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RESUMEN

El presente reporte aborda el estudio de los determinantes y caracteristicas del
financiamiento de la Comision Federal de Electricidad, CFE, desde la perspectiva
del objetivo que le fue atribuido en 2014 en tanto que Empresa Productiva del
Estado (EPE), a saber, el de aportar valor econémico a la Nacion.

En un contexto de Transicion energética y de transformacion de la intervencion del
Estado en la Economia, el financiamiento del importante monto de inversion
requerida en el sector eléctrico enfrenta la limitacion constitucional de los ingresos
de la CFE que surge de la obligacion de proporcionar energia eléctrica a toda la
poblacién. El enfrentamiento costos — ingresos resulta en una situacion deficitaria

de la CFE y en un nulo autofinanciamiento.

Una via posible de solucion se sitia, dado el marco de determinacion actual del
precio de mercado de la electricidad, en la modificacion de la mezcla energética
nacional en favor del sector de energias limpias y de la participacién importante de
la CFE en ese sector. La creacion monetaria del Banco Central permitiria alcanzar

este objetivo.
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INTRODUCCION

El desarrollo y funcionamiento del Sector Eléctrico (SE) implica costos que deben
ser financiados. El andlisis del modo de financiamiento de esos costos puede
iniciarse con el estudio de la rentabilidad, resultado de la confrontacion de costos e

ingresos, de las empresas participantes en el SE.

En esta perspectiva, la distincion, Financiamiento Interno — Financiamiento Externo,
nos permitira apreciar la problematica referida a las decisiones de financiamiento de

la CFE, la cual constituye el objeto central de estudio del presente trabajo.

Veremos que el caracter de oferente de un bien publico es un elemento
determinante de sus ingresos y de su dependencia respecto del financiamiento
externo que, dada la escasez de recursos publicos, debe ser complementado con

el aporte de la iniciativa privada.

El analisis de las causas de la situacién deficitaria de la CFE nos permitira una
primera aproximacion a la comprension de las decisiones tomadas en relacién con

el financiamiento de sus inversiones y de su operacion.

La situacion que enfrentan las empresas privadas, participantes en el Sector
Eléctrico difiere radicalmente de la de la CFE. Sus posibilidades de rentabilidad y
en consecuencia de autofinanciamiento son considerables, dadas la evolucion
técnica en la generacion de energia a partir de fuentes renovables y las
caracteristicas climaticas de nuestro pais. La diferencia central proviene de la
posibilidad que poseen de atribuir un precio de venta unitario, por KWH, que es
resultado del mercado, suficiente para generar una rentabilidad positiva. Por su
parte, la CFE, a causa de objetivos sociales, debe vender a un precio promedio

inferior no sélo al del mercado sino al de sus costos unitarios.

La comparacion de la determinacion del precio de mercado y del precio promedio
ponderado, determinado por la estructura tarifaria de la CFE, son elementos
fundamentales del analisis de su comportamiento de financiamiento ya que la
diferencia entre ambos determina, dados los costos, el monto de los recursos de

financiamiento externos que requiere.



Aun cuando las condiciones de venta de la CFE, Empresa Productiva del Estado
(EPE), se explican por el caracter de Bien Publico que la Constitucion mexicana
otorga al servicio de electricidad, consideramos que la evolucion de la geopolitica
mundial y la lucha contra el cambio climético son dos elementos que confirman y

refuerzan la necesidad de mantener esa interpretacion constitucional.

Es necesario entonces buscar mecanismos que permitan solventar las necesidades
financieras de la CFE, al mismo tiempo que son respetados los principios que

fundamentan su caracter de empresa publica.

En este trabajo nos proponemos mostrar una visién panoramica del financiamiento
del SE en México centrdndonos en el caso de la CFE cuya importante necesidad de

financiamiento externo influye en el origen publico o privado de este financiamiento.

