumo de
elementos fosiles. Esto tomo6 mas peso luego del acuerdo de Paris en 2015, a partir de la 212
Conferencia de las Partes de la Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio
Climatico (COP 21). Donde se pretende mantener el aumento de la temperatura global muy
por debajo de los 2°C. En este contexto, y teniendo en cuenta que el sector energético
representa dos tercios de las emisiones totales de gases de efecto invernadero y 80% de

dioxido de carbono, resulta fundamental reflexionar sobre el rol que tiene el sector
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energético (OIEA, 2017)*°. Es decir, es necesario que en la matriz energética se sustituya el
petroleo, carbon o gas natural por fuentes de energia que no contaminen. Entre las fuentes

de energia limpias se encuentran la energia nuclear.

En el contexto mundial, durante el 2018 el 85% de la matriz energética estuvo
integrada por el rubro hidrocarburos (34% de petroleo, 28% carbon mineral y 23% gas
natural), mientras que las energias renovables contribuyeron con un 11% y el 4% con

uranio.

Con respecto a la matriz energética argentina, segun lo informado por el Balance
Energético Nacional 2018, durante el 2018 se observa una similitud a lo detallado en el
contexto mundial, con una gran dependencia hidrocarburifera. Es decir, el 30% de la matriz
energética nacional esta integrada por el petrdleo y el 51% por gas natural de pozo, siendo
la participacion nuclear del 2%. En este sentido, el parque de generacion nuclear de la
Argentina actualmente dispone de tres reactores de potencia, que en conjunto representan
1790 MWe instalados.

En funcién a los estudios reportados por la Subsecretaria de planeamiento
Energético en los Escenarios Enérgéticos 20307, se plantea hacia el afio 2030 un
incremento considerable de la participacion de energias renovables (hidroeléctrica, edlica,
solar fotovoltaica, biocombustibles, biomasa y otros renovables) en la oferta interna total,
casi duplicando su porcién relativa observada en el afio 2019. Dicho incremento surgiria
principalmente como consecuencia del cumplimiento de la Ley Nacional 27.191 (Ley de
Energias Renovables)!® y de un mayor corte efectivo de biocombustibles. A su vez, el

retorno de las operaciones de la central nuclear de Embalse luego de su extension de vida

15 El informe completo se puede encontrar en:
https://www.iaea.org/sites/default/files/publications/reports/2017/gc62-3 sp.pdf

16 El informe completo se encuentra en:
http://www.energia.gob.ar/contenidos/archivos/Reorganizacion/informacion _del mercado/publicaciones/ener
gia_en_gral/balances provinciales/2019 11 10 sintesis_balances energeticos 2018 pub.pdf

17 El informe completo se encuentra en:
http://www.energia.gob.ar/contenidos/archivos/Reorganizacion/planeamiento/2019-11-14 SsPE-

SGE Documento Escenarios Energeticos 2030 ed2019 pub.pdf

18 ey Nacional 27.191, la informacion detallada se encuentra en:
http://servicios.infoleg.gob.ar/infoleglnternet/anexos/250000-254999/253626/norma.htm
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atil (2019) junto con el ingreso de la cuarta central nuclear (previsto para 2028) impactaria

en el crecimiento de la participacion de esta fuente.

A pesar de la dificil situacién econémica internacional, desde hace unos afios existe
un escenario favorable para el financiamiento de inversiones en empresas y proyectos
vinculados con la eficiencia energética y tecnologias de produccion de energias limpias
(CEPAL?Y, 2003, pag.5). En este sentido, la energia nuclear es considerada energia limpia,
tal como lo define Dohee Hahn, director de la Division de Energia Nucleoeléctrica del
OIEA (2020).

A medida que nos esforzamos por alcanzar un futuro con energia limpia, resulta
evidente que la energia nucleoeléctrica desempefiara un papel importante para
Ilevarnos a donde tenemos que estar. Para muchos inversionistas privados, empresas
proveedoras de servicios y equipos, y entidades financieras estas inversiones
resultan muy atractivas. Ya sea directamente o mediante fondos de inversion. Pero

esta tendencia se ve dificultada por la situacion general de crisis financiera. (pag.12)

Y aun cuando la energia nucleoeléctrica tiene a favor que no emite gases de efecto
invernadero flexible y continuo, que también puede complementar los suministros cuando
no estén disponibles otras fuentes renovables (como por ejemplo la energia edlica o solar),
uno de los mayores desafios reside en la parte econémica. Es decir, a pesar de todos los
beneficios que la caracteriza a la energia nucleoeléctrica, la financiacion de una nueva
central exige un elevado desembolso de capital inicial y una inversion a largo plazo (OIEA,
2020).

2.3 Evaluacion De Proyectos De Inversion

Un proyecto de inversion surge en base a la elaboracion de un producto o a la

prestacion de un servicio con el fin de satisfacer una necesidad. Para la ejecucion de

19 La Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) es un organismo creado en 1948,
dependiente de la Organizacion de las Naciones Unidas, responsable de promover el desarrollo econémico y
social de la regién. El documento citado puede encontrarse en:
https://www.cepal.org/sites/default/files/publication/files/6415/S036347_es.pdf
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cualquier proyecto es necesario efectuar erogaciones de efectivo. En este sentido, existen
varias técnicas financieras a la hora de evaluar un proyecto. Pero antes, es preciso
identificar a qué tipo de inversion corresponde, para asi poder aplicar el modelo financiero

correspondiente (Drimer, 2021).

Previamente a evaluar un proyecto de inversion, es necesario identificar a qué tipo

de inversion corresponde, ya que de ello depende la aplicacion de modelos financieros.

Existen numerosos tipos de clasificacion de tipos de inversion dependiendo de la
caracteristica que se quiera abordar. Como podemos observar en lo expuesto por el Dr
Drimer (2021), segun la funcién que desarrolla la empresa encontramos inversiones de

reemplazo, de modernizacion, de ampliacion y de estrategia.

Las inversiones de reemplazo hacen referencia a la adquisicion de nuevo equipo o
maquinaria cuando otro ha llegado a su estado obsoleto. Las inversiones de modernizacion
se ejecutan cuando la empresa decide adquirir una nueva maquinaria o tecnologia. Las
inversiones de ampliacién son aquellas que se realizan cuando se decide aumentar la
capacidad productiva. Y por ultimo dentro de esta clasificacion, encontramos a las que se
deben a un motivo estratégico, donde tienen por objeto la reduccién de los riesgos

derivados del avance tecnolégico y del comportamiento de la competencia.

Asi mismo, al evaluar proyectos de inversion se deben considerar que hay factores
cuantitativos y cualitativos que pueden influir notablemente. “La evaluacion de proyectos
pretende abordar el problema de la asignacion de recursos en forma explicita,
recomendando a través de distintas técnicas el que una determinada iniciativa se lleve

adelante por sobre otras alternativas de proyectos” (Sapag Chain, 1991, pag. 10).

Cuando hablamos de los factores cuantitativos, nos referimos a que al momento de
evaluar proyectos de inversion se consideran varios criterios que permiten analizar si la
erogacion econdémica a realizarse es factible o no. Por medio de la elaboracién de flujos de

fondos se pretende determinar de forma cuantitativa el saldo final de ingresos.

17



Complementandolo con la obtencion de indices de rentabilidad que tradicionalmente son

utilizados. Entre ellos se encuentran el VValor Actual Neto (VAN) que:

Mide el excedente resultante después de obtener la rentabilidad deseada o exigida y
después de recuperar toda la inversion. Para ello, calcula el valor actual de todos los
flujos futuros de caja, proyectados a partir del primer periodo de operacion, y le

resta la inversion total expresada en el momento 0. (Sapag Chain, 2011, pag. 300)

Otro indice muy importante es la Tasa Interna de Retorno (TIR), relacion
costo/beneficio, entre otros. Respecto a los factores cualitativos que pueden influir en la
toma de decisiones distinguimos al desarrollo econdmico general, a la autonomia de

decisiones, al resguardo del equilibrio del medio ambiente, entre otros.

Por otro lado, al referirnos especificamente a proyectos nucleares, la decision de
inversion y financiamiento se encuentra estrechamente ligada al tipo de proyecto en
cuestion. En este sentido no es lo mismo referirnos a un proyecto nuevo o a un proyecto de

mejora o extension de vida.

2.4 Tipos De Proyectos De Inversion Nucleares

Sin dejar de lado que cada uno de estos proyectos esta plenamente vinculado con la
coyuntura sociopolitica del momento en el que transcurre el evento, podrian ser agrupados
cronoldgicamente. Sin embargo, y no perdiendo de vista lo recién mencionado, nos es
conveniente dividirlos en tres grandes grupos dependiendo de las caracteristicas del
proyecto de inversion y por consiguiente del tipo de financiamiento. Asi es como podemos
distinguir: proyectos de centrales nucleares finalizadas y en operacién, proyectos de
centrales nucleares ya existentes y como ultima clasificacion proyectos futuros de centrales

nucleares.

Dentro de la clasificacion de proyectos de centrales nucleare finalizadas y en
operacion se encuentran los proyectos Atucha I, Atucha Il (plan original-primer etapa) y

Embalse. Estas centrales nucleares tienen la particularidad de que fueron proyectos que se
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empezaron desde cero. En los tres casos los contratos se realizaron con empresas
extranjeras que por distintos motivos estaban interesadas en financiar proyectos nucleares
con Argentina. Todas las etapas de estos proyectos tuvieron plena vinculacién con el
entorno politico del momento. Es decir, la influencia politica se hace presente tanto en la
decision de invertir en proyectos nucleares, en la eleccion del pais exportador del proyecto
nuclear elegido, en la continuidad de obra una vez comenzada la inversion, etc. Esto se ve
muy claro en el caso de Atucha Il, la cual luego de un avance de obra del 80% fue
paralizada en el afio 1994 durante la presidencia de Carlos Menem y se reactivo recién en el
afio 2006.

Se cuenta con diversos aportes en el tema de diferentes autores, entre ellos cabe
destacar a Javier R. Fernandez a través del trabajo titulado: “Importacion de tecnologias
capital-intensivas en contextos periféricos: el caso de Atucha | (1964-1974)”. Donde el
autor hace un recorrido basado en la compra de la primera central nuclear de potencia del
pais y de Latinoamérica. Describe el proceso de toma de decisiones en la seleccion del tipo
de tecnologia, de licitacién, compra y construccion. Para esto considera: las tensiones entre
la politica energética nacional de los afios sesenta y la politica institucional de la CNEA,
como asi también el papel de la ideologia institucional en la seleccion del tipo de
tecnologia, la influencia de los debates internos de CNEA en el proceso de toma de
decisiones, y las interferencias ocasionadas por las iniciativas de los paises exportadores de
tecnologia nuclear. Otra investigacion de relevada importancia es el titulado “30
Aniversario de la puesta en marcha de la central nuclear Embalse”. El autor, Ricardo de
Dicco, al ser especialista en economia de la energia y en infraestructura y planificacion
energética, en su trabajo describe todas las etapas del proyecto central nuclear Embalse

dandole un tinte més alla de lo técnico.

Cuando nos referimos al financiamiento de centrales ya existentes estamos hablando
de la extension de vida de la central (como en el caso de Embalse y Atucha I), 0 como en el
proyecto Atucha Il, donde luego haber llegado casi al 80% de la construccion, la obra se

detuvo y se retomd 20 afios después. Lo cual implico, ademas de un nuevo financiamiento
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para lograr su finalizacion, otros grandes desafios a los que hubo que enfrentarse como bien

lo exponen autoridades vinculadas a los proyectos:

Encontré un proyecto abandonado en unas condiciones muy particulares. El
disefiador original del reactor, Kraftwerk Unién (KWU), habia desaparecido, las
obras civiles habian avanzado, pero en las electromecanicas no se habia hecho
practicamente nada y habia 40 mil toneladas de materiales almacenados. Un grupo
pequefio de personal de NASA, con un sacrificio inmenso que espero que le sea
siempre reconocido, se ocup6 de conservar en perfecto estado esas 40 mil toneladas
de materiales que estaban en 85 depdsitos distribuidos por el predio. Hicieron el
mantenimiento sistematico y conservaron también en buen estado los 126 mil
documentos de ingenieria que se habian realizado para el proyecto en la etapa
anterior. (Ing. José Luis Anttnez?°, 2013, Revista APIE)

El caso de la central nuclear Atucha Il refleja los complejos vinculos entre estado,
sector industrial y desarrollos de la Argentina. En este aspecto hay que destacar los aportes
realizados por la investigadora Dr. Milagros Rodriguez en su libro titulado “Estado,
Industria y Desarrollo. Atucha Il y la senda del Programa Nuclear Argentino (1979-
2014)”. A partir de la perspectiva de la Historia Econdmica, esta investigacién examina el
periodo transcurrido desde el inicio del proyecto en 1979 hasta su finalizacion en el afio
2014. Tomando distancia de las interpretaciones basadas netamente en la légica costo-
beneficio, la autora propone un analisis explicativo acerca de la demora y los sobrecostos
basado en distintos motivos que incluyen las caracteristicas del mercado internacional de
tecnologia, la naturaleza del entramado institucional, el disefio de politicas publicas
relativas al Programa Nuclear y la participacion de la industria local. Es decir, las
caracteristicas de este tipo de proyectos son muy distintas a las de los proyectos
comenzados desde cero, como asi también el tipo de inversién y por ende el tipo de

financiamiento. Otro aporte interesante en el tema es el desarrollado en uno de los boletines

20 José Luis Antlinez, actual presidente de Nucleoeléctrica Argentina, es Ingeniero Electromecanico egresado
de la Universidad de Buenos Aires con méas de 50 afios de experiencia en el gerenciamiento profesional de
empresas y proyectos en la Argentina y en el exterior. Fue presidente de Nucleoeléctrica Argentina y director
del proyecto de finalizacién de la central nuclear Atucha Il, hasta su puesta en servicio en 2015.
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de la OIEA titulado “Programas de energia nucleoeléctrica en los paises en desarrollo:
Promocion y financiamiento “‘segun Bennett (jefe de la seccion de estudios econdmicos de
Energia Nucleoeléctrica) en el boletin 4/1987 OIEA. En este caso, la autora detalla los

problemas relativos al financiamiento a nivel mundial durante los afios 1987.

El Gltimo grupo de la clasificacién comprende los futuros proyectos de construccion
de nuevas centrales. Posiblemente cuarta central y quinta central (Hualong). La gran
mayoria de la informacion disponible es suministrada por periodicos, entrevistas o
publicaciones en la pagina de la Nacion Argentina. Como ya se ha mencionado, todos estos
proyectos de alta envergadura se ven plenamente vinculados con la coyuntura politica del
pais. Esta caracteristica se hace muy visible en los futuros proyectos, ya que la firma de los
contratos depende exclusivamente de las decisiones del gobierno en invertir en proyectos

nucleares o no.

Esta situacion se pude encontrar desarrollada en muchisimos reportes de diarios
donde autoridades anuncian decisiones tomadas al respecto como ocurrié en el 2016 luego
de que el contrato estaba encaminado y con el cambio de gobierno se reformulé “las obras
debian comenzar en 2016, pero luego del cambio de gobierno el entonces ministro de Energia,
Aranguren, confirmé que durante ese afio no habria novedades porgue se estaban revisando los

contratos” (Julian Gadano??, 2019, entrevista realizada por diario Pagina 12).

Cabe destacar que, aunque los contratos de compra de energia eléctrica se han usado
desde hace muchos afios, en la actualidad cada vez tiene méas peso ya que tiene a favor que
reducen la incertidumbre y proporcionan ingresos a largo plazo. En estos acuerdos los
ejecutores del proyecto y los compradores de la central nuclear fijan un precio
correspondiente a una cantidad de electricidad durante determinado tiempo. Lo usual es que
cubra el costo total del proyecto mas una ganancia extra. Por otro lado, estos contratos en
su mayoria se complementan con apoyos del gobierno, y acad entrarian los planes

innovadores de financiacion de la energia (OIEA, 2020).

21 Julian Gadano, sociélogo de la Universidad de Buenos Aires. Desde el 29 de diciembre de 2015 es el
Subsecretario de Energia Nuclear del Ministerio de Energia y Mineria de la Nacién. Autor de numerosos
articulos sobre cooperacion nuclear, no proliferacion y temas relacionados al desarrollo tecnolégico.
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2.5 Coyuntura Politica En Las Decisiones De Inversion En Proyectos Nucleares

Como se mencion0 anteriormente cada uno de los proyectos nucleares esta
plenamente vinculado con la coyuntura sociopolitica del momento en el que transcurre el
evento, ya sea a la hora de decidir por apostar a la energia nuclear, en invertir en proyectos,

en decidir qué tipo de tecnologia utilizar, con qué pais negociar, entre otros.

Este escenario se puede encontrar desarrollado en muchisimos reportes de diarios y
revistas, como por ejemplo en la entrevista realizada al Dr. Diego Hurtado ??por el diario
OCIPEX (2018). Donde el Dr. Hurtado expone que, durante el gobierno de C. Fernandez?,
luego de la reactivacion del Plan Nuclear?*, se habia iniciado una negociacion con China
por dos centrales nucleares, pero luego en el gobierno de Macri se tomaron medidas
alineadas con la politica exterior de EEUU. Segun lo expuesto, el problema no era
econdmico. El gobierno de Macri, ademas de no tener un plan nuclear energético, no queria

involucrase en ningln contrato con China.

En el discurso pronunciado el 23 de agosto de 2006 con motivo del anuncio del Plan

de Reactivacion de la Actividad Nuclear Argentina, se expuso:

Desde el comienzo, y con decidida proyeccién al futuro, el Estado Nacional fijé y
enuncio con claridad su papel rector en el programa nuclear argentino y el caracter
estrictamente pacifico del mismo (...) A partir de mayo de 2003, cuando asumimos
el Gobierno Nacional con la conduccion del Presidente Néstor Kirchner, se
restablecié la actividad del sector nuclear argentino hacia el camino de la

recuperacion de sus objetivos estratégicos, retomando decidida y rapidamente los

22 El Dr. Diego Hurtado es un fisico y especialista en historia de la ciencia y la tecnologia argentina. Es
Secretario de Planeamiento y Politicas en Ciencia, Tecnologia e Innovacién del Ministerio de Ciencia,
Tecnologia e Innovacidon desde el 19 de diciembre de 2019.

23 La primera presidencia de C Fernandez transcurrié entre 2007-2011, mientras que la segunda presidencia
abarco el periodo comprendido entre 2011-2015.

24 El plan original se habia creado en el afio 1950 y se reactivo en el afio 2006. https://www.cnea.gob.ar/es/wp-
content/uploads/files/Boletin17art01_0.pdf
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lineamientos del Decreto 10.936%°, y estableciendo las medidas necesarias y

concretas para la reactivacion explicita del sector. (De Vido, 2006)

En este contexto, el presidente Néstor Kirchner en el discurso ante el Congreso

Nacional en marzo de 2007, dejaba muy en claro la politica nuclear de su gobierno:

En agosto de 2006 hemos lanzado el Plan de Reactivacion Nuclear por 3.500
millones de pesos, en el cual se incluye el relanzamiento de las obras de terminacion
de Atucha Il, con puesta en servicio estimada en 2009; la finalizacion del proyecto y
construccion del reactor nacional Carem?®, con un plazo de terminacion en 5 afios;
el impulso a la mineria de uranio y la recuperacion de la planta de enriquecimiento
de uranio; la reactivacion de la planta de agua pesada en la provincia de Neuquén,
en la planta de ENSI?’, una empresa con participacion mayoritaria del Estado

nacional.

Paralelamente, dentro de este plan nuclear, se encuentra en pleno estudio y
evaluacion la construccién de la cuarta central nuclear. Las acciones que
desarrollamos en el campo de la energia suponen un Estado presente y activo
articulando y planificando. Un claro ejemplo de ello es la creacion de ENARSA,
como una empresa testigo que supone la recuperacion de la participacion del Estado

en el mercado energético argentino internacional. (Néstor Kirchner, 2007)

La reactivacion nuclear también incluia reactivacion de la industria nacional y de
recursos humanos. Podemos destacar el aumento de demanda de ingenieros calificados en
Argentina como resultado de la reactivacion nuclear. Esto se puede notar en el mismo

plantel del personal de la CNEA, segun un informe de la institucion:

25 https://www.cnea.gob.ar/es/wp-content/uploads/2016/09/DECRETO-10936-50.pdf

% CAREM (Central Argentina de Elementos Modulares) es una central nuclear de baja potencia con un
disefio de ultima generacion. Para mas informacidn: https://www.argentina.gob.ar/cnea/carem

27 Empresa Neuquina de Servicios de Ingenieria (ENSI) es una empresa del Estado Argentino creada en 1989
a través de la ley 1827, y conformada por la CNEA. La misma opera la Planta Industrial de Agua Pesada
(PIAP)
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Uno de los principales problemas sufridos por la institucion en las Gltimas décadas
fue el debilitamiento de su plantel de recursos humanos debido a reestructuraciones
y retiros voluntarios y al congelamiento de vacantes producidos durante més de 12
afios, con la consiguiente pérdida de capacidades claves, de dificultosa
recuperacion. Junto con la reactivacion nuclear dispuesta por el gobierno nacional
en agosto de 2006 se abrid la posibilidad de incorporar nuevos profesionales, lo que
permitié establecer y comenzar a ejecutar partir de 2007 y afianzar durante 2008,
2009 y 2010 una politica de ingreso de personal planificada, ateniendo a proteger
las areas criticas de conocimiento de la tecnologia nuclear. Asi, la edad promedio de
la CNEA que en 2007 era de 56 afios paso en 2010 a ser de 48 afios y 9 meses.
(Informe de la CNEA, 2011, pag.118)

Como expresa Michael Shellenberger?®en una publicacion de la OIEA, existe un
consenso entre economistas y expertos en energia respecto a lo que, entre otras cosas, se

necesita para que la energia nuclear sea competitiva.

Lograr el consenso nacional en torno a un plan energético a largo plazo. No se
puede evaluar el éxito de un programa nuclear en solo unos afos; para eso han de
pasar decenios. Eso significa que todo el espectro politico nacional debe apoyar
decididamente el programa nuclear, de manera que un posible cambio de gobierno
no interrumpa la construccion de centrales nucleares y, por extension, el objetivo
nacional de que la energia nuclear suministre el 20%, el 40% o incluso el 80% de la
electricidad. Para llegar a ese consenso es preciso demostrar que la energia nuclear
es necesaria por motivos econdémicos, medioambientales y de seguridad. Asimismo,
también debe haber consenso acerca de la seguridad relativa de la tecnologia

nuclear, ya que esta es la principal preocupacion de todas las partes. (OIEA, 2017,

pag.20)

28 Michael Shellenberger es un periodista estadounidense que se han centrado en la interseccion del cambio
climatico, la energia nuclear y la politica.
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2.6 Conclusiones

Para poder responder a lo largo del presente trabajo los objetivos planteados, se
recurri6 a documentos donde se plasman estudios realizados en el campo nuclear,

financiero, econdmico social ambiental y la relacion entre estos.

En este sentido, se abordaron distintas tematicas de manera de poder analizar la
situacion energética, destacando las caracteristicas para el financiamiento de inversiones en
empresas y proyectos vinculados con la eficiencia energética y tecnologias de produccién
de energias limpias. Se observd que una forma de que las inversiones en construcciones de
nuevas centrales nucleares se vuelvan mas atractivas seria a través de politicas innovadoras
de financiamiento y de mercado. Se destacan también las caracteristicas a favor que tiene la
energia nucleoeléctrica. Entre ellas podemos observar que no emite gases de efecto
invernadero, es flexible y continuo, puede complementar los suministros cuando no estén

disponibles otras fuentes renovables.

Se llegd a la conclusion que para analizar las caracteristicas de financiamientos de
los proyectos de inversion nuclear nos es conveniente dividirlos en tres grandes grupos. Asi
distinguimos los proyectos de centrales nucleares finalizadas y en operacion, proyectos de
centrales nucleares ya existentes y como Ultima clasificacion proyectos futuros de centrales
nucleares. También se abordd el tema de evaluacion de proyectos de inversion,
considerando los factores cuantitativos y cualitativos que pueden influir en la toma de
decisiones. Como asi también la coyuntura politica en la toma de decisiones de inversion en

proyectos nucleares.
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3 ROL DE LA ENERGIA NUCLEAR EN LA MATRIZ ENERGETICA

3.1 Introduccion

El desarrollo econdmico y social de un pais se encuentra hoy plenamente ligado a la
energia con la que cuenta para llevar a cabo sus actividades productivas, de transporte y de

construccion de infraestructuras, entre otras necesidades de la vida actual.

Uno de los mayores desafios del siglo XXI, es la descarbonizacién de la matriz
energética. Es decir, la basqueda de fuentes de energias alternativas, renovables y no
contaminantes, para reemplazar a la producida por combustibles fésiles (generadores de
CO2) como el petrdleo, gas y el carbdn. En este sentido, no s6lo hay que considerar la
disponibilidad energética presente, sino que, para pensar en un desarrollo sostenible, es
necesario contar con un horizonte de abastecimiento confiable y que tenga en cuenta los

incrementos en la demanda de energia que plantea una economia en crecimiento.

En este contexto, la energia nuclear, considerada “energia limpia”, se presenta como

una verdadera alternativa para un desarrollo energético sustentable en el pais.

A lo largo de este capitulo se abordara en una primera instancia la composicién de
la matriz energética a nivel global y su esperada transicion energética. Para luego detallar
en especial la matriz energética argentina, haciendo foco en su diversificacion y proyeccion

futura.

Finalmente se expondréa el contexto actual mundial de la energia nuclear, abordando
entre otras cosas, potencia instalada en operacion, paises involucrados y cantidad de

reactores en construccion.
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3.2  Matriz Energética A Nivel Mundial

La matriz energética de un pais se construye con las energias primarias,
relacionando las diferentes fuentes energéticas disponibles y su repercusion en el total de la
oferta. En este sentido, podemos definir el término “matriz energética” como la
combinacion de las diversas fuentes de energia primaria utilizadas para satisfacer las
necesidades energéticas en una region geografica determinada. Su diversidad a la hora de
generar y utilizar energia aumenta la seguridad de un pais en el caso de falla o agotamiento
de una de las fuentes (Miciula, 2019).

Es decir, la matriz energética estd compuesta por los combustibles fosiles (petroleo,
gas natural y carbdn), las energias renovables (hidraulica, edlica, solar, geotérmica y

biomasa) y la energia nuclear.

La elaboracion de la matriz energética de un pais es el estudio en que se cuantifica
la oferta, demanda y transformacion de cada una de las fuentes de energia que proveen al
pais, asi como al inventario de recursos disponibles, considerando para estas variables su
evolucidn historica y proyeccion futura (Giuliani A., Riavitz L., Zambon H. 2016). Las
matrices se calculan anualmente y sirven para posibles comparaciones a lo largo de los
afios, como asi también, con referencia a un momento determinado, con otros paises de la

region o a nivel mundial (Céardenas, 2011).

El analisis de la matriz energética permite comprender la dinamica de los flujos
energéticos relacionados con las principales actividades economicas y sociales de un pais,
un elemento fundamental para el desarrollo de politicas publicas que contribuyan a una

transformacion social y ambiental (Zarate & Ramirez, 2016).

En este sentido, el contexto energético actual muestra un aumento en el consumo de
energia inducido entre otros, por el crecimiento socioeconémico de los territorios, asi como
también por el aumento de la poblacion mundial. La matriz energética mundial depende de
un 81.3% de combustibles fosiles. Las fuentes de energia renovables (solar, eolica,
maritima, etc.) representa por el momento el 2% de la matriz y la nuclear el 4.9%
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(International Energy Agency?®, 2020). A continuacion, se expone la matriz energética

mundial registrada en el afio 2020.

Matriz energética mundial 2020

B Biocombustibles y residuos B Hydro

B Nuclear Gas natural
H Petréleo u Carbon

B Renovables

Figura 1: Matriz energetica mundial 2020.
Fuente: Elaboracion propia con datos de la Agencia Internacional de la Energia (IEA), 2020.

En los ultimos afios para revertir la situacion de escasa diversificacion de la matriz
energética se impulsaron politicas de transicion. En la mayoria de los casos, la dificultad se
relacionaba exclusivamente con la falta de oferta que podia resolverse con una mayor
inversion en el sector de generacion. Es asi que, durante la primera década del siglo XXI,
diferentes paises impulsaron politicas de promocién del desarrollo y aprovechamiento de
Energias Renovables. Pero este tipo de politicas son cuestionadas respecto a que solo se

2 La Agencia Internacional de la Energia (IEA) es una organizacion internacional que busca coordinar las
politicas energéticas de sus Estados miembros, con la finalidad de asegurar energia confiable, adquirible y
limpia a sus respectivos habitantes. Para mas informacion: https://www.iea.org/
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propone lograr la diversificacion de la matriz de generacion eléctrica, descuidando otros
aspectos de caracter oligopolico del sector energético, o en relacién a las dificultades del
acceso a la energia generando un aumento de la pobreza energética (Contreras, S., Waiter,
A., Cohanoff, C., Garrido S., 2019).

En diciembre de 2015, en la 212 Conferencia de las Partes de la Convencion Marco
de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico se propuso como objetivo mantener el
calentamiento global por debajo de 2°C, y apel0 a realizar esfuerzos para limitar el aumento
de la temperatura a 1,5°C%®. En este sentido, el sector eléctrico soporta la mayor carga en el

camino para mantener el calentamiento global a no mas de 1,5 °C.

Sumado a esto, en mayo de 2021, el Organismo Internacional de la Energia
Atémica (OIEA) publicé el llamado “Informe de cero neto para 2050”31, Con mas razon, el
sector eléctrico debe dejar de ser el mayor sector emisor y comenzar a ser el primer sector

en alcanzar el cero neto en todo el mundo.

En el siguiente grafico se muestra la transicion eléctrica esperada para el 2040 en

base a lo que se viene gestando desde el 2010.

30 212 Conferencia de las Partes de la Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico:
https://observatoriop10.cepal.org/es/tratados/acuerdo-paris-la-convencion-marco-cambio-climatico
31 La informacién detallada se puede encontrar en: https://www.iea.org/reports/net-zero-by-2050
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Transicion elécrtica 2010-2040

2010 2020 2030 2040
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Figura 2: Transicion eléctrica 2010-2040.
Fuente: Elaboracion propia con datos del inforem de Cero neto publicado por OIEA 2020.

El gréfico anterior remarca la escala de la transicion eléctrica. Considera en el periodo

estudiado un 50% de aumento en la demanda total.

3.2 Matriz Energética En Argentina, Diversificacién Y Proyeccion Futura

La Matriz Energética de Argentina para el 2019, ultimo afio del que se dispone

informacion, esta representada en la Figura 3.
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Oferta de energia primaria argentina - 2019

59%
M Biocombustibles y residuos W Hydro
Nuclear Gas natural
M Petroleo M Carbon

m Renovables

Figura 3: Oferta de energia primaria argetnina en el 2019.
Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos de la Secretaria de Energia, 2019.

Puede notarse que la mayoria de la energia que consumio el pais en el afio 2019, fue
de origen no renovable, y que las principales fuentes fueron petréleo y gas natural.
Lamentablemente, son precisamente fuentes que en Argentina han comenzado a decrecer y
los descubrimientos que se anunciaron ultimamente corresponden a yacimientos en los que
hay que efectuar inversiones importantes para hacerlos operativos, y cuya magnitud, y
sobre todo lo que se supone podria ser extraido de ellos, si bien sumara, no hard posible

modificar significativamente la situacion energética argentina a largo plazo.

A continuacion, en la Figura 4, se muestra la oferta de energia primaria argentina

esperada para el afio 2030.
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Oferta de energia primaria argentina - 2030

6%
92,4
52%
M Biocombustibles y residuos EHydro
Nuclear Gas natural
m Petroleo m Carbon

H Renovables

Figura 4: Transicion eléctrica 2010-2040.
Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos de la Secretaria de Energia, 2019.