En un primer apartado esbozaremos las caracteristicas de dos determinantes
globales del monto de inversién y del origen de los recursos de financiamiento del
SE: La transicion energética, impuesta por el objetivo de lucha contra el cambio
climatico, con sus secuelas geopoliticas, y en el marco de la transformacion actual
del sistema capitalista, el rol cambiante del financiamiento publico de la economia
(en particular, respecto al rol que la moneda juega en la actividad economica a

través de sus efectos sobre los mercados financieros).

Posteriormente, estudiaremos el comportamiento de financiamiento de la CFE a
partir del Estado de Resultados. La confrontacion de sus costos e ingresos nos
permitira apreciar la importancia relativa del financiamiento interno (o
autofinanciamiento) y externo, y dentro de este ultimo, la participacion de los

recursos de financiamiento segun su origen, publico o privado.

En una tercera seccion, describiremos en una perspectiva comparativa, la forma en
gue se determina el precio de mercado de la electricidad en México, Espafia y
Francia. Esta descripcion, pone en evidencia el rol importante de la mezcla
energeética del pais, y nos permitird precisar las caracteristicas distintivas de la

determinacién del precio del KWH en México.



Finalmente, en la cuarta y Ultima seccion trataremos de aportar una apreciacion
general del financiamiento del SE en México, centrada en el rol de la CFE,
encadenando los fendmenos globales de nivel mundial, evolucion del capitalismo,
transicion ecoldgica y actualidad geopolitica, con las caracteristicas técnicas del SE
y los determinantes sociales de su comportamiento de financiamiento. Trataremos
en este apartado de aportar pistas para reducir las dificultades financieras de la CFE
al mismo tiempo que se protege su funcién social. Un rompimiento con las
decisiones tradicionales de politica monetaria y de financiamiento de las empresas
publicas se hace indispensable para dar a la CFE el lugar que le otorgan las

disposiciones constitucionales.

l. Determinantes Globales del Financiamiento del SE en México.

El Financiamiento del SE en México se enmarca en dos grandes procesos
mundiales: Una nueva etapa post globalizacion del sistema capitalista en la que se
observa un retorno de los Estados en la gestion de la economia, y la necesidad de
enfrentar el cambio climatico. Ambos procesos inciden en las necesidades de
financiamiento y en la importancia del peso de los sectores publico y privado en los
recursos otorgados al Sector Eléctrico. Este Gltimo aspecto tiene repercusiones a
nivel de la soberania nacional como consecuencia del caracter estratégico que

posee este sector.
A. Participacién creciente del Estado en el financiamiento de la economia.

En la época actual las decisiones sobre el SE que se toman en el sector real, monto
de inversiones y gastos de funcionamiento, se reflejan en decisiones de
financiamiento que se realizan en un contexto diferente al de un mundo en plena
globalizacion. Este periodo que inicié a partir de los afos 80’s, y al que se ha
denominado del Capitalismo Liberal Mundializado se caracterizO0 por una
desreglamentacion general y la fuerte progresion de los mercados. A este periodo
se sustituye progresivamente, a partir de la Gran Crisis Financiera Global (GCF), y

de sus repercusiones en cuanto al resurgimiento de la reglamentacién, una nueva



era en la que las decisiones de politica monetaria destinadas a sostener la actividad
econdémica toman un caracter heterodoxo (Levy Garboua, 2020). En esta etapa la
progresion de la globalizacion y del liberalismo esta cada vez mas lejos de ser una
prioridad para los Estados. Este abandono del proceso de globalizacién se enmarca
en la confrontacion sino — americana por la superioridad tecnoldgica (Aglietta, 2021).

En este marco, el Estado retoma una cada vez mas importante participacion en el
financiamiento de la economia y una propension a recurrir a la creacion monetaria

a fin de cubrir las necesidades del sector publico.

Estas tendencias se pusieron de manifiesto claramente ante la crisis Covid. Las
medidas adoptadas, y en general, aquellas adoptadas por los Bancos Centrales
(BC) en el mundo, constituyeron una ampliacion de sus funciones tradicionales y
también una ruptura con la ortodoxia monetaria. En diferentes paises los BC
tomaron iniciativas que ampliaron considerablemente la funcion de prestamista de

dltima instancia (Aglietta, 2021).