Como podemos observar, se plantea hacia el afio 2030 un incremento considerable
de la participacion de energias renovables (hidroeléctrica, edlica, solar fotovoltaica,
biocombustibles, biomasa y otros renovables) en la oferta interna total, casi duplicando su
porcién relativa observada en el afio 2019. Dicho incremento surgiria principalmente como

consecuencia del cumplimiento de la Ley 27.191 de energias renovables®?.

El abastecimiento de energia eléctrica a partir de la generacion por fuentes
renovables se encuentra en aumento, como ya se menciond. Si nos referimos al 2021 cubrid
un maximo histérico de 14,2% (1469.8GWH) de la demanda nacional, en promedio, segun

datos de la Compafila Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico S.A.

32 Para mas informacidn acerca de la Ley 27.191 de energias renovables:
http://servicios.infoleg.gob.ar/infoleginternet/anexos/250000-254999/253626/norma.htm
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(CAMMESA)®, Estos resultados se hallan en linea con el objetivo de cubrir el 20% de la
demanda eléctrica en 2025, establecido por la Ley 27.191, que fue sancionada en forma
casi unanime por el Congreso Nacional en 2015 (Ministerio de Economia, 2021).

Cabe destacar que, si bien las energias renovables no se basan en recursos limitados,
tiene un notable menor impacto ambiental en comparacion con los fésiles y son una buena
alternativa ante el cambio climatico. Pero poseen puntos criticos. En este sentido podemos
recalcar que son fuentes intermitentes. Es decir, no estan disponibles en forma permanente
para su conversion en electricidad. Y, por otro lado, necesitan minerales. O sea, las
turbinas, los paneles solares, las baterias contienen litio, niquel, cobalto y grafito. A mayor

demanda de renovables, mayor seréa la demanda de estos minerales.

Por otro lado, respecto al fosil mas emisor, el carbén, la Argentina no tiene mayor
dependencia. Pero tiene un porcentaje que deberia reducir a cero, ya que el mundo esta

marcando el inicio del fin del carbon como se menciond anteriormente.

A continuacién, se detallan las emisiones de CO; por fuente de energia en kilowatt

hora.
CO;(9)
Tecnologia de generacién Minimo Maximo
Carbén 751 1095
Ciclo combinado de gas 453 513
Solares 2 122
Edlica 12 23
Fotovoltaica 8 83
Hidroeléctrica 6 147
Nuclear 5 6

Tabla 1: Emisiones de CO; por fuente de energia en kilowatt hora.
Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos del Reporte integrado de Nulceoeletrecia
Argentina,2021.

3 La Compaiifa Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico S.A. (CAMMESA) es una compaiiia
argentina encargada de operar el mercado eléctrico mayorista de Argentina. Fue creada en 1992 por decreto
del Poder Ejecutivo. Para mas informacion: https://cammesaweb.cammesa.com/
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En este contexto, la energia nuclear, energia considerada limpia, se sigue
presentando como una gran alternativa para diversificar la matriz energética junto con las

energias renovables.

En este sentido, Argentina cuenta con tres centrales nucleares en operacion y
proyecta la construccion de una cuarta con posibilidad de una quinta central las cuales

aportaran a la transicion energética®*.

Desde el punto de vista de costos, la energia nuclear se presenta ademés como una
alternativa altamente competitiva y rentable si los reactores son bien explotados (OIEA,
2008). Esto se debe a que, si bien las centrales nucleares son relativamente costosas
respecto de su construccién, son muy baratas al momento de entrar en funcionamiento y
rentables una vez amortizados los costos de produccion. Ademas, se les puede extender su
vida util de forma relativamente accesible; como se afirma en el documento de la OIEA
(2008).

A continuacion, se expone el costo de generacion por tipo de energia en el afio 2018
segun informes de CAMMESA.

Remuneracién promedio
Tipo de generacion u$s/MWh
Térmica ciclo combinado 69,57
Térmica turbo generacion 94,96
Térmica turbo vapor 114,29
Térmica generacion distribuida 183,65
Nuclear estatal 62,08
Hidraulica estatal 12,35
Hidraulica privada 24,45
Renovables previa Ley 27.191 128,95

Tabla 2: Costo de generacién por tipo de energia.
Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos del Ministerio de Energia y Mineria de la Nacion, la
Cémara del Mercado Mayorista Eléctrico S.A (CAMMESA), 2018.

34 Para mas informacion: https://www.na-sa.com.ar/
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La definicion de los costos expuestos se encuentra totalmente influenciados por
diversos factores tales como los precios locales e internacionales de los combustibles, la
disponibilidad de fuentes primarias de energia y combustibles, la disponibilidad del parque

generador, el nivel de demanda, entre otros.

Hay que destacar la situacion particular del costo de combustible, el cual tiene un
peso importante en los costos de generacion total. Y al estar dolarizado cualquier variacion
en el tipo de cambio impacta notablemente en los costos expresados en moneda local.

En particular, en el afio 2021 se observa en que el aumento de los costos de
generacion se debe fundamentalmente al incremento en el combustible con una suba de
79%.

Respecto a la generacion térmica, en el afio 2021, se dio una mayor dependencia de
lo habitual debido a la situacion que signo el afio de emergencia hidrica. Es asi como este

rubro representd el 47% de los costos totales.

A causa de lo anterior, la generacién hidroeléctrica fue un 17,1% inferior que la del
afio 2020. En un contexto de demanda creciente, se perdieron casi de 5.000 GWh de
generacion hidroeléctrica de un afio a otro. Particularmente, la energia generada por

Yacyreta durante el afio 2021 fue un 41,8% menor que la del afio 2018.

De esta forma, como indica la subsecretaria de Energia, en el afio 2021 el
crecimiento de la demanda y el déficit de generacion hidraulica pudieron ser cubiertos por
un mix de energia térmica (+7.737 GWh) y en menor medida, por energia renovable
(+4.698 GWh). O sea, hoy econdmicamente es mas barato producir gas que renovables. Y
en un pais con constantes crisis econémicas como Argentina es poco atractivo para la

inversion en renovables.

Debido a que las centrales térmicas requieren combustibles para su funcionamiento,
durante el afio 2021 aumentaron los volimenes requeridos. Se registr6 un aumento del
consumo de combustibles respecto al afio 2020 de 0,8% en el caso del Gas Natural; 137%
en Gasoil; 82% en Carbon Mineral y 29% en Fuel Oil.
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Con la implementacion del Plan Gas®, el precio local promedio anual paso de 2,3
USD/MM BTU a 3,4 USD/MM BTU. Sumado a esto el descenso de las Importaciones de
gas natural de Bolivia. Luego del gas local, las importaciones de Bolivia son las de menor
precio para la compra de gas. Sin embargo, el precio promedio 2021 aumenté 1 USD/MM
BTU respecto al afio 2020.

Sumado al aumento del precio (que de todas maneras se encuentra por debajo del
precio del GNL), Bolivia redujo a la mitad sus entregas a Argentina (un 53,1% respecto al
afio 2020).

De esta manera, el pais se vio obligado a buscar suministros alternativos, como ser

GNL y combustibles liquidos.

En este contexto podemos decir que la mayor demanda, el menor aporte hidrico, la
disminucion del gas proveniente de Bolivia y la insuficiencia del Plan Gas para cubrir por
completo la demanda de gas implicaron como consecuencia la utilizacion de combustibles
alternativos para garantizar el abastecimiento de la demanda (Gasoil, Carbén Mineral, Fuel
Qil).

Por otro lado, el contexto internacional indica que el precio de los combustibles en

el mercado global seguira aumentando.

Todo lo expuesto nos llevaria a seguir incentivando la diversificacion de la matriz

energética actual argentina.
3.3  Contexto Actual Nacional E Internacional De La Energia Nuclear

Para fines del afio 2021, la cantidad mundial de reactores nucleares de potencia en
operacion es de 437, distribuidos en 32 paises, totalizando una potencia neta instalada de
385.500 MWe (OIEA, 2021). Cabe destacar, que la capacidad nucleoeléctrica ha

aumentado gradualmente en la Gltima década, la mejora de reactores existentes y la

% El Plan Gas.Ar, es un programa de estimulo a la produccién de gas natural creado mediante el Decreto N°
892/2020 cuyo objetivo fue asegurar el abastecimiento del mercado interno. Para mas informacion:
https://www.argentina.gob.ar/economia/energia/hidrocarburos/plan-gasar
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incorporacion de nuevas unidades a la red ha permitido afiadir unos 20.700 MWe de

capacidad adicionales.

Ademaés, podemos mencionar que, del total de 437 reactores, 301 se encuentran en
seis paises, representando el 74% del total. En lo que respecta a América del Sur, para el

afio 2020 cuenta con 7 reactores, que explican el 1,28% del total mundial®®.

Actualmente se encuentran en construccion 56 reactores en 19 paises, lo que
representard en conjunto una potencia neta de 58.100 MWe adicional. Esto demuestra el
gran movimiento respecto a la industria nuclear, teniendo como contraparte que en el 2020
han salido de servicio en forma definitiva 182 reactores nucleares, totalizando una
reduccion de potencia de 77.870 MWe®'. Esta retraccion a nivel global, se explica en parte
por el impacto negativo del accidente de Fukushima y el efecto de la presién de opinion
opositora, en paises que disponen de recursos alternativos, como Alemania. Por otro lado,
en China en cambio se estan construyendo diez reactores. Asimismo, se iniciaron proyectos
de construccion de dos nuevos reactores en la India, cada uno con una capacidad de 917
MW(e). En Turquia se comenzé con la construccion de una tercera unidad (1114 MWe) en
el complejo de Akkuyu, ubicado en la costa del Mediterraneo. Y, por otro lado, Rusia inici6

la construccion de un reactor rapido refrigerado por plomo de 300 MWe (Brest-OD-300)%.

3.4 Conclusiones

A lo largo del capitulo se estudié la composicion de la matriz energética a nivel

mundial y luego se profundizé en el analisis de la matriz energética argentina.

Notamos que tras la blasqueda de la descarbonizacion de la matriz energética

mundial la energia nuclear, considerada energia limpia, se presenta como una gran

3% América Latina cuenta con 7 reactores, ubicados en Brasil (2), México (2) y Argentina (3), y una capacidad
total eléctrica neta de 5.069 MWe.
https://pris.iaea.org/PRIS/WorldStatistics/OperationalReactorsByRegion.aspx

87 https://pris.iaea.org/PRIS/WorldStatistics/ShutdownReactorsByCountry.aspx

38 Segln lo publicado por OIEA:
https://www.iaea.org/es/newscenter/news/estad%C3%ADsticas-pris-energia-nuclear-2021
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alternativa junto con las energias renovables para lograr la transicion a una matriz reducida

en energia producida por combustible fosil (como el petrdleo, el gas y el carbén).

Podemos destacar que mundialmente se espera para el afio 2040 solo
aproximadamente un 2% de energia proveniente de gas y carbdén, de manera de cumplir con

el “Informe de cero neto para 2050”.

En este sentido, percibimos que la Argentina acompafia este desafio mundial, tanto
con la Ley 27.191 de energias renovables como asi también con su voto a favor de la

energia nuclear, invirtiendo en la misma.

Por altimo, se realizd un breve analisis del contexto actual nacional e internacional
de la energia nuclear, donde podemos destacar que para fines del afio 2021 la potencia neta
instalada fue de 385.500 MWe, por medio de 437 reactores nucleares de potencia en
operacion, distribuidos en 32 paises. Y si bien, luego del impacto negativo del accidente de
Fukushima algunos paises, como por ejemplo Alemania, se encuentran en vias de reduccion
total de la energia nuclear, otros paises como China, siguen apostando cada vez mas a este
tipo de energia. Pudiendo recalcar la actual construccion de 56 reactores distribuidos en 19

paises.
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4 LAS CENTRALES NUCLEARES ARGENTINAS

4.2 Introduccion

En este capitulo se describira a la empresa Nucleoeléctrica Argentina, reparando en
los aspectos mas destacables, entre ellos el marco regulatorio donde la empresa desarrolla

sus funciones y la composicion de su paquete accionario.

Luego se realiza una breve descripcion de las centrales nucleares argentinas
actuales, mencionando entre otras cosas la ubicacion, afios de construccion y de comienzo
de operacion, la potencia neta que genera cada unidad y el combustible y tecnologia
utilizado.

Por ultimo, se detallan los desafios futuros nucleares argentinos.

4.3  Empresa Generadora Y Comercializadora De Energia Eléctrica

La empresa Nucleoeléctrica Argentina S.A. (NASA) fue creada en el afio 1994 con
el objetivo de desarrollar la actividad de generacion y comercializacion de energia eléctrica

mediante las centrales nucleares.

La constitucion accionaria de la empresa se compone mayoritariamente por el
Ministerio de Energia y Mineria (79%), siguiendo por la Comisién Nacional de Energia
Atomica (20%) y el Ente Binacional de Energia en Gltimo lugar (1%). A continuacién, se

expone lo mencionado en la Figura 5.
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Paquete accionario
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B Ministerio de Energia y Mineria
B Comision Nacional de Energia Atomica (CNEA)

= Emprendimientos Energéticos Binacionales S.A.

Figura 5: Participacion accionaria de Nucleoeléctrica Argentina S.A.
Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos de Nucleoeléctrica Argentina S.A.%,

Cabe destacar que NA-SA esta comprometida con la operacion segura de las
centrales nucleares, trabajando de manera continua para la mejora de sus procesos y
actividades. En este sentido es vital mencionar que la empresa es miembro de
organizaciones internacionales las cuales fomentan el intercambio de experiencia operativa
y realizan “revisiones de pares” para compararse con otras centrales nucleares y conocer las
mejores practicas de la industria. En este sentido, NA-SA es miembro de la Organizacion
Internacional de Energia Atomica (OIEA), World Association of Nuclear Operators
(WANO)*°, Candu Owners Group (COG)* y Electric Power Research Institute (EPRI)*2

entre otros.

39 https://www.na-
sa.com.ar/es/Institucional#:~:text=Somos%20una%?20sociedad%20an%C3%B3nima%20y,(ENARSA)%20(1

9%25).

40 La Asociacion Mundial de Operadores Nucleares (WANO), es una organizacion fundada en 1986 con el
proposito de promover la cooperacion y excelencia profesional de las industrias nucleares. Para mas
informacion: https://www.wano.info/

41 Candu Owners Group (COG) es una corporacion privada que se dedica a proporcionar programas de
cooperacion, asistencia mutua e intercambio de informacion para el soporte, desarrollo, operacion,
mantenimiento y economia exitosos de la tecnologia CANDU. Para més informacion:
http://www.candu.org/SitePages/Home.aspx

42 Electric Power Research Institute (EPRI) es un instituto que realiza investigaciones sobre temas de interés
de la industria de la energia eléctrica en Estados Unidos. Para mas informacion: https://www.epri.com/
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Por otro lado, en el ambito de la gestion ambiental y administrativa, la empresa
tiene también el compromiso de mejorar continuamente su gestion y es por esto que a partir
del afio 2003 hasta la fecha se ha venido recertificado la norma ISO 14001:2004, siendo el
Instituto Argentino de Normalizacion y Certificacion (IRAM)* el Organismo Certificador.
También se ha certificado con el IRAM la norma I1SO 9001:2008 “Gestion por la

Direccion”, la cual también se viene recertificando a la fecha.
4.4 Descripcion De Las Centrales Nucleares Argentinas Actuales

Las centrales nucleares con la que cuenta el pais estan ubicadas en Lima, Partido de
Zarate, Provincia de Buenos Aires (Atucha | y IlI) y en la localidad de Embalse, Rio

Tercero, Provincia de Cérdoba.

A continuacion, se realiza una breve descripcion de las mencionadas centrales

nucleares

Central Nuclear Atucha |

La central nuclear Atucha | esta situada a 115 km de la Ciudad Aut6énoma de

Buenos Aires, en la localidad de Lima, partido de Zarate, provincia de Buenos Aires.

Su construccidn se inicié en el afio 1968 y en el afio 1974 comenz6 su produccion.

3 Instituto Argentino de Normalizacion y Certificacion (IRAM) es el instituto encargado de la normalizacion
y certificacion, en Argentina. Sus origenes se remontan a 1935. Fue el primer organismo de normalizacién en
América Latina. Para més informacion: https://www.iram.org.ar/
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Figura 6: Central nuclear Atucha Ul
Fuente: Nucleoeléctrica Argentina S.A.

Posee una potencia eléctrica bruta de 362 MW. Es refrigerada y moderada con agua
pesada (D20). Como combustible utiliza una mezcla de uranio natural y uranio levemente
enriquecido. Es del tipo de reactores PHWR (Pressurized Heavy Water Reactor) con

tecnologia alemana (Siemens AG)*.

Central Nuclear Embalse

La central nuclear Embalse se encuentra situada en la costa sur del Embalse del Rio

Tercero, provincia de Cérdoba.

La construccion comenzo en el afio 1974 y en afio 1983 se conectd al Sistema

Argentino de Interconexion (SADI).

4 Siemens AG esta conformado por un conjunto de empresas alemanas con sedes en Berlin y Mnich. Posee
190 sucursales y esta considerada como la mayor empresa de fabricacion industrial de Europa.
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Figura 7: Central nuclear Embalse
Fuente: Nucleoeléctrica Argentina S.A.

La central es de tipo CANDU (Canadian Uranium Deuterium). La potencia eléctrica
bruta es de 648 MW. Como combustible utiliza uranio natural y agua pesada como

refrigerante y moderador.

Central Nuclear Atucha Il

La central nuclear Atucha Il. Esta situada, al lado de Atucha I, en la localidad de
Lima, Partido de Zarate. Se comenzd su construccion en el 1982. Entre los afios 1994 y
2006 la obra estuvo mayormente paralizada, hasta el relanzamiento del Plan Nuclear

Argentino, impulsado por el Estado Nacional en el afio 2006

Posee una potencia eléctrica bruta de 745 MW, utiliza para su combustible al uranio
natural y agua pesada (D20) como refrigerante y moderador. Es de los reactores del tipo

PHWR vy de tecnologia alemana (Siemens AG).
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Figura 8: Central nuclear Atucha Il
Fuente: Nucleoeléctrica Argentina S.A.

4.5 Desafios Futuros Nucleares Argentinos

Se prevee que la cuarta central nuclear sera Hualong. Tendria un reactor PWR de
uranio enriquecido y agua liviana de 1200 MW, con una vida Util de 60 afios. La misma se
localizaria en el Complejo Nuclear Atucha situado en la localidad de Lima, provincia de

Buenos Aires.

Por otro lado, también estad en construccion el proyecto CAREM. Es el primer
reactor nuclear de potencia integramente disefiado y construido en la Argentina. Se presenta
como uno de los reactores lideres mundiales en el segmento de reactores modulares de baja
y media potencia (SMR, por sus siglas en inglés). Este tipo de reactores tienen una gran
proyeccion para el abastecimiento eléctrico de zonas alejadas de los grandes centros

urbanos con alto consumo de energia.

Se esta construyendo en Lima, provincia de Buenos Aires. La obra civil comenz6 en
febrero de 2014,

Esta primera version de los reactores tipo CAREM generaran 32 megavatios
eléctricos. En paralelo al desarrollo del prototipo, la CNEA avanza en el disefio conceptual
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del que sera el modulo comercial del CAREM, el cual tendra una potencia mayor (de entre
100 y 120 MWe), y seria la base de una central multi-reactor que permitira alcanzar costos

muy competitivos para el mercado internacional.

Figura 9: Proyecto Carem
Fuente: Nucleoeléctrica Argentina S.A.

4.6 Conclusiones

Como pudimos observar a lo largo del capitulo, la empresa Nucleoeléctrica
Argentina es la encargada de desarrollar la actividad de generaciéon y comercializacion de
energia eléctrica mediante las centrales nucleares. Las mismas son tres unidades y se

esperan proximamente sumar dos unidades mas.

La constitucion accionaria de la empresa se compone mayoritariamente por el

Ministerio de Energia y Mineria.

Hemos percibido que la empresa es miembro de organizaciones internacionales

tales como la OIEA, WANO, EPRI, con el fin de fomentar el intercambio de experiencias
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operativas de manera de comprometerse con la operacion segura de las centrales nucleares,

y trabajando de manera continua para la mejora de sus procesos y actividades.

También podemos destacar que cuenta con certificaciones IRAM e [ISO
14001:2004.
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5 FINANCIAMIENTO DE LOS PROYECTOS NACIONALES NUCLEARES

5.2 Introduccién

Al abordar el financiamiento de proyectos nacionales, los fondos que acomparian a
la Argentina a través de la ejecucion de proyectos de inversion permiten la concrecion de
las politicas publicas que promueven y materializan objetivos planteados por el Gobierno
Nacional. En particular, en el caso de estudio de este documento, estamos hablando de

diversificar la matriz energética.

En este sentido, al referirnos a proyectos nucleares, el financiamiento de los mismos
es uno de los puntos mas complicados respecto del desarrollo de un programa de
generacion nucleoeléctrica, dada su caracteristica de requerimientos intensivos en capital y
su largo plazo de construccién. A estas caracteristicas se les suma la incertidumbre

regulatoria que puede provocar mas demoras en la construccion.

En una primera instancia comenzaremos estudiando las caracteristicas mas
relevantes de los financiamientos nacionales, para luego abocarnos a los proyectos
nacionales nucleares, identificando las diferencias y similitudes dentro de los distintos
proyectos, analizando cdmo afectan los factores mas relevantes el financiamiento de los

mismos, para finalmente poder interpretar conclusiones encontradas.

Cabe mencionar que acompafiando este capitulo se elaboré un resumen del enfoque

histérico de la energia nuclear en Argentina. EI mismo se expone en el ANEXO I.

5.3 Caracteristicas De Los Financiamientos De Los Proyectos Nacionales

La decision de financiamiento de proyectos nacionales no es trivial, ya que hay

factores cuantitativos y cualitativos que pueden influir notablemente.
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Al abordar proyectos de inversion de gran envergadura del sector publico o de las
grandes empresas lo usual es recurrir a financiamiento internacional, ya sea mediante
entidades publicas o privadas. Actualmente, Argentina cuenta con una cartera activa de
programas Yy proyectos que se ejecutan desde los ministerios con organismos
internacionales tales como el Banco Mundial, Banco Interamericano de Desarrollo,
Fonplata, Banco de Desarrollo de América Latina, Global Environment Facility, entre
otros. Estas entidades son bancos formados por paises de América Latina y otros paises
extrazona como asociados. Dan créditos a los gobiernos o a las grandes empresas para
financiar proyectos de desarrollo. En ciertos casos, se recurre a entidades internacionales
fuera del financiamiento regional, en forma directa o a través de sindicatos de bancos los

cuales se juntan para afrontar el riesgo. En ocasiones se hace uso de fideicomisos.

En particular, al hablar de proyectos nucleares, dada sus caracteristicas de
requerimientos de gran cantidad de capital, su largo plazo de construccién y normativas
regulatorias que se deben cumplir, el financiamiento de los mismos es uno de los puntos
mas complicados respecto al desarrollo de un plan de generacion nucleoeléctrica. En este
sentido, a pesar de la dificil situacion econémica internacional, desde hace muchos afios
existe una situacién favorable para el financiamiento de inversiones en empresas Yy
proyectos vinculados con la eficiencia energética y tecnologias de produccion de energias
limpias (CEPAL, 2003). Cabe destacar que la energia nuclear es considerada energia

limpia.

A continuacién, se expone uno de los secretos para que la energia nuclear sea
competitiva, segun el presidente de Environmental Progress®®, Michael Shellenberger
(OIEA, 2017):

Algunos de los costos mas elevados derivados de las demoras en la construccion no
son mas que el pago de los intereses. Para evitar costos elevados es necesario evitar

los retrasos y obtener una financiacion con bajo interés, ya sea por medio del

4 Environmental Progress es una organizacion independiente de investigacion y politicas sita en Berkeley,
California (Estados Unidos de
Ameérica).
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gobierno, los contribuyentes (en forma de un cargo en las facturas de consumo
eléctrico) o de un banco internacional de desarrollo. La fase del proyecto que méas
riesgo presenta es la planificacion; una vez iniciados los trabajos de construccion
ese riesgo se reduce. Por lo tanto, los paises compradores deberian tener distintos

tipos de financiacion para las diferentes fases. (pag.21)

5.4 Tipos De Proyectos Nacionales Nucleares

En este documento, sin dejar de lado que cada uno de estos proyectos estudiados
esta plenamente vinculado con la coyuntura sociopolitica del momento en el que transcurre
el evento, podrian ser agrupados cronologicamente. Sin embargo, y no perdiendo de vista lo
recién mencionado, nos es conveniente dividirlos en tres grandes grupos dependiendo de
las caracteristicas del proyecto de inversion y por consiguiente del tipo de financiamiento.
Asi es como podemos distinguir: Proyectos de Centrales Nucleares finalizadas y en
operacion, Proyectos de Centrales Nucleares ya existentes y Proyectos futuros de Centrales

Nucleares.

Respecto a las centrales nucleares finalizadas y en operacion se encuentran los
proyectos Atucha I, Atucha Il (plan original-primera etapa) y Embalse. Estas centrales
nucleares tienen la particularidad de que fueron proyectos que se empezaron desde cero. En
los tres casos los contratos se realizaron con empresas extranjeras que por distintos motivos
estaban interesadas en financiar proyectos nucleares con Argentina*. Todas las etapas de
estos proyectos tuvieron plena vinculacion con el entorno politico del momento. Es decir, la
influencia politica se hace presente tanto en la decision de invertir en proyectos nucleares,
en la eleccion del pais exportador del proyecto nuclear elegido, en la continuidad de obra

una vez comenzada la inversion, entre otras cosas.

Cuando nos referimos al financiamiento de centrales ya existentes estamos hablando

de la extensién de vida de la central (como en el caso de Embalse y Atucha I), 0 como en el

% Siemens financié las obras Atucha | y Atucha Il y varias empresas nacionales actuaron como
subcontratistas, enmarcadas en la Ley 18.875. La empresa estatal canadiense AECL (Atomic Energy of
Canada Limited) y la italiana Italimpianti financiaron la central Embalse. Para mas informacion:
https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/cuinap 84.pdf
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proyecto Atucha I1, donde luego de haber llegado casi al 80% de la construccion, la obra se

detuvo y se retomo 20 afios despues.

El dltimo grupo de la clasificacion comprende los futuros proyectos de construccion

de nuevas centrales. Posiblemente cuarta central (Hualong).

5.5 Caracteristicas Relevantes De Cada Proyecto Nacional Nuclear

A continuacion, nos focalizaremos en el tipo de contrato, magnitud de la inversion y

financiamiento de cada proyecto antes mencionado.

5.5.1 Proyectos de Centrales Nucleares finalizadas y en operacion

Con respecto a Atucha I, la empresa Siemens estuvo a acargo del disefio,
construccidn y puesta en marcha de la central mencionada. Como se especifico en el insiso
4 anterior, Atucha | es un reactor PHWR, de 362 MW de potencia y basado en el disefio de
la empresa estadounidense Westinghouse. Opera con agua pesada (a presion) y en un sus
comienzos con uranio natural, afios despues de su puesta en marcha se decidio utilizar
uranio levemente enriquecido. El contrato asentaba que Atucha I debia estar lista en el afio
1972 y que su costo seria de 70 millones de délares sin incluir el agua pesada ni el

combustible.

Acerca del financiamiento, Siemens habia ofrecido el 100% del mismo. La central
que estaba ofertando Siemens era la primera de su tipo, con lo cual, para Alemania
significaba experimentar sobre esta nueva clase de reactores y ademas seria su primer
exportacién de una central nuclear. Y para la Argentina significaba la primera central
nuclear que se iba a construir en America Latina y donde se utilizaria uranio natural

procesado en el pais.

La obra tuvo extremados sobrecostos. Demandd una inversion de 165 millones de
dolares amortizables en veinte afios, con financiacion extranjera a un interés del 6% sobre

saldos. Finalmente 1974 se llevo a cabo la puesta en marcha de Atucha I.
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En relacion a la central nuclear Embalse, es la segunda central puesta en
funcionamiento, la misma esta ubicada en Embalse (Cdrdoba), para su construccion se
eligio a la empresa canadiense AECL (La Atomic Energy of Canada Limited)*’ de
propiedad estatal conjunta con la empresa italiana Italimpianti. Este seria un reactor del tipo
CANDU*, En el contrato la empresa AECL se comprometia a transferir a la CNEA la
tecnologia completa de los reactores CANDU, incluyendo la tecnologia de fabricacion de
sus elementos combustibles y cedia a la CNEA los derechos de esta tecnologia dentro del

territorio argentino sin pago adicional de licencias o regalias.

Respecto al financiamiento, el contrato de la venta del reactor se firmé por 420
millones de dolares. Pero luego de negociaciones se obtuvo un crédito por 129 millones de
dolares a pagar en 25 afos, considerando una inflacion maxima del 25% a una tasa de
interes conveniente finanaciado por EDC (Export Development Canada). Para la Argentina
significaba un contrato con inmejorables condiciones financieras. Las condiciones
desfavorables para Canada sélo se explicaban por la intencion de construir una reputacion
como proveedor nuclear a bajos costos. La construccion durd 10 afios y en 1984 se puso en

marcha.

En cuanto a Atucha Il (primera etapa), la construccién de esta tercera central
nuclear fue aprobada por decreto presidencial, en el cual se aceptaba la oferta de la empresa
KWU (Kraftwerk Union) por 1300 millones de dolares. Simultaneamente se establecia la
creacion de una empresa de ingenieria Ilamada Empresa Nuclear Argentina de Centrales
Electricas S.A. (ENACE)*. La misma estaba compuesta por CNEA (participacion

accionaria inicial del 75%) y KWU (participacion accionaria inicial del 25%). Dicho

47 La Atomic Energy of Canada Limited (AECL) es una empresa estatal canadiense fundada en el afio 1952,
gue tiene a cargo la responsabilidad de administrar el programa canadiense de energia nuclear, incluyendo
investigaciones.

48 El reactor CANDU es un tipo de reactor nuclear desarrollado en Canada. CANDU son las siglas de Canada
Deuterium Uranium, que reflejan el papel clave del deuterio, o agua pesada, que actia como moderador de
neutrones del reactor. Para mas informacion:
https://energyeducation.ca/Enciclopedia_de Energia/index.php/Reactor CANDU#cite ref-hl_2-7

49 La Empresa Nuclear Argentina de Centrales Eléctricas S. A. (ENACE S.A.) fue una empresa mixta con
mayoria estatal, creada en 1980 en Argentina con el fin de llevar a cabo la construccion de centrales nucleares
eléctricas. Tuvo a su cargo la obra de construccion de la central nuclear Atucha Il. Luego en los afios noventa
fue disuelta en el marco de las privatizaciones. Para mas informacion:
http://servicios.infoleg.gob.ar/infoleginternet/anexos/225000-229999/227158/norma.htm
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consorcio seria el encargado de la construccion de todas las futuras centrales nucleares del
pais. Ya que luego de Atucha Il se preveia construir tres centrales mas por este mismo
consorcio ENACE. Es decir, los alemanes aportarian el disefio de Atucha Il y parte de la
financiacion. Segun estaba previsto ENACE desapareceria alrededor del afio 1997, cuando
todas las nuevas centrales nucleares planificadas estuviesen en operacion. La construccion
se inicio en 1981 Si bien la fecha de puesta en marcha de Atucha Il estaba prevista para el
afio 1987 la falta de fondos y los retrasos que se fueron acumulando hicieron que la misma
se reprogramara con diversas fechas que tampoco pudieron cumplirse. Entre 1994 y 2006 la

construccién de Atucha Il estuvo paralizada.

5.5.2 Proyectos de centrales nucleares ya existentes

Respecto a Atucha Il (segunda etapa), desde el afio 2006 al 2014 en que se inici6 la
operacion, se invirtieron aproximadamente 18.300 millones de dolares. La mayor parte del
financiamiento del proyecto se realizo a través del Estado Nacional, mediante trasferencias
directas. Una menor proporcion fue por medio de la creacion de un fideicomiso donde el
bien fideicomitido era la venta de energia futura que realizaria la central. De esta forma se

aliviaron un poco las cargas de financiamiento sobre el gobierno.