B. Cambio climatico y Transicion Energética.

El sector energético ha evolucionado rapidamente desde mediados del S.XX como
consecuencia de diferentes preocupaciones. Inicialmente la preocupacion sobre el
incremento de costos de produccién resultado del alza del precio del petréleo motivo
la sustitucion de fuentes tradicionales basadas en la utilizacién de gasolina por otras
fuentes, principalmente nuclear. A esta crisis del sector energético se le considero,
mas que como una posibilidad de insuficiencia de energia, una crisis financiera
dados los montos importantes de inversion requeridos. Mas tarde surge la
preocupacion por el agotamiento de las fuentes no renovables de energia que se
ve sustituida posteriormente, por la necesidad al inicio de este siglo, de afrontar el
cambio climatico. Estas diversas preocupaciones han motivado inversiones

importantes que han exigido la elaboracion de planes de financiamiento adecuados.

En la lucha contra el cambio climéatico, la Transicion Energética juega un papel

central. Esta dltima, que constituye una transformacion de la mezcla energética del



pais, en favor de las energias renovables y en detrimento de las fuentes fésiles,
exige cuantiosas inversiones y plantea implicaciones geopoliticas que cuestionan la

independencia energética nacional y en consecuencia la soberania de nuestro pais.

Estos dos ultimos aspectos, necesidad de elevados recursos de financiamiento y
soberania nacional, inciden de manera opuesta en la participacion relativa de los

recursos de financiamiento segun su origen, publico o privado.

Si bien el monto requerido de recursos de financiamiento es tan importante que
hace indispensable la participacion del sector privado, en los hechos esta
participacion es realizada fundamentalmente por empresas extranjeras, lo que
otorga a éstas un control sobre el precio y la oferta de electricidad. La capacidad de

decision del Estado en el sector se ve asi reducida.

De manera general, el monto importante del financiamiento que exige la transicion
energética refuerza la tendencia observada a una participacion creciente del Estado
en el financiamiento de la economia. Innovaciones tales que los bonos verdes, el
mercado de emisiones fésiles y el rol preponderante de los Bancos Centrales en la
lucha por la preservacién de la biodiversidad, testimonian la necesaria intervenciéon
de los Estados en la lucha contra el cambio climatico. Aglietta (2021 b) precisa, con
respecto a este Ultimo aspecto, que la tarea fundamental de los Bancos Centrales
en tanto que responsables del Sistema Financiero es la evaluacion correcta del
riesgo climatico y su incorporacién en las decisiones de financiamiento de los

intermediarios financieros.

Sin embargo, la participacion privada concurre a una determinacién del precio por
KWH muy volatil, lo que permite observar incrementos subitos e importantes en las
facturas de consumo de hogares y pequefios comercios, afectando asi el nivel de
actividad econdmica. Los ejemplos de Espafia y Francia muestran que el control
sobre el precio impuesto al consumidor es un objetivo prioritario del Estado. Esto
motiva estrategias basadas en subsidios y restricciones a los beneficios
extraordinarios obtenidos por las empresas privadas. En el caso de Francia se
procede actualmente a renacionalizar la principal empresa productora de
electricidad EDF.



Las consecuencias geopoliticas de la participacion del sector privado son también
fundamentales y abarcan la totalidad del sector energético. Dado que la energia
eléctrica no constituye una fuente natural sino generada a partir de otras fuentes de
energia, el abastecimiento de estas Ultimas tiene un caracter estratégico. El control
de fuentes de aprovisionamiento por parte de empresas situadas en el extranjero
implica el control del abastecimiento de energia eléctrica en nuestro pais. De alli la
obligacion de mantener un dominio suficiente de las fuentes primarias de generacion

de energia.