El altimo hito fue la extension de vida de Embalse. Su primer ciclo de vida util
finaliz6 en 2015. Previendo esta situacion, NASA comenzé en 2005 con las actividades que
permitieran un nuevo ciclo de operacion por 30 afios mas. Para el proyecto de extension de
vida la mayor parte del financiamiento corri6 por cuenta del Estado Nacional y la creacion
de un fideicomiso (al igual que parte del financiamiento de Atucha Il). Una novedad para
este proyecto fue el financiamiento externo conseguido a través de la CAF (Corporacién
Andina de Fomento), que aportdé poco mas de 200 millones de dolares, alrededor del 10%
del total del proyecto.

Respecto a la extension de vida de Atucha I, tras 47 afios de funcionamiento, se
iniciaron los estudios preliminares para el proceso de extension de su vida. Esta obra que
demandara una inversion de 450 millones de dolares permitird extender su operacion hasta

maés alla del 2040. EI Gobierno negocia que el financiamiento sea a traves del Fondo de
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Garantia de Sustentabilidad (FGS) de la Administracion Nacional de la Seguridad Social
(Anses).

5.5.3 Proyectos futuros de centrales nucleares

En cuanto a los proyectos futuros, es decir la cuarta central sera posiblemente
Hualong. EIl estado actual de las negociaciones contempla la construccion de una central
nuclear de tecnologia china, Hualong. Se trata de un reactor PWR de uranio enriquecido y
agua liviana de 1200 MW que permitiria aumentar la capacidad instalada de origen nuclear
en la matriz energética. La misma tendria una vida util de 60 afios y se ubicaria en el
Complejo Nuclear Atucha situado en la localidad de Lima, provincia de Buenos Aires. Por
otro lado, su disefio cumple con los requisitos del Organismo Internacional de Energia
Atomica e incorpora las lecciones aprendidas en el incidente de Fukushima en materia de

seguridad.

El precio del reactor ronda los 7900 millones de ddélares. El financiamiento del
proyecto estaria a cargo de un consorcio de bancos chinos liderado por el ICBC (Banco
Industrial y Comercial de China). El cual otorgaria un crédito de tipo concesional que
alcanzaria el 85% del precio del reactor. Este financiamiento incluiria un periodo de gracia
equivalente a la duracion del proyecto (8 afios). El resto del dinero provendria del Tesoro

Nacional.

56  Comparacion Del Financiamiento Entre Los Distintos Proyectos Nacionales

Nucleares

En la siguiente tabla comparativa, en base a lo expuesto en los incisos anteriores, se
exhiben los aspectos mas relevantes involucrados en el financiamiento de las centrales

nucleares en Argentina.
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Extension de

Atucha | Embalse Atucha Il vida de Fes ol CLeyts
Central
Embalse
Perfodo 1968-1974 1974-1984 | 1981...2006-2014|  2005-2017 2008 hasta la
Construccion fecha
Prgi?giﬁito $70.000.000 | $420.000.000 | $1.800.000.000 | - $7.900.000.000
Costo Real $165.000.000 | $129.000.000 | $18.300.000.000 | $2.149.000.000 | ------
Vida atil (afios) 30 30 30 30 60
Consorcio de
. CAF bancos chinos
Cor;zc;]rcccl)cs) de EDC (Export (Corporacién liderados por el
. . . P Tesoro Nacional Andina de ICBC (Banco
Entidad Financiera alemanes y Development . - : .
. y fideicomiso. Fomento), industrial y
Tesoro Canadd) L - .
Nacional fldelcomls_o y C(_)merual de
Tesoro Nacional | China) y Tesoro
Nacional

Condiciones de
financiamiento

Financiada en
gran
proporcion por
consorcio de
bancos
alemanes con
un crédito a 20
anos. Y en una

menor
proporcion
financiada por
el tesoro
Nacional.

Financiada en

casi su totalidad

por EDC con un

crédito a 25
afnos

Financiada por el
tesoro Nacional y
una menor
proporcion a
través de la
creacion de un
fideicomiso
donde el bien
fideicomitido fue
la venta de
energia futura que
realizaria la
central.

10% financiado
por CAFy el
resto una parte
por el tesoro
Nacional y otra
menor
proporcién a
través de la
creacion de un
fideicomiso

donde el bien
fideicomitido fue
la venta de
energia futura
que realizaria la

85% financiado
por ICBC a pagar
en 25 afios con 8
afios de gracias. El
resto del dinero
del el Tesoro
Nacional

central.

Tabla 3: Aspectos relevantes en el financiamiento de las centrales nucleares en Argentina.

Fuente: Elaboracion propia en basa a datos tomados de las paginas de Nucleoeléctrica Argentina, Cosiplan,
Banco de desarrollo de América Latina, entre otros®°.

%0 La informacion fue extraida de las siguientes paginas:
https://www.na-sa.com.ar/es/nuevosproyectos http://www.iirsa.org/proyectos/detalle _proyecto.aspx?h=1309

http://www.cosiplan.org/proyectos/detalle_proyecto.aspx?h=983

https://www.caf.com/es/actualidad/noticias/2010/03/usd-240-millones-para-sector-energetico-argentino/
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En particular respecto de la compra de la central Embalse, como se explico
anteriormente, la empresa canadiense estaba muy interesada en vender centrales nucleares y
crearse a nivel mundial una fama de vendedor de las mismas a bajo costo. Es por eso que

accedio a condiciones financieras muy favorables para Argentina.

También es notable la semejanza en el tipo de financiamiento que tuvo lugar en
cada proyecto. Por lo general un gran porcentaje fue financiado por entidades
internacionales formadas por un consorcio de bancos. Y en su mayoria, un menor

porcentaje del costo provino del Tesoro Nacional.

En Atucha Il y en la extension de vida de Embalse, las financiaciones fueron en
parte por el gobierno a través de transferencias directas y una menor proporcion por
fideicomisos donde el bien fideicomitido era la venta de la energia futura que realizaria la
central en cuestion. Esta modalidad se debe a que eran proyectos que no se comenzaban
desde cero. Por ende, en ambos casos no habia un exportador de centrales interesado en
vender su proyecto. Atucha Il era la construccion de una central a continuar, donde gran
parte ya se habia hecho afios atras. Y en el caso de Embalse la inversion tenia como fin la
extension de vida de una planta ya existente y en funcionamiento. Y algo inusual para este
proyecto fue el financiamiento externo conseguido a través de la Corporacién Andina de
Fomento, la CAF, que aporté alrededor de 200 millones de dolares (casi el 10% del total

del proyecto)®.

Podemos observar que el costo de las centrales nucleares, ha ido incrementandose
excesivamente con el tiempo. Por otro lado, los periodos de construccién se exceden a lo
pactado inicialmente afectando, entre otras cosas, el financiamiento negociado para cada
proyecto. Esto se debe a varios factores tales como repercusiones de las reglamentaciones,
inflacion e intereses durante la construccidn, efectos comerciales, medidas de proteccion

del medio ambiente, entre otros.

51 Se puede encontrar toda la informacion detallada en la ficha de los proyectos:
http://www.iirsa.org/proyectos/detalle_proyecto.aspx?h=1309
http://www.iirsa.org/proyectos/detalle_proyecto.aspx?h=983&x=9&idioma=EN
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A continuacion, profundizaremos sobre los mencionados factores mas relevantes
que afectan el periodo de construccién, el costo y el financiamiento de las centrales

nucleares.
Reglamentaciones

Acerca de las repercusiones de las reglamentaciones encontramos que las exigencias
de seguridad y de proteccion del medio ambiente han aumentado a un punto en que
dificilmente se podia prever en los primeros afios de la explotacion comercial de la energia

nucleoeléctrica®2.

A partir de los accidentes nucleares ocurridos a lo largo de la historia la industria
nuclear ha elevado el nivel de seguridad en sus instalaciones. En ese sentido, luego del
accidente nuclear de Three Mile Island, ocurrido en marzo de 1979 en Estados Unidos, se
incorporaron aspectos relacionados con el aprovechamiento de la experiencia operativa.
Otras mejoras surgidas de este accidente fueron el desarrollo de las guias de accidentes
severos, el entrenamiento de los operadores en simuladores y la implementacion del

Andlisis Probabilistico de Seguridad®:.

Respecto al accidente de Chernobyl, ocurrido en abril de 1986 en Ucrania, surgieron
mejoras en el disefio de las centrales nucleares, en los procedimientos internos y externos
de emergencias y en los controles radiol6gicos, y se crearon los procedimientos de
operacion basados en sintomas. Pero, la mayor consecuencia del accidente de Chernobyl
para la industria nuclear fue la creacion del WANO (World Association of Nuclear

Operators).

Por ultimo, el accidente nuclear en Fukushima, ocurrido el 11 de marzo de 2011,

gener0d una inmediata reaccion de los principales organismos internacionales del sector

52 La Autoridad Regulatoria Nuclear (ARN) es el ente facultado para dictar las normas y guias regulatorias
que conforman el marco regulatorio de la actividad nuclear en la Republica Argentina. Las mismas se
encuentran disponibles en:
https://www.argentina.gob.ar/arn/instalaciones-practicas-y-personal-regulado/marco-regulatorio/normas

53 Analisis Probabilistico de Seguridad es una metodologia sistematica y exhaustiva para evaluar el riesgo
asociado a una entidad ingenieril compleja, en nuestro caso una central nuclear
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nuclear, quienes buscaron identificar posibles mejoras en la seguridad de las centrales
nucleares. Este suceso, en particular impacto notablemente en la construccion de Atucha 1l
(segunda etapa) y en la extensiéon de vida de Embalse. Es decir, haciendo mas extenso el
periodo de obra y aumentando los costos respecto a lo pactado inicialmente en la

planificacion de los proyectos.

En este sentido, la cantidad de materiales utilizados en la construccion se ha
incrementado practicamente al doble para cumplir los requisitos reglamentarios. Las horas
hombre para el trabajo de construccion han aumentado a causa de la ampliacion del periodo
de construccion y de la mayor complejidad de la misma. Los gastos indirectos han crecido
todavia mas que los gastos directos. Se necesita disponer de una cantidad mayor de
construcciones provisionales para almacenar, marcar y proteger el equipo y materiales de
construccién. Se necesita aproximadamente el doble de ingenieros durante mas tiempo por
cada proyecto para llevar a cabo los servicios técnicos de ingenieria y de gestion de la
construccion. La garantia de calidad y el control de calidad constituyen otros ejemplos de
actividades resultantes de los nuevos requisitos de seguridad que han sufrido un notable

aumento.
Inflacion

Al aumentar los periodos de construccion de las centrales, impactan més
notablemente las tasas nominales de interés (entre otras cosas). Esto quiere decir que,
sumado a los periodos mas largos necesarios para el disefio y la construccién, ha
aumentado notablemente el impacto tanto absoluto como relativo de la inflacion y de los

intereses durante el periodo de construccion.

Esto lo podemos apreciar en las siguientes figuras® donde se expone la evolucion
de la tasa de inflacién anual y el Producto Bruto Interno (PBI) en Argentina en los periodos

de construccién de cada central nuclear mencionada:

% En el Anexo Il se exponen las tablas de elaboracion propia que contienen los valores con los que se
generaron la Figuras 1 a 12. Las fuentes fueron extraidas del INDEC y del Banco Mundial.
https://www.indec.gob.ar/indec/web/Institucional-Indec-InformacionDeArchivo
https://datos.bancomundial.org/indicador/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?end=2021&locations=AR&start=1961&view=chart
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Figura 10: Tasa de inflacién anual durante el periodo de construccidon de la central nuclear Atucha I.
Fuente: Elaboracién propia en base a datos tomados del INDEC.
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Figura 11: PBI anual durante el periodo de construccion de la central nuclear Atucha I.
Fuente: Elaboracion propia en base a datos tomados del Banco Mundial.

Como podemos observar en la Figura 10 durante el periodo de construccién de la
central nuclear Atucha | la tasa de inflacion, si bien alcanzo6 valores mayores al 60% anual,
no tuvo un alza excesiva, por ende, tampoco las tasas nominales de interés. El escenario es

similar respecto al PBI (Figura 11), es decir, el pais se mantuvo econémicamente rentable,
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con valores de PBI favorables. Eso se ve reflejado en el periodo de construccion donde sélo

se excedi6 en dos afios respecto a su plan original.
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Figura 12: Tasa de inflacidn anual durante el periodo de construccion de la central nuclear Embalse.
Fuente: Elaboracion propia en base a datos tomados del INDEC.
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Figura 13: PBI anual durante el periodo de construccién de la central nuclear Embalse.
Fuente: Elaboracién propia en base a datos tomados del Banco Mundial.

En el caso de la central nuclear Embalse, como muestran las Figuras 12 y 13, se

observa una tasa de inflacion excesiva durante todo el periodo de construccion y un PBI
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muy fluctuante, con valores negativos que reflejan un decaimiento de la economica del
pais. Sin embargo, debido a las condiciones de financiamiento del proyecto sumamente
favorables para Argentina, esto no impidié la finalizacion de la construccion de la central,

si bien lo demor6 unos afos.
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Figura 14: Tasa de inflacion anual durante el periodo de construccion de la central nuclear Atucha Il (primera etapa).
Fuente: Elaboracién propia en base a datos tomados del INDEC.
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Figura 15: PBI anual durante el periodo de construccion de la central nuclear Atucha Il (primera etapa).
Fuente: Elaboracién propia en base a datos tomados del Banco Mundial.
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El periodo de construccién de la central nuclear Atucha Il (primera etapa) se
caracterizd por una fuerte recesién econdmica que impact6 a todos los sectores industriales
del pais. En este sentido, las Figuras 14 y 15 muestran claramente los motivos de la
paralizacion de la construccion de la central nuclear Atucha Il. El alza fuera de control de la
tasa de inflacion impacto en el financiamiento del proyecto. El decaimiento de la economia
que se refleja en los valores del PBI negativos generé volatilidad de precios de los recursos,
interrupciones en el suministro de materia primas, entre otras cosas negativas que
impactaron en la rentabilidad de muchas empresas, incluso provocando la quiebras
definitiva o cese de actividad. Como en el caso de Atucha Il, que luego de reiteradas
demoras y postergaciones respecto a la planificacion inicial se tuvo que abandonar el

proyecto.

Tasa de inflacién anual - Periodo extension de
vida de Embalse

40%
35%
30%
25%
20%

15%

10%

5%

0%

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Afio

Tasa de inflacion

Figura 16: Tasa de inflacidn anual durante el periodo de extension de vida de la central nuclear Embalse.
Fuente: Elaboracion propia en base a datos tomados del INDEC.
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Figura 17: PBI anual durante el periodo de extension de vida de la central nuclear Embalse.
Fuente: Elaboracidn propia en base a datos tomados del Banco Mundial.

Podemos notar que durante el periodo de extension de vida de Embalse la tasa de
inflaciébn no tuvo alzas significativas, como tampoco se registraron valores de PBI
negativos. Excepto en el afio 2009, que se observa una baja significativa en el PBI producto
de la crisis mundial originada por las hipotecas de alto riesgo en los Estados Unidos que
surgié en 2007 y se intensifico hacia finales de 2008°°. Lo que comenz6 como una crisis del
sector financiero estadounidense rapidamente se extendid a otras economias desarrolladas y
al resto del mundo®. De todos modos, aunque con demora, el proyecto se concluyé

respetandose el financiamiento inicial pactado.

55 También llamada “Hipotecas Subprime” donde se concedieron hipotecas a personas con escasa solvencia a
altos tipos de interés. Hay mucho material para profundizar en el tema, como por ejemplo:
https://elpais.com/economia/2017/08/05/actualidad/1501927439 342599.html

% OMC (Organizacion Mundial del Comercio), se puede acceder a la informacion desarrollada en:
https://www.wto.org/spanish/res_s/booksp_s/anrep_s/wtr10-1_s.pdf
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Figura 18: Tasa de inflacion anual durante el periodo de construccion de la central nuclear Atucha Il (segunda etapa).
Fuente: Elaboracién propia en base a datos tomados del INDEC.
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Figura 19: PBI anual durante el periodo de construccion de la central nuclear Atucha 11 (segunda etapa).
Fuente: Elaboracidn propia en base a datos tomados del Banco Mundial.

Respecto a la situacion de la segunda etapa de construccion de la central nuclear
Atucha II, es similar a la de la extension de vida de Embalse, ya que se realizo

practicamente en simultaneo.
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Figura 20: Tasa de inflacién anual durante el periodo de negociacion de Cuarta central nuclear (Hualong).
Fuente: Elaboracion propia en base a datos tomados del INDEC.
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Figura 21: PBI anual durante el periodo de negociacion de la cuarta central nuclear (Hualong).
Fuente: Elaboracion propia en base a datos tomados del Banco Mundial.

Las condiciones de financiamiento de la cuarta central han sido definidas hace afios,
como se menciond anteriormente, con un consorcio de bancos chinos y parte del Tesoro
Nacional. Sin embargo, aunque el periodo de negociacion no se produjo en el momento de
mayor crisis economica que ha afrontado la Argentina (como reflejan las Figuras 20 y 21),

el periodo de negociacion se ha visto afectado por varios motivos nacionales e
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internacionales. Tales como cambios de gobierno, pandemia, guerra entre Rusia y Ucrania,

entre otros.

Riesgos comerciales

Respecto al impacto comercial podemos destacar que ya antes de 1970 los
fabricantes de reactores aceptaban potenciales riesgos comerciales para entrar en un nuevo
mercado. En este sentido, encontramos una gran cantidad de contratos establecidos a bajo
precio que produjeron grandes pérdidas financieras para los vendedores (como el caso de la
construccion de Embalse). Pero luego de haberse cuadruplicado el precio del petréleo en
1973, los vendedores de reactores se encontraron en una posicion mucho mas favorable
(Georg Woite, 1997).

Medida de proteccion del medio ambiente

En el caso de las medidas de proteccion del medio ambiente, por un lado, como ya
se menciond, en el mundo se tiende a disminuir el uso de combustible fdsil como asi
también en general de residuos contaminantes para el medio ambiente. En ese contexto la

energia nuclear es considerada una energia limpia.

No obstante, se deben cumplir ciertas reglamentaciones, que cada vez son mas
exigentes y conllevan mas tiempo, sobre todo luego de los accidentes nucleares producidos

a lo largo de la historia (Cherndbil, Fukushima, entre otros).

La aplicacion de estas tecnologias exige una cuidadosa reglamentacion para reducir
los riesgos y prevenir la posibilidad de exposicion radioldgica de los trabajadores,
los pacientes, el publico y el medio ambiente. Y ahi es donde entran en juego las
normas de seguridad. Si bien la principal responsabilidad en cuanto a la seguridad
corresponde a la persona o la organizacién encargada de las actividades
relacionadas con la tecnologia nuclear, la regulacion de la seguridad compete a las
autoridades nacionales. (OIEA, 2021)
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En este sentido, se repite lo mencionado respecto a las reglamentaciones. Es decir,
las medidas de proteccién para el medio ambiente al ser cada vez mas rigurosas implican,
entre otras cosas, mas personal calificado para llevar a cabo la tarea, capacitaciones a todo
el personal de la planta, estudios predictivos, materiales de construccion extra que implican

mas capital y tiempo.

5.7 Conclusiones

Hemos analizado como suelen ser los financiamientos de proyectos publicos de
gran escala. Observamos que Argentina cuenta con una cartera activa de programas y
proyectos que se ejecutan desde los ministerios con diversos organismos internacionales
tales como el Banco Mundial, Banco Interamericano de Desarrollo, Fonplata, Banco de

Desarrollo de América Latina, Global Environment Facility, entre otros.

En el &rea de proyectos nucleares, Argentina recurre a ellos cuando debe afrontar
excesivos gastos para mejoras de plantas ya existentes. Pero en ciertas situaciones, como en
el financiamiento de la construccion de nuevas centrales nucleares, Argentina acude a
entidades internacionales fuera del financiamiento regional, en forma directa o a través de
sindicatos de bancos, los cuales se juntan para afrontar el riesgo en el caso de grandes
proyectos. Estas entidades financieras son ofertadas por el pais exportador del proyecto en

el paquete de negociacion.

Pudimos notar que usualmente alrededor del 85% del costo del emprendimiento es
financiado por medio de consorcios de bancos internacionales y el pequefio porcentaje restante

por el Tesoro Nacional.

Se estudid como diversos factores relevantes (tales como consecuencias de las
reglamentaciones, inflacion e intereses durante la construccion, efectos comerciales, medidas
de proteccion del medio ambiente, entre otros) repercuten en los proyectos nucleares. En este
sentido, demorando los periodos de construccion y los costos. Aun asi, en ciertos casos,

dependiendo de las condiciones de financiamiento, se ve o no afectada la continuidad de los
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proyectos. Como en el caso de las centrales nucleares Atucha | y Embalse. Que tuvieron

inmejorables circunstancias de financiamientos.

Notamos que en todo el proceso de negociacion la politica juega un papel muy
importante. En el caso de proyectos nucleares, ya sea en el momento en que el gobierno de
turno opta por invertir en energia nuclear, como asi también en la eleccion del pais con el cual

negociar y en el tipo de reactor a elegir (dependiendo del autoabastecimiento de los insumos).
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6 EVALUACION DE INVERSION EN PROYECTOS NACIONALES

NUCLEARES

6.1 Introduccion

A modo de ejemplo se compararan dos proyectos energéeticos semejantes en base a
su potencia generada y su disponibilidad, entre otros aspectos. Es decir, se realizara un
analisis economico y financiero de la inversion en la extension de vida de la central nuclear
Embalse (realizada en el periodo 2007-2018), y por otro lado de un hipotético ciclo
combinado (CC) de ultima generacion de similar modulo con datos obtenidos del mercado

actual de energia eléctrica.

Es posible establecer esta comparacion ya que son dos proveedores de energia de
similares caracteristicas en cuanto a la inversién y capacidad, entre otras cosas, pero a
través de distintas tecnologias y fuentes. Por tal motivo se las considera competidoras

dentro de la oferta de energia.

En este sentido, se describird brevemente un CC de Gltima generacién. Luego se
plantearan las hipotesis tenidas en cuenta para los calculos respecto a la extension de vida
de CNE, detallando la distribucion de la inversion y la financiacion del proyecto.
Asimismo, también se expondran las hipétesis tenidas en cuenta para los célculos del

proyecto alternativo a la extension de vida de CNE.

Por dltimo, se calcularan los costos de ambos proyectos, como asi también los

indicadores financieros TIR y VAN para finalizar con las conclusiones.
6.2 Central Nuclear Y Ciclo Combinado De Ultima Generacion

Una planta nuclear es una instalacion industrial cuya finalidad es la generacion de

energia eléctrica a partir de energia nuclear. Se caracteriza por el empleo de combustible
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nuclear fisionable que mediante reacciones nucleares proporciona calor que a su vez es
empleado, a través de un ciclo termodindmico convencional, para producir el movimiento
de turbinas que transforman el trabajo mecénico en energia eléctrica. Estas centrales
constan de uno o mas reactores. No generan contaminacion atmosférica de gases derivados
de la combustion que producen el efecto invernadero, ya que no precisan del empleo de

combustibles fosiles para su operacion®’.

Las centrales térmicas de ciclo combinado (CC) transforman la energia térmica del
gas natural en electricidad mediante el trabajo conjunto de una turbina de gas y otra de
vapor. El proceso implica la puesta en marcha de dos ciclos consecutivos: el ciclo de
Brayton, que corresponde a la turbina de gas convencional, y el ciclo de Rankine, que opera
con la turbina de vapor. Es decir, se quema gas natural en una camara de combustién y se
hace pasar por una turbina de gas conectada a un alternador. Los gases calientes ya
turbinados se aprovechan para calentar agua y convertirla en vapor en un recuperador de
calor. Este vapor se hace pasar por una segunda turbina conectada a otro alternador, de

forma que ambos generan energia eléctrica®.
6.3  Extension De Vida De La Central Nuclear Embalse

La CNE, como se expuso en el Capitulo 4, comenzé su actividad comercial en
1984. Su vida util estimada de 25 afios de operacién al 100% de potencia se cumplié en el
afio 2015.

Cabe destacar que, durante todos los afios de su vida ha tenido una alta performance
de operacién admirable y su costo variable de produccion fue uno de los mas bajos del

sistema eléctrico nacional.

La extension de vida se estimo para 30 afios mas a plena potencia.

57 Se puede profundizar sobre el tema en: https://www.csn.es/que-es-una-central-nuclear
%8 Se puede profundizar sobre el tema en:https://www.fundacionendesa.org/es/educacion/endesa-
educa/recursos/centrales-electricas-convencionales/central-termica-convencional-ciclo-combinado
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La inversion prevista para el proyecto de extensién de vida alcanzaba los 837
MMUSS e incluia un aumento en la potencia eléctrica de 35 MWe. A continuacion, se

muestra la distribucion de la inversion que se tuvo en cuenta para el analisis.

Afio Inv [%)] Inv [MM U$S] | Inv Acumulada [MM U$S]
2008 12,40% 103,79 104
2009 23,37% 195,58 299
2010 17,53% 146,69 446
2011 37,35% 312,62 759
2012 9,35% 78,23 837

837

Tabla 5: Distribucion de inversion en el proyecto de extension de vida de CNE.
Fuente: Elaboracion propia en basa a datos tomados de Nucleoeléctrica Argentina S.A.
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Figura 22: Distribucidn de inversion en el proyecto de extension de vida de CNE.
Fuente: Elaboracion propia en basa a datos tomados de Nucleoeléctrica Argentina S.A.
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Se considera que los gastos en servicios, repuestos y consumibles son equivalentes a
los realizados en el afio 2007. El factor de carga® anual se asume de 95% en los afios que
no se desarrollan paradas programadas y 85% en los afios que si se realizan. Las paradas

programadas tienen una frecuencia de 18 meses con una duracion de 6 semanas.

Por otro lado, se considera que los gastos de CAMMESA representan un 3,23% de
la facturacion hasta 2011 y del 2,24% desde 2013.

De imprevistos se asumen 3,5 MM$ para los afios que la central tiene paradas

programadas y 5 MM$ en los afios con funcionamiento normal.

De acuerdo a lo indicado en la Ley N° 24.804/97 (Art. N° 26)%° NASA debe pagar
una tasa en concepto de Regulacion y Fiscalizacion de la Actividad Nuclear a la Autoridad
Regulatoria Nuclear (ARN) en funcion de potencia nominal instalada.

A su vez segun la Ley N° 24.065/91 (Art. N° 67)® NASA debe abonar al Ente
Nacional de Regulacion Eléctrica (ENRE) una tasa anual en concepto de fiscalizacion y

control.

Respecto a las inversiones, a partir de la extension de vida se realiza una curva

anual de inversiones que varia entre 9 a 12 MM $.

Por otro lado, el Fondo Gestion de El Decreto N° 1390/98%, reglamentario de la
Ley Nacional de Actividad Nuclear N°24.804 (Art. N° 28), prevé la constitucion de un
Fondo Fiduciario para la Gestion de Residuos de Media y Alta Actividad de las Centrales

Nucleares. (Tasa 1,8%)

Paralelamente al Fondo Gestion de Residuos, se destinan aproximadamente

$ 300.000 por afio para el tratamiento de los residuos de Baja Actividad.

59 El factor de carga es un indicador que mide la relacion entre la energia realmente producida por una central
en un periodo determinado y la que se hubiera producido en el mismo, funcionando a su potencia nominal.

60 para mas informacion: https://www.argentina.gob.ar/arn/institucional/ley-nacional-de-la-actividad-nuclear
61 Para mas informacion:
https://www.enre.gov.ar/web/bibliotd.nsf/58d19f48elcdebd503256759004e862f/9b504b1142e604600325678
b00500c4d?OpenDocument

62 Para mas informacion: https://www.argentina.gob.ar/normativa/nacional/decreto-1390-1998-54706
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El Decreto N° 1390/98 Art. N° 27 prevé la constitucion de Fondos Fiduciarios
destinados a financiar el retiro de servicio de las Centrales Nucleares.

En el Art. N° 30 se fijan los montos anuales a aportar a dichos fondos. En el caso de
CNE el mismo seria de U$S 1.057.725.

Para la amortizacion del préstamo de la extension de vida util de CNE se considerd
la hipétesis de obtener un aporte del Tesoro Nacional de U$S 704.000.000, mas intereses
intercalares, estimandose su devolucién en 25 pagos anuales con un interés del 6% anual, a
partir del afio 2013.

Para los impuestos directos se considero el impuesto sobre los débitos y créditos en
cuentas corrientes bancarias (Ley 25.413)% e impuesto sobre los Ingresos Brutos. No se

considera el impuesto a las Ganancias.

Para los calculos se supuso una tasa de cambio de 3,1 $/U$S y una tasa de

descuento de 6%.
Se calculo la tarifa de corte del proyecto que asciende a 31,95 U$S/MWh.

En la Tabla 6, que se expone a continuacion, se detalla la financiacion del proyecto
a la tasa mencionada del 6% con un costo faltante de 704 MM U$S y un tipo de cambio de
3.1 ($/U$S):

Afio 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Total
Financiado Anual (MMU$S) 50 180 200 150 70 54 704
Intereses Intercalares (MM U$S) 0 3 13,98 26,82 37,43 43,87 125,1
Deuda acumulada (MM U$S) 50 233 446,98 623,8 731,23 829,1 829,1
Financiado Anual (MM $) 155 558 620 465 217 167,4 2182,4
Intereses Intercalares (MM $) 0 9,3 43,34 83,14 116,03 136,01 387,81
Deuda acumulada (MM $) 155 722,3 1385,64 1933,78 2266,8 2570,21 2570,21

Tabla 6: Financiacion del proyecto de extension de vida de CNE.
Fuente: Elaboracion propia en basa a datos tomados de Nucleoeléctrica Argentina S.A.

83 Para mas informacion: https://www.economia.gob.ar/digesto/leyes/ley25413.htm
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Como podemos observar en la Tabla 6, las inversiones a financiar del proyecto
2182,40 MM 8, se calcularon intereses intercalares a la tasa del 6% anual, totalizando
387.81 MM $, suma que debe adicionarse al financiamiento aportado por el Tesoro

Nacional.

Se provee amortizar el nuevo capital determinado 2570,21 MM $ en un plazo de
veinticinco afios a partir de la explotacion comercial de CNE. El importe anual a amortizar

asciende a 201.06MMS$ entre capital e intereses (sistema francés).

6.4 Instalacién De Un Ciclo Combinado De Ultima Generacion

En el proyecto alternativo a la extension de vida de la CNE, es decir en la
instalacion de un CC de ultima generacion, se deben considerar inversiones por
desmantelamiento. Cabe destacar que si se toma la decision de no prolongar la vida de la
central nuclear Embalse el Estado Nacional debera invertir en estas tareas. Si bien la ley no
obliga a NASA a crear un fondo por el desmantelamiento, en este estudio se ha tenido en
cuenta un monto anual para generar dicho fondo. Dado que no hay una estimacién de la
inversion que debe realizarse en desmantelamiento, se ha recurrido a referencias
internacionales con el fin de contar con un monto estimado. Para centrales CANDU los
costos estan estimados entre U$S 270-430 /KWe, lo que implica para Embalse inversiones
del orden de 175 a 278 MMUS$S.

6.5  Hipdtesis Y Datos

El proyecto de un CC de ultima generacién, se plantea que genera durante 30 afios y

que incluye el equivalente al desmantelamiento de la CNE

Las inversiones del desmantelamiento se han prorrateado en 10 afos, en tanto que si
se extiende la vida atil de la CNE el mismo se posterga por 30 afios de operacion,

aportando una cuota a un fondo fiduciario.

Para un andlisis conservativo se asume que el CC se instala en Bs. As., sin

restriccion de gas. En el caso de tener que reemplazar la central nuclear en la region de
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Embalse se debe realizar inversiones en gasoductos a un costo aproximado de 900.000

U$S/Km. Los costos de instalacion del CC incluyen solamente la planta puesta en Bs. As.,

con el precio de gas cercano a los 4 USS/MMBTU. El costo de instalacion se estima en

600U$S/KW. Los datos de operacion y mantenimiento del CC se obtuvieron de la

Secretaria de Energia® segln los datos de las Gltimas obras construidas en la zona de

Campana (Provincia de Bs As) y Timbues en Santa Fe.