En el caso de México el caso del precio del gaz es esclarecedor en este sentido,
como lo sefialan De La Cadena y Ureta (2021) al responder a la pregunta ¢ Por qué
es relevante para México los precios del gas natural? Algunos datos nos daran un
contexto més claro: El 40% de la generacion de energia eléctrica en México utiliza
gas natural como combustible para su generacion (sin contar con el gran niamero
de industrias que utilizan gas natural para sus propdésitos productivos o en pequefias
plantas de generacidén de energia eléctrica). De ese 40% el 76% es importado de
EE. UU.

Ante estos datos resulta evidente que en una situacion como la vivida en los afios
recientes en los EUA, en la que el gaz escase6 provocando en ese pais la falta de
electricidad, las necesidades esenciales de esa forma de energia en México no
podran ser prioritarias para proveer a nuestro pais. Es entonces esencial que
nuestra dependencia en la generacion de electricidad sea obtenida en el mediano
plazo. Algo que no puedes ser logrado sin un control del Estado sobre las fuentes

de energia.

En relacion con las nuevas inversiones en fuentes renovables la participacion de la
CFE en los beneficios extraordinarios que generan aparece como una condicion de
equilibrio financiero y por esta via como un medio de conservar la soberania

nacional en el sector eléctrico.

Volatilidad del precio y disponibilidad de insumos para la generacion de energia se
ven influenciados por la participaciéon importante del sector privado en el Sector

Eléctrico. Ambos elementos conducen a considerar que la soberania del pais en el
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area energética puede encontrarse en una situacion de eventual fragilidad, lo que
subraya la necesidad de modular y reglamentar la indispensable participacion de la
iniciativa privada en el SE, en aras de reafirmar el caracter de Bien Publico que

posee la distribucion de energia eléctrica.

Il. Financiamiento y Rentabilidad de la Empresa Productiva del Estado
(EPE) CFE.

En esta segunda seccién trataremos de presentar un panorama del comportamiento
de financiamiento de la CFE destacando el rol de su rentabilidad en dicho

comportamiento.

El objetivo de rentabilidad para la CFE se formaliza con la Reforma del SE realizada
en 2013, establecid una apertura a la participacion limitada de la iniciativa privada
en este sector y transformo a la empresa de electricidad estatal desde un Organismo
Autonomo del Sector Publico en una EPE (Empresa Productiva del Estado) con el
objetivo de aportar valor econémico. El informe anual de la CFE indica que al
objetivo de rentabilidad debe contribuir una nueva libertad de eleccion en las fuentes
de endeudamiento (CFE 2014). La via por la que esta libertad contribuye a la
rentabilidad es la de la minimizacion del costo de financiamiento. Este aspecto es
dificil a precisar, pero pueden deducirse algunas pistas que esclarecen la medida
en que la CFE ha logrado aproximarse a este objetivo.

Analizaremos en un primer punto los determinantes de la inversién en el SE y la
progresion estimada del monto requerido de inversion por la CFE (A).
Posteriormente estudiaremos el autofinanciamiento de la CFE, su estructura de
financiamiento externo, y las posibles vias de mejora en el comportamiento de

financiamiento de la empresa (B).

A. Determinantes de la inversion en el Sector Eléctrico y progresion

estimada del monto de inversién de la CFE.

La progresion esperada del monto de inversion en el Sector Eléctrico en general y
de la CFE en particular, obedece a diferentes determinantes. Todos ellos implican
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un rapido crecimiento de los montos requeridos. Entre esos elementos encontramos

los siguientes:

Determinantes Técnicos: Elevada intensidad capitalista. Imposibilidad de

almacenamiento de la energia eléctrica. Red de Transmision indispensable.

Determinantes Geopoliticos: Necesaria independencia de la politica energéticay en
particular de la generacion de electricidad.

Determinantes Sociales: La Provision de electricidad es un servicio publico. Debe
cubrir las necesidades de toda la poblacion. Su monto crece con el volumen de esta

ultima.

El crecimiento anual esperado de la demanda de electricidad en México es de 3%
hasta 2032. Al mismo tiempo, nuestro pais se plantea un objetivo de evolucion de
la mezcla energética utilizada en la generacion de electricidad en la que la

participacion de las energias limpias represente 35% en 2024, contra 21% en 2017.

Una conclusion se impone: Los montos de inversion en el SE son elevados, y
progresan rapidamente. Esta inversion debe ser financiada. Las caracteristicas de
sus vias de financiamiento son determinadas en gran parte por la rentabilidad de la
CFE.

B. Resultado de Explotacién y Financiamiento de la CFE.

La progresiéon de la demanda de electricidad exigira montos elevados de inversion
en el SE mexicano. Un adecuado comportamiento de financiamiento de la CFE es
indispensable a fin de obtener los recursos necesarios. El analisis de este
comportamiento, ligado al de la evolucidn de su rentabilidad, puede iniciarse a partir
de la distincién entre el financiamiento interno y el financiamiento externo. Para la
realizacion de este andlisis seguiremos la secuencia siguiente: a partir del Estado
de Resultados evaluaremos la contribucion del financiamiento interno al

financiamiento de la inversion y apreciaremos asi la necesidad de financiamiento
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externo de la empresa. La definicion de tasa de autofinanciamiento nos sera util en

este primer analisis.

Posteriormente para la participacion del financiamiento externo, deuda y capital,
recurriremos a la informacién del lado derecho del balance de la empresa. En este
analisis la distincién en el origen de los recursos entre publicos y privados y sus

pesos relativos es relevante, debido a sus repercusiones sobre el déficit pablico.
a. Rentabilidad y Tasa de Autofinanciamiento de la CFE.

El Estado de Resultados anual de la CFE muestra una Utilidad Neta deficitaria. A la
obtencién de este resultado concurren caracteristicas particulares de Ingresos y

Gastos.
Por el lado de los Ingresos podemos sefialar las caracteristicas siguientes:

Como una consecuencia del sistema de tarificacion, que privilegia el objetivo de
cobertura total, es decir de satisfaccion de las necesidades de energia eléctrica de
la poblacion, la CFE propone un precio abordable. Esto significa que el precio es
inferior al determinado al del MEM (Mercado Eléctrico Mayorista) y al de sus costos

de produccion.

A esta caracteristica vienen a adicionarse otras que contribuyen a obtener ingresos
insuficientes, como el incumplimiento de pago de parte de los sectores productivos
y la utilizacién de mecanismos de aprovisionamiento que escapan a la tarificacion

tales que los mecanismos de PIE y de autoconsumo.

El resultado de operacion de la CFE es, sin embargo, positivo, gracias a un artificio
politico — contable que consiste en registrar en los ingresos un monto de

Transferencias provenientes del presupuesto publico.

La adicion de los costos financieros y fiscales transforman ese resultado positivo en

una utilidad neta negativa.

El monto de la depreciacion, elemento central del ahorro de la empresa, es

significativo, lo que es coherente con la intensidad del capital que caracteriza al
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sector eléctrico. El resultado de operacion obtenido es, sin embargo, positivo en la

mayoria de los afios del periodo estudiado

Los costos financieros tienen un peso elevado. Al tomarlos en cuenta se obtiene

una cifra negativa que se ve reforzada por los costos fiscales.

La presion fiscal que se ejerce sobre la CFE es considerable. Esta debe cubrir dos
principales tipos de impuestos registrados en su estado de resultados: impuesto al
activo e impuesto sobre las utilidades. Este ultimo por disposiciones contables es

aplicado aun en los ejercicios en los que se obtiene un resultado deficitario.

Como consecuencia del resultado neto deficitario, el segundo elemento del ahorro
de las empresas, las utilidades retenidas, es inexistente. Esto implica un
autofinanciamiento reducido o negativo, y una dependencia completa respecto de

las fuentes de financiamiento externo, deuda y capital.