Por otro lado, para la CNE se tuvo en cuenta una proyeccion del combustible con un

precio del concentrado de uranio igual a 70 U$S/Ib.

Los costos de operacién y mantenimiento son promedio del estudio detallado en el

punto anterior. En la siguiente tabla se exponen los valores principales tomados para la

evaluacion.

Datos basicos [Unidades] CNE CC+DESMAN
[datos/$] [U$S] [datos/$] [U$S]
Potencia [MW] 683 680
Consumo propio [%] 7,03% 4,50%
Potencia neta [MW] 635 649
Factor de carga [%] 0,85 0,85
Generacion neta estimada [MWh/afio] 4.728.210 4.835.432
Cotizacion [$/U$S] 3,10 3,10
Tarifa [U$S/MWh] 40,00 40,00
[$/MWh] 124,00 124,00
Ingresos [MM $/afio] 586 600
Costo de capital
Costo por kW instalado [U$S/kW] 1.225 600
Costo de capital [MM U$S] 837 408
Afios de amortizacion [Afos] 25 25
Afios a plena potencia [Afos] 21 21
Tasa de descuento [%] 6% 6%
Costo anual de amortizacion (cap+interés) [MM$/afio] 201 99
[MMUS$S/afio] 65 32
Costo especifico [$/MWh] 42,52 20,46
[U$S/MWh] 13,72 6,60
Costo de combustible
PCS [kcal/m®] 9.300
PCI [kcal/m®] 8.300
Rendimiento [Kcal/kWh] 1.600

Tabla 7: Costos de capital y de combustibles de los proyectos extension de vida de CNE vs. CC de ultima

generacion.

8 Informacion disponible en: https://www.argentina.gob.ar/economia/energia
8 Datos formulados en base a analisis de distintos sitios, entre ellos:

Fuente: Elaboracion propia en basa a datos tomados de distintas paginas®®.
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6.6 Resultados Obtenidos

A continuacion, se muestra una tabla con los resultados de los costos obtenidos para

ambos proyectos.

[Unidades] CNE CC+DESMAN
[datos/$] [U$S] [datos/$] [U$S]
Costo gas:
Cap. Fed. ID [$/dam?] 450
[U$S/MMBTU] 3,93
Costo especifico [$/MWh] 86,75
Factor de ajuste tarifario del gas 1,00
Cap. Fed. ID ajustado [$/dam?] 450,00
[U$S/MMBTU] 3,93
Costo total: [MM$/afio] 419
[MMU$S/afio] 135
Costo especifico [$/MWh] 86,75
[U$SS/MWh] 27,98
Costo combustible nuclear:
Precio Unitario [$/EC] 19.479 cu=71U$S/b
Tasa Recambio [EC/DPP] 15,5
Cantidad de Combustible [EC] 4.808,88
Total Costo Combustible [MM$/afio] 91,37
[MMU$S/afio] 29,47
Costo especifico [$/MWh] 19,32
[U$S/MWh] 6,23
Costo de OyM totales
Costo variable OyM [MM$/afio] 63 60,00
Costo especifico variable OyM [[U$S/MWh] 4,32 4,00
Otros costos no variables OyM [MM$/afio] 137 25,00
Costo especifico no variables OyM |[U$S/MWh] 9,34 1,67
Costo total especifico OyM [MM$/afio] 291,50 85,00
Costo especffico total OyM [[U$S/MWh] 13,65 5,67
Costo total (capital + combust + OyM) [MM$/afio] 583,93 603,40
[MMUS$S/afio] 188,36 194,65
Resumen en $ CNE CC+DESMAN
Costo de capital [$/MWh] 42,52 20,46
Costo de combustible [$/MWh] 19,32 86,75
Costo de OyM [$/MWh] 42,33 17,58
Total [$/MWh] 104,17 124,79
Resumen en U$S CNE CC+DESMAN
Costo de capital [U$S/MWh] 13,72 6,60
Costo de combustible [U$S/MWh] 6,23 27,98
Costo de OyM [U$SS/MWh] 13,65 5,67
Total [U$S/MWh] 33,60 40,25

Tabla 8: Costos de capital, de combustibles y de operacién y mantenimiento de los proyectos extension de vida
de CNE vs. CC de Ultima generacion.
Fuente: Elaboracion propia en basa a datos tomados de distintas paginas.5®

https://www.cne.cl/wp-content/uploads/2020/03/ICTG-Marzo-2020.pdf
https://econojournal.com.ar/2019/01/la-central-nuclear-embalse-volvio-a-generar-energia/
http://www.iirsa.org/proyectos/detalle_proyecto.aspx?h=1309

8 Datos formulados en base a analisis de distintos sitios, entre ellos:
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Finalmente se calcularon los indicadores financieros TIR y VAN, los mismos se

exponen a continuacion:

CNE CC+DESMANT
Afio Periodo MM U$S Periodo MM U$S

1 -103,80 -214,31
2 -195,60 -214,31
3 -146,70 1,00 20,38
4 -312,65 2,00 20,38
5 -78,24 3,00 20,38
6 1 95,10 4,00 20,38
7 2 95,10 5,00 20,38
8 3 95,10 6,00 20,38
9 4 95,10 7,00 20,38
10 5 95,10 8,00 20,38
11 6 95,10 9,00 20,38
12 7 95,10 10,00 20,38
13 8 95,10 11,00 20,38
14 9 95,10 12,00 20,38
15 10 95,10 13,00 20,38
16 11 95,10 14,00 30,69
17 12 95,10 15,00 30,69
18 13 95,10 16,00 30,69
19 14 95,10 17,00 30,69
20 15 95,10 18,00 30,69
21 16 95,10 19,00 30,69
22 17 95,10 20,00 30,69
23 18 95,10 21,00 30,69
24 19 95,10 22,00 30,69
25 20 95,10 23,00 30,69
26 21 95,10 24,00 30,69
27 22 95,10 25,00 30,69
28 23 95,10

29 24 95,10

30 25 95,10

Indicadores econémicos CNE CC+DESMANT
TIR 0,08 0,03
VAN (6%) 207,17 -125,01

Tabla 9: Indicadores econdmicos TIR y Var de los proyectos extension de vida de CNE vs. CC de ultima

generacion.

Fuente: Elaboracién propia en basa a datos tomados de las tablas anteriores.

https://www.cne.cl/wp-content/uploads/2020/03/ICT G-Marzo-2020.pdf

https://econojournal.com.ar/2019/01/la-central-nuclear-embalse-volvio-a-generar-energia/
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Como resultado del analisis econdmico-financiero del proyecto extension de vida de
la CNE, puede concluirse que el proyecto es conveniente en comparacion con un CC de
ultima generacion. Aun teniendo en cuenta que las hipotesis son conservativas, el proyecto
de extension de vida de CNE resulta conveniente frente a un CC de igual moédulo gracias a
sus bajos costos de operacion y mantenimiento. Ademas de esto, se consiguen posponer las

inversiones en desmantelamiento.

6.7 Conclusiones

A lo largo de este ultimo capitulo se compararon dos proyectos energéticos de
semejantes caracteristicas en cuanto a potencia generada, autonomia, disponibilidad, entre
otras cosas.

Es decir, se realizd6 un analisis economico y financiero de la inversion de la
extension de vida de la CNE y por otro lado de un hipotético CC de Gltima generacion de

similar médulo con datos obtenidos del mercado actual de energia eléctrica.

Luego de comparar el funcionamiento de cada proyecto, de plantear las hipétesis, se
calcularon los costos e indicadores economicos TIR y VAR. Obteniendo valores mas

favorables para el proyecto de extension de vida de CNE.

En este sentido, como resultado del analisis econémico-financiero, puede concluirse
que el proyecto de extension de vida de CNE es conveniente en comparacién con un CC de
ultima generacion, esto gracias a sus bajos costos de operacion y mantenimiento. Ademas

de esto, se consiguen posponer las inversiones en desmantelamiento.
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7 CONCLUSIONES

El desarrollo socioecondmico junto a los deseos de disminuir el uso de recursos no
renovables y ademéas contaminantes para el medio ambiente nos obliga mundialmente a

replantarnos la conformacion de la matriz energética.

A lo largo del presente trabajo se ha analizado desde el punto de vista financiero el
rol de la energia nuclear y de sus proyectos vinculados con la coyuntura politica y

econdmica que conlleva a la toma de decisiones.

Se comenzd estudiando la composicion de la matriz energética a nivel mundial

profundizando en detalle en la matriz energética argentina.

Notamos que, en el contexto de la situacién energética actual en Argentina y la
estimada para el futuro, la energia nuclear al ser considerada energia limpia, flexible y
continua se presenta como una gran alternativa junto con las energias renovables para
lograr la transicion a una matriz reducida en energia producida por combustible fosil. En
este contexto, mundialmente se espera para el afio 2040 que menos del 2% de la energia

provenga de gas y carbon, de manera de cumplir con el “Informe de cero neto para 2050

En este sentido, percibimos que la Argentina acompafia este desafio, tanto con la
Ley 27.191 de energias renovables como asi también con su voto a favor de la energia
nuclear, invirtiendo gran suma de dinero en la misma y negociando el financiamiento de

proyectos nucleares futuros.

Conjuntamente se realizO un breve andlisis del contexto actual nacional e
internacional de la energia nuclear, donde podemos destacar que para fines del afio 2021 la
potencia neta instalada fue de 385.500 MWe, por medio de 437 reactores nucleares de
potencia en operacion, distribuidos en 32 paises. Y si bien, luego del impacto negativo del
accidente de Fukushima algunos paises, como por ejemplo Alemania, se encuentran en vias

de reduccion total de la energia nuclear, otros paises como China, siguen apostando cada

78



vez mas a este tipo de energia. Podemos destacar que actualmente se encuentran

distribuidos en 19 paises la construccion de 56 reactores nucleares.

Por otro lado, se describié a la empresa Nucleoeléctrica Argentina, encargada de
desarrollar la actividad de generacion y comercializacion de energia eléctrica mediante las
centrales nucleares (posee tres unidades en operacion y se esperan préximamente sumar
una unidad mas). Podemos resaltar que la empresa, ademas de contar con certificaciones
IRAM e ISO, es miembro de organizaciones internacionales tales como la OIEA, WANO,
EPRI, con el fin de fomentar el intercambio de experiencias operativas y asi comprometerse
con la operacion segura de las centrales nucleares, y trabajando de manera continua para la

mejora de sus procesos y actividades.

Luego, hemos analizado como suelen ser los financiamientos de proyectos pablicos
de gran escala. En este sentido, hemos visto que Argentina cuenta con una cartera activa de
programas y proyectos que se ejecutan desde los ministerios con diversos organismos
internacionales tales como el Banco Mundial, Banco Interamericano de Desarrollo,
Fonplata, Banco de Desarrollo de América Latina, Global Environment Facility, entre

otros.

Y en particular al referirnos a proyectos nucleares, notamos que Argentina recurre a
los mencionados programas cuando debe afrontar excesivos gastos para mejoras de plantas
ya existentes, como en el caso de la extensién de vida de la central nuclear Embalse. Pero
en el financiamiento de la construccion de nuevas centrales nucleares, Argentina acude a
entidades internacionales fuera del financiamiento regional, que en forma directa o a traves
de sindicatos de bancos, se juntan para afrontar el riesgo en el caso de grandes proyectos.
Usualmente, estas entidades financieras son ofertadas, dentro del paquete de negociacion,

por el pais exportador del proyecto.

Identificamos que alrededor del 85% del costo del emprendimiento es financiado
por medio de consorcios de bancos internacionales y el pequefio porcentaje restante por el

Tesoro Nacional.
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Simultdneamente se estudi0 cémo diversos factores relevantes (tales como
repercusiones de las reglamentaciones, inflacion e intereses durante la construccion, efectos
comerciales, medidas de proteccién del medio ambiente, entre otros) repercuten en los
proyectos nucleares. Es decir, los mencionados factores afectan demorando los periodos de
construccién, los financiamientos y los costos. Aun asi, en ciertos casos, dependiendo de
las condiciones de financiamiento, se ve 0 no afectada la continuidad de los proyectos.
Como en el caso de las centrales nucleares Atucha | y Embalse, que tuvieron inmejorables
circunstancias de financiamientos. En cambio, en la central nuclear Atucha Il estos factores

provocaron la paralizacidn total de su construccion por mas de dos décadas.

Notamos que en todo el proceso de negociacion la politica juega un papel muy
importante. En el caso de proyectos nucleares, ya sea en el momento en que el gobierno de
turno opta por invertir en energia nuclear, como asi también en la eleccion del pais con el
cual negociar y en el tipo de reactor a elegir (dependiendo del autoabastecimiento de los

INSUMOoS).

Por ultimo, se realizO una comparacién entre dos proyectos energéticos de
semejantes caracteristicas en cuanto a potencia generada, autonomia y disponibilidad, entre
otras cosas. Es decir, se realizd un analisis econémico y financiero de la inversion en la
extension de vida de la central nuclear Embalse y se compard con la construccion de un
hipotético ciclo combinado de dltima generacion de similar modulo con datos obtenidos del

mercado actual de energia eléctrica.

Seguidamente de comparar el funcionamiento de cada proyecto, de plantear las
hipétesis, se calcularon los costos e indicadores econémicos TIR y VAR. Obteniendo

valores més favorables para el proyecto de extension de vida de la CNE.

En este sentido, como resultado del analisis econdmico-financiero, logramos
observar que el proyecto de extension de vida de la CNE es conveniente en comparacién
con un ciclo combinado de ultima generacion gracias a sus bajos costos de operacion y

mantenimiento.
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Luego de este trabajo podemos asegurar que la energia nuclear se presenta como
una verdadera alternativa para la descarbonizacion de la matriz energética. En este sentido
consideramos vital invertir en futuros proyectos nucleares. Si bien la coyuntura
sociopolitica influye de manera dispar en el financiamiento de cada proyecto, la Argentina
ha sabido negociar para escoger el mejor tipo de financiamiento dentro del contexto
mundial donde aconteci6 el evento. Todo conduce a predecir que se seguird la misma linea

para la toma de decisiones de financiamiento méas conveniente.

Apostar a la energia nuclear es un desafio muy grande y afronta distintos frentes,
pero permite una oportunidad de transformar la matriz energética actual, obteniendo
autoabastecimiento y a su vez el uso de los recursos naturales propios de Argentina,
logrando producir energia limpia, rentable y sostenible que ademéas de generar empleo

reducen el impacto al medio ambiente.
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ANEXO |

Breve Cronologia Histérica De La Energia Nuclear En Argentina

El desarrollo nuclear argentino comienza luego de los eventos internacionales de las

explosiones de Hiroshima y Nagasaki.
Para una mejor comprension se organizara en ocho periodos

Primer periodo (1948 — 1958): Bajo el gobierno de Juan Domingo Peron se

comienza con las investigaciones en tecnologia nuclear®’.

En este periodo se crea la institucion responsable de la gestion del desarrollo de la
energia nuclear en Argentina, es decir, se crea la Comisién Nacional de Energia Atdmica
(CNEA).

En 1955 se crea el instituto de fisica que afios méas tarde seria bautizado con el

nombre de “José Antonio Balseiro®, en homenaje a su fundador.

Se construye el primer reactor nuclear experimental de 100 kW de potencia térmica.

y con la fabricacién de sus elementos combustibles.

Segundo Periodo (1959 — 1973): A principios de este periodo la industria nuclear
argentina se destaca por el desarrollo de aplicaciones de radioisotopos.

Se realiza el estudio de factibilidad para la instalacion de la primera central
nucleoeléctrica en la Republica Argentina, de entre 300 y 500 MWe de potencia. Seria un

prototipo de origen aleméan, que operaria con agua pesada y uranio natural.

En 1968 se comienza con la construccion de la central nuclear Atucha 1°,

67 Mariscotti, Mario A. J. "El secreto atomico de Huemul". Crénica del origen de la Energia Atdmica en
Argentina. Editorial Lenguaje Claro, Buenos Aires, Argentina (2016). Pagina 23.