La capacidad de autofinanciamiento puede estimarse con la siguiente Tasa de

Autofinanciamiento (Renversez, 1986):

Depreciacion + Utilidades Retenidas
Tasa de Autofinanciamiento = -----m-m-mmmmmmm oo

Inversién Fisica

En el caso de la CFE se reduce a la relacion Depreciacion/Inversion Fisica. Los
montos de depreciacién anual y de Inversion Fisica pueden obtenerse en el estado
de flujo de efectivo. Los datos indican un aporte interno al financiamiento inversién
promedio en el periodo 2014-2018 inferior al 20%. Este dato muestra claramente la
gran dependencia de la CFE respecto al financiamiento externo, es decir respecto

a la contratacion de deuda y a los aportes de capital.

b. El Financiamiento Externo de la CFE. Deuday Capital.
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El andlisis de la Estructura Financiera de la CFE muestra la dependencia del
financiamiento de la CFE respecto a la Deuda, dada una contribucion reducida de

los Capitales Propios.

Estas caracteristicas, el monto importante de endeudamiento y los resultados
deficitarios constatados en la seccion anterior, justificarian en el caso de una
empresa privada una atribucion de riesgo elevado por las agencias de notacién y
un costo elevado de financiamiento. La CFE en tanto que empresa publica con el
respaldo del presupuesto publico puede obtener recursos de financiamiento a un
precio inferior al de las empresas privadas. Sin embargo, dentro de este limite
podemos suponer que e costo impuesto por los mercados es cercano a los niveles

maximos posibles.

El peso reducido del capital junto con los resultados deficitarios de la empresa,
fundan una apreciacion poco favorable de las agencias de notacién que contribuye
a elevar el costo de la deuda de la CFE.

Respecto al capital de la CFE, podemos subrayar que al tratarse de una empresa
publica su capital es propiedad del Estado, por lo que no hay distribucion de
dividendos a accionistas. Sin embargo, el Estado debe ser retribuido, lo que se
realiza en forma de un pago que es registrado en los ingresos del presupuesto

publico anual.

Las utilidades retenidas, como se observé en el apartado anterior, no juegan un
papel en el aporte de recursos propios por lo que el crecimiento del capital depende
de los aportes decididos por la cdmara de diputados. Estos aportes son
preponderantes y se registran como aportaciones directas que se efectian

periodicamente desde el presupuesto publico.

Una evolucion notable en el comportamiento de financiamiento de la CFE, en
congruencia con la evolucion general del financiamiento de la economia, es que en
la obtencion de recursos de financiamiento por deuda se ha privilegiado cada vez
mas la emision de titulos, mientras que la contribucién de los créditos obtenidos

ante instituciones financieras se ha ido reduciendo. Esos titulos son emitidos tanto
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en el mercado nacional (CEBURES) como en los mercados internacionales (Bonos

Formosa).

Como parte del financiamiento por deuda, el financiamiento obtenido mediante el
mecanismo de pidiregas ha disminuido con el tiempo. Una razon de esta evolucion
es la contribucién a la deuda publica que implica este mecanismo de financiamiento.
Este hace referencia a un mecanismo que permite la inversion privada en activos
de generacidén y transmision de electricidad, los cuales, una vez terminado el
proceso de planeacion e inversion, y al ser operativos y rentables son, sea rentados
sea vendidos al Estado. En este ultimo caso, la deuda se genera indirectamente a
partir de esa participacion de inversionistas privados ya que la compra de las
empresas creadas es cubierta por recursos publicos. La apreciacion del
financiamiento publico en estos casos se ve oscurecida por la distancia temporal
entre la contratacion del aporte privado y el inicio de los reembolsos del capital

invertido a partir del presupuesto publico.

La deuda de la CFE puede ser contratada directamente por la empresa en los
mercados financieros, contribuyendo a través de su costo (reembolso del capital

mas intereses) al déficit de la empresa que viene a sumarse al déficit pablico.

También las Transferencias, registradas como ingresos en el estado de resultados
de la CFE son parte del déficit publico y contribuyen con su monto a la deuda

publica.

Ante este escenario pueden plantearse dos preguntas cuya respuesta es importante
para la apreciacién del costo de financiamiento de la CFE. Sin embargo, sélo
aportaremos algunos comentarios a estas preguntas, sin responderlas lo que exige

una dimension que supera la planteada para nuestra investigacion.

1) ¢Una empresa privada que financia su inversion con la garantia del gobierno
mexicano (que asume el riesgo de inversion), como en el caso de los Pidiregas,
obtiene un costo promedio de financiamiento inferior al costo que esta empresa
privada exige al Estado mexicano (costo de mercado) al venderle las empresas

creadas?
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El mecanismo financiero que fundamenta los pidiregas, aporta un margen de
rentabilidad elevado a las empresas privadas. Estas ultimas financian su inversion
en los activos necesarios, a un costo promedio moderado gracias al aval del
gobierno. Al vender la empresa creada al gobierno reciben un precio de venta que
incluye un costo de financiamiento de mercado, mas elevado que el costo basado
en el apoyo gubernamental. La posibilidad de que la valorizacion de los activos se
base en ese costo por lo que resulta en un valor mucho mas elevado que el que

pagaron por sus activos debe ser estudiada.

2) Algunas observaciones respecto a las caracteristicas del comportamiento de
financiamiento de la CFE pueden establecerse: ¢Porque una empresa privada
encuentra rentable invertir en un sector en el que afio con afio la empresa estatal,

CFE, obtiene resultados deficitarios?

La empresa privada invierte para generar un servicio que vende a la CFE a un precio
unitario que le permite cubrir sus costos y obtener un beneficio, es decir, vende al
precio de mercado. Es una empresa rentable por lo que la inversion se justifica. La
situacion del Estado es diferente debe establecer un precio bajo lo que se traduce

por la insuficiencia de ingresos para cubrir los costos unitarios.

La descripcién del mecanismo de determinacion del precio de mercado y de la
estructura tarifaria en México nos permitira comprender mejor porque la empresa

privada y la empresa estatal obtienen una rentabilidad tan contrastada.

Il. Determinacion del precio de mercado de la electricidad (KWH).

Existe una diferencia esencial entre el ingreso que recibe por cada unidad vendida
de su producto, un KWH, una empresa privada participante en la generacion de
electricidad, respecto a la empresa publica CFE. Esa diferencia fundamental es que
la primera vende al precio de mercado, mientras que la segunda debe vender a un
precio inferior determinado por su estructura tarifaria. Este Udltimo precio es
frecuentemente insuficiente para cubrir el costo medio (0 costo unitario) de

produccion
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Para aproximarnos a la problematica de la determinacion del precio de mercado del
KWH, expondremos en este apartado brevemente la determinacion del precio de
venta unitario segun los esquemas teéricos de Competencia Perfecta, Competencia
Monopolistica y Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPP) (A), enseguida
describiremos su determinacion en los casos de Espafia, Francia y México (B),
finalmente expondremos los grandes rasgos de la estructura tarifaria de la CFE (C).
Estos puntos nos permitiran apreciar el rol que juega la “mezcla energética” de un
pais en el nivel de precio de la electricidad y subrayar las caracteristicas distintivas
de la determinacion del precio del KWH en México. Por otra parte, la descripcion de
la estructura tarifaria nos permitira apreciar su importancia en tanto que elemento

determinante de la rentabilidad de la CFE.

A. Determinacién del precio de venta del KWH segun los esquemas de
Competencia Perfecta, Competencia Monopolistica y Costo Promedio

Ponderado de Capital.