8 José Antonio Balseiro: Se puede encontrar su biografia detallada en: https://www.ib.edu.ar/instituto-
balseiro/biografia-de-jose-antonio-balseiro/itemlist/tag/historia%20del%20instituto%20balseiro.html

89 https://www.na-sa.com.ar/es/centrales-nucleares/atucha-1
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Tercer Periodo (1974 — 1976): En 1974, durante la presidencia de Juan domingo
Perdn, ingresa en operacion la central nuclear Atucha I. El grado de participacion nacional
fue del orden del 40% del costo total de la obra, lo que significaba la participacion de la

industria argentina en obras con este tipo de tecnologia.

Ademas, comienza a proyectarse una nueva central nuclear en la Provincia de
Cordoba, la central nuclear de Embalse’™. La misma seria de origen canadiense. Al igual

que Atucha 1 operaria con uranio natural y agua pesada.

En este sentido, los trabajos de exploracion aumentaron a 21.000 toneladas las
reservas de uranio. También se construye una planta de purificacion de concentrado de
uranio en la Provincia de Cordoba y una planta experimental de reprocesamiento de

elementos combustibles irradiados’?.

Cuarto Periodo (marzo 1976 — diciembre 1983): Este periodo se inicia con el
golpe de estado del 24 de marzo de 1976, bajo la conduccion de Jorge Rafael Videla.
Respecto al ambito nuclear se contaba con reservas uraniferas en cantidad suficiente para
afrontar un plan nucleoeléctrico, capacidad para el desarrollo de elementos combustibles,
experiencia en centrales de potencia, experiencia para evaluar proyectos nucleares, entre
otras cualidades. Lo mencionado, se constituyd en los cimientos para desarrollar un
programa nuclear integrado. Se establecid6 como objetivo el completar el ciclo del
combustible nuclear, considerado clave para obtener autonomia en la utilizacion de esta

energia.

Finalmente, en esta etapa, se logré la primera criticidad de la central nuclear de
Embalse y el desarrollo de la tecnologia de enriquecimiento de uranio por difusién gaseosa

en Pilcaniyeu’.

0 https://www.na-sa.com.ar/es/centrales-nucleares/embalse

L Sobre el ciclo de combustible nuclear se puede encontrar informaciéon detallada en:
https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/arn-anexo4b-1995.pdf

72 La planta de enriquecimiento de uranio situada Pilcaniyeu comienza a producir en el afio 1978 y se detiene
su produccion a fines de los 80. Para mas informacion:
https://www.casarosada.gob.ar/informacion/archivo/29229-inauguracion-de-la-planta-de-enriquecimiento-de-
uranio-en-el-complejo-tecnologico-pilcaniyeu-palabras-de-la-presidenta-de-la-nacion
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Todo esto en el marco del decreto N° 302/79", donde se habia aprobado el Plan
Nuclear Argentino en enero de 1979, el cual consistia en la construccion de cuatro centrales
nucleares de 600 MWe de potencia., cuya primera central debia estar terminada para el afio
1987 y la ultima construccion estaba prevista para el afio 1997. Por otro lado, contemplaba
la construccion de una planta de agua pesada de 250 toneladas que pudiera abastecer a las
mismas. La politica nacional establecia que los insumos criticos para el disefio y

funcionamiento de estas centrales fueran el uranio natural y agua pesada.

Quinto Periodo (1984 — 2002): Con Raul Alfonsin se retoma la democracia. El
pais contaba con una gran deuda externa, lo cual generé un impacto en el Plan Nuclear
detallado en el decreto 302/79. Comienza a lentificarse el proceso. Por otra parte, en 1989,
con la presidencia de Carlos Menem, empieza a gestarse la privatizacion de todas aquellas
actividades que el sector privado pudiera llevar a cabo. La Ley de Reforma del Estado™ y
la Ley de Emergencia Econdémica’™ repercutieron directamente en el area nuclear. La
construccion de la central nuclear Atucha Il se frena por completo, y se sanciona el decreto
1.540/947®. Se conforma la empresa estatal Nucleoeléctrica Argentina S.A. Se llega al final
del periodo con dos centrales nucleares cercanas al final de sus vidas Utiles, con suspension
de ingresos por mas de una década, y con un panorama desalentador luego de la crisis del
afio 2001.

Sexto Periodo (2003 — 2015): Bajo la presidencia de Néstor Carlos Kirchner, se
crea el Ministerio de Planificacién Federal, Inversion Publica y Servicios. Con los decretos
981/057" y 1.085/067® se formalizaron las bases para el nuevo Plan Nuclear Argentino,

dando luego lugar al proyecto de ley nuclear que fue sancionado por el Congreso de la

3 El Decreto 302/79 se puede encontrar en:https://www.argentina.gob.ar/normativa/nacional/decreto-302-
1979-223803

4 La ley de Reforma del Estado (Ley N°23.696) se puede encontrar en:
https://www.argentina.gob.ar/normativa/nacional/ley-23696-98/normas-modifican

5 La Ley de Emergencia Econdmica (Ley N°23.697) se puede encontrar en:
http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/anexos/0-4999/15/norma.htm

76 El Decreto 1540/1994 puede encontrarse en: https://www.argentina.gob.ar/normativa/nacional/decreto-
1540-1994-13030

T El Decreto 981/2005 puede encontrarse en: https://www.argentina.gob.ar/normativa/nacional/decreto-981-
2005-108961

8 El Decreto 1085/2006 puede encontrarse en: https://www.argentina.gob.ar/normativa/nacional/decreto-
1085-2006-119165
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Nacion, a través de la Ley 26.566/09°. Incluia la extension de vida de la central nuclear de
Embalse, la construccion de una cuarta central nuclear de potencia, la puesta en marcha de

la central nuclear Atucha 11, entre otros proyectos.

Casi al final de este periodo, luego de la puesta en marcha de Atucha Il, y la
reconexion de CNE (una vez extendida su vida) se busca financiamiento internacional para
incorporar méas centrales nucleares al pais. Luego de varias ofertas se comienza a negociar,
con la opcion considerada mas conveniente, con China acerca de dos centrales nucleares.
Las mismas serian una Hualong con agua liviana y uranio enriquecido y la otra con uranio

natural y agua pesada®’.

Séptimo periodo (2015 - 2019): Durante este periodo, bajo la presidencia de
Mauricio Macri, se produce un despido masivo de profesionales calificados en el area
nuclear de la empresa NASA. Se paralizan las negociaciones con China acerca de las dos
posibles centrales nucleares que se venian negociando. Se intenta negociar con EEUU por
otra central nuclear. El pais se endeuda excesivamente con el fondo monetaria

internacional®’.

Octavo periodo (2020 - actualidad): Bajo el gobierno de Alberto Fernandez, con
un pais muy endeudado, se retoman las negociaciones con China, llegando a firmarse un
contrato.®? Pero este contrato sélo contemplaba un reactor nuclear de los dos anteriormente
negociados. EI mismo era el Hualong. Este periodo ha sido muy hostil debido a distintos
factores internacionales, es decir la crisis econdmica mundial causada por la pandemia

COVID. y luego la guerra entre Rusia y Croacia.

Al 2021 se sigue negociando en el &mbito nuclear, pero no se han registrados

avances concretos.

™ La Ley N°26.566 se puede encontrar en :https://www.argentina.gob.ar/normativa/nacional/162106

80 Para mas informacion:
https://www4.hcdn.gob.ar/dependencias/dsecretaria/Periodo2023/PDF2023/TP2023/0012-D-2023.pdf

81 Para mas informacion:
https://repositoriosdigitales.mincyt.gob.ar/vufind/Record/CONICETDig_e48b29cadd0a6d785c06d55f434ccO
4b

82 Para mas informacion: https://www.argentina.gob.ar/noticias/se-firmo-el-contrato-para-la-construccion-de-
la-central-nuclear-atucha-iii
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ANEXO 11

Indices de inflacion anual en Argentina entre 1945y 2021

Ao INDEC Presidencia
1945 20% Edelmiro Farrel
1946 18% Edelmiro Farrel, Juan Domingo Perén
1947 14% Juan Domingo Pero6n
1948 13% Juan Domingo Perén
1949 31% Juan Domingo Perén
1950 16% Juan Domingo Peron
1951 37% Juan Domingo Peron
1952 39% Juan Domingo Peroén
1953 4% Juan Domingo Perén
1954 4% Juan Domingo Perén
1055 12% Xjrzr:ntégmmgo Peron. Eduardo Lonardi Pedro Eugenio
1956 13% Pedro Eugenio Aramburu
1957 28% Pedro Eugenio Aramburu
1958 19% Pedro Eugenio Aramburu, Arturo Frondizi
1959 114% Arturo Frondizi
1960 25% Arturo Frondizi
1961 13% Arturo Frondizi
1962 23% Arturo Frondizi, José Maria Guido
1963 18% José Maria Guido, Arturo Umberto Illia
1964 14% Arturo Umberto Illia
1965 10% Arturo Umberto lllia
1966 21% Arturo Umberto Illia, Juan Carlos Ongania
1967 25% Juan Carlos Ongania
1968 8% Juan Carlos Ongania
1969 6% Juan Carlos Ongania
1970 4% Juan Carlos Ongania, Roberto Levingston
1971 29% Alejandro Agustin Lanusse
1972 59% Alejandro Agustin Lanusse
Alejandro Agustin Lanusse, Héctor Campora, Raul Lastiri,
1973 60% Juag] Domingo Perdn i
1974 24% Juan Domingo Perdn, Isabel Martinez de Per6n
1975 183% Isabel Martinez de Perén
1976 444% Isabel Martinez de Perén. Jorge Rafael Videla
1977 176% Jorge Rafael Videla




Ao INDEC Presidencia
1978 176% Jorge Rafael Videla
1979 160% Jorge Rafael Videla
1980 101% Jorge Rafael Videla
Jorge Rafael Videla, Roberto Eduardo Viola, Leopoldo
1981 165% For%unato Galtieri i
1982 344% Leopoldo Fortunato Galtieri, Reynaldo Bignone
1983 434% Reynaldo Bignone, Raul Alfonsin
1984 688% Raul Alfonsin
1985 385% Raul Alfonsin
1986 82% Raul Alfonsin
1987 175% Raul Alfonsin
1988 388% Raul Alfonsin
1989 3080% Raul Alfonsin. Carlos Saul Menem
1990 2314% Carlos Saul Menem
1991 84% Carlos Saul Menem
1992 18% Carlos Saul Menem
1993 7% Carlos Saul Menem
1994 4% Carlos Saul Menem
1995 2% Carlos Saul Menem
1996 0% Carlos Saul Menem
1997 0% Carlos Saul Menem
1998 1% Carlos Saul Menem
1999 -1% Carlos Saul Menem, Fernando de la Ria
2000 -1% Fernando de la Ria
Fernando de la Rla, Ramén Puerta, Adolfo Rodriguez Saa,
2001 1% Eduardo Camafio ’
2002 41% Eduardo Camafio, Eduardo Duhalde
2003 4% Eduardo Duhalde, Néstor Kirchner
2004 6% Néstor Kirchner
2005 12% Néstor Kirchner
2006 10% Néstor Kirchner
2007 9% Néstor Kirchner, Cristina Fernandez de Kirchner
2008 7% Cristina Fernandez de Kirchner
2009 8% Cristina Fernandez de Kirchner
2010 11% Cristina Fernandez de Kirchner
2011 10% Cristina Fernandez de Kirchner
2012 11% Cristina Fernandez de Kirchner
2013 11% Cristina Fernandez de Kirchner
2014 24% Cristina Fernandez de Kirchner
2015 25% Cristina Fernandez de Kirchner, Mauricio Macri
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Afo INDEC Presidencia
2016 36% Mauricio Macri

2017 21% Mauricio Macri

2018 48% Mauricio Macri

2019 50% Mauricio Macri, Alberto Fernandez
2020 36% Alberto Fernandez

2021 51% Alberto Fernandez

Tabla 10: indice de inflacion anual en Argentina entre 1945y 2021,
Fuente: Elaboracion propia en base a datos tomados del INDEC®3,

8 |_as fuentes fueron extraidas del INDEC.
https://www.indec.gob.ar/indec/web/Institucional-Indec-InformacionDeArchivo



https://www.indec.gob.ar/indec/web/Institucional-Indec-InformacionDeArchivo

Crecimiento del PIB anual en Argentina entre 1945y 2021

Crecimiento del PIB % anual

Aio (codigo:NY.GDP.MKTP.KD.ZG) Presidencia

1961 5,43 Arturo Frondizi

1962 -0,85 Arturo Frondizi, José Maria Guido

1963 -5,31 José Maria Guido, Arturo Umberto Illia

1964 10,13 Arturo Umberto lllia

1965 10,57 Arturo Umberto lllia

1966 -0,66 Arturo Umberto lIllia, Juan Carlos Ongania

1967 3,19 Juan Carlos Ongania

1968 4,82 Juan Carlos Ongania

1969 9,68 Juan Carlos Ongania

1970 3,05 Juan Carlos Ongania, Roberto Levingston

1971 5,66 Alejandro Agustin Lanusse

1972 1,63 Alejandro Agustin Lanusse

1973 Ale,jandro_ Agustl'n LanL_Jsse, Héc,tor Campora,
2,81 Raul Lastiri, Juan Domingo Perén

1974 5,53 Juan Domingo Perén, Isabel Martinez de Perén

1975 -0,03 Isabel Martinez de Perén

1976 -2,02 Isabel Martinez de Perdn. Jorge Rafael Videla

1977 6,93 Jorge Rafael Videla

1978 -4,51 Jorge Rafael Videla

1979 10,22 Jorge Rafael Videla

1980 1,52 Jorge Rafael Videla

1981 Jorge Rafael Videla, Rob_ert_o Eduardo Viola,
-5,19 Leopoldo Fortunato Galtieri

1982 Lgopoldo Fortunato Galtieri, Reynaldo
-0,74 Bignone

1983 4,35 Reynaldo Bignone, Raul Alfonsin

1984 1,57 Raul Alfonsin

1985 -5,19 Raul Alfonsin

1986 6,15 Raul Alfonsin

1987 2,70 Raul Alfonsin

1988 -1,09 Raul Alfonsin

1989 -7,16 Raul Alfonsin. Carlos Saul Menem

1990 -2,47 Carlos Saul Menem

1991 9,13 Carlos Saul Menem
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Crecimiento del PIB % anual

Aio (codigo:NY.GDP.MKTP.KD.ZG) Presidencia

1992 7,94 Carlos Sadul Menem

1993 8,21 Carlos Saul Menem

1994 5,84 Carlos Sadul Menem

1995 -2,85 Carlos Saul Menem

1996 5,53 Carlos Sadul Menem

1997 8,11 Carlos Saul Menem

1998 3,85 Carlos Sadul Menem

1999 -3,39 Carlos Saul Menem, Fernando de la Rua

2000 -0,79 Fernando de la Rla

2001 Ferna}ndo de Ig Rda, Ramén Pu:arta, Adolfo
-4.41 Rodriguez Saa, Eduardo Camafio

2002 -10,89 Eduardo Camafio, Eduardo Duhalde

2003 8,84 Eduardo Duhalde, Néstor Kirchner

2004 9,03 Néstor Kirchner

2005 8,85 Néstor Kirchner

2006 8,05 Néstor Kirchner

2007 Ng’:stor Kirchner, Cristina Fernandez de
9,01 Kirchner

2008 4,06 Cristina Fernandez de Kirchner

2009 -5,92 Cristina Fernandez de Kirchner

2010 10,13 Cristina Fernandez de Kirchner

2011 6,00 Cristina Fernandez de Kirchner

2012 -1,03 Cristina Fernandez de Kirchner

2013 2,41 Cristina Fernandez de Kirchner

2014 -2,51 Cristina Fernandez de Kirchner

2015 Cristi_na Fernandez de Kirchner, Mauricio
2,73 Macri

2016 -2,08 Mauricio Macri

2017 2,82 Mauricio Macri

2018 -2,62 Mauricio Macri

2019 -2,03 Mauricio Macri, Alberto Fernandez

2020 -9,90 Alberto Fernandez

2021 10,26 Alberto Fernandez

Tabla 11: indice de inflacion anual en Argentina entre 1945 y 2021.
Fuente: Elaboracion propia en base a datos tomados del Banco mundial®.

84 |_as fuentes fueron extraidas del Banco Mundial
https://datos.bancomundial.org/indicador/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?end=2021&locations=AR&start=1961&view=chart
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