La determinacion del precio de mercado en Espafia, Francia y México, sigue los
principios de la competencia perfecta. En este esquema tedrico el precio se
determina por la confrontacion de la oferta y de la demanda, lo que permite obtener
a las empresas participantes un beneficio normal (a). Esta estrategia desemboca,
sin embargo, en los hechos, en un resultado diferente: Ciertas empresas gracias al
precio de mercado asi determinado obtienen beneficios muy superiores a los
normales. Todo sucede como si se tratara de un mercado de competencia
monopolistica (b). Ante las dificultades a las que conduce este resultado del método
de determinacion del precio unitario actual, puede explorarse una via alternativa, el
Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPP) conocido también por sus siglas en
inglés como WACC (c).

a. Determinacién del precio de mercado en Competencia Perfecta.
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En el esquema tedrico de competencia perfecta, por el lado de la oferta el precio
exigido por el productor corresponde al costo marginal de produccion que se eleva
al elevarse el nivel de produccion. La curva de costo marginal corta en su parte
creciente a la curva de costo medio total en su punto minimo. A partir de este punto
comienza a ser la curva de oferta de la empresa y la curva de oferta de mercado es
la suma de cantidades ofrecidas a cada precio (0 a cada costo marginal) por las

empresas participantes en el mercado.

Es la Demanda del mercado confrontada a la curva de costo marginal del mercado
la que va a determinar el volumen de produccion intercambiado. La interseccion de

ambas curvas determina el precio de mercado.

Este precio se impone a todas las empresas y determina su volumen de produccion
en el punto en que se iguala a su costo marginal. La confrontacion de este altimo
con el costo total medio en ese nivel de produccién determina un resultado que

puede ser negativo, nulo o positivo por unidad vendida.

El caso del beneficio nulo no significa que la empresa no obtiene ningun beneficio,
sino que cada unidad genera un beneficio normal a la empresa: cada unidad
vendida cubre exactamente los costos totales unitarios de produccién incluido un
beneficio normal. La determinacion grafica del precio del mercado y del beneficio

para la empresa pueden observarse en las gréaficas siguientes:

Gréfica n. 1. Determinacion del precio de mercado en una competencia

perfecta.
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La gréfica n.1, muestra que el precio determinado por la oferta y demanda en el

mercado se impone a cada una de las empersas participantes. A ese precio de
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mercado la empresa en competencia perfecta responde a toda la demanda que se
le presenta, por esa razén la curva de demanda que enfrenta a nivel individual se

representa como una linea horizontal.

La gréfica n.2, muestra las situaciones en que, dado el precio de mercado, la
empresa obtiene por comparacion con su costo medio total, un beneficio positivo
(S-R) al precio PO, un beneficio nulo (E’) al precio PE, o un beneficio negativo (L’-

R) al precio de mercado PL.

Esta descripcion supone, entre otras cosas (como la informacién perfecta de cada
empresay consumidor sobre costos y volumenes de produccion) que las empresas
tienen métodos de produccién idénticos, homogéneos o al menos similares. El
aumento del costo marginal al aumentar el volumen producido obedece en este
caso a la mayor cantidad de factores de produccidn, fijos y variables utilizada y no,
como en el caso del mercado de la electricidad, a la disponibilidad de materias
primas de diferente naturaleza (agua, aire, sol, energia nuclear, gaz, petroleo,

carbon) que determinan diferentes métodos de generaciéon del mismo producto.

En el Mercado Mayorista de la Electricidad la condicion de homogeneidad o similitud
en el método de produccién de las empresas no se cumple y es esta caracteristica
la que permite a las empresas con fuentes de generacion de electricidad menos
costosas el obtener, dado un precio igual al costo marginal de la dltima unidad
ofrecida en el mercado, beneficios extraordinarios, también denominados

monopdlicos.

Cada medio de generacion de electricidad tiene costos particulares. Ante costos
difieren, lo apropiado es recurrir primero al método menos costoso. En el caso en el
que la produccion asi obtenida satisficiera la demanda la curva de oferta (o curva
de costo marginal) de la energia generada por este método interceptaria la curva
de demanda en el nivel de produccién demandado y se estableceria el costo

marginal mas bajo posible como precio de mercado.

Puesto que no es asi, y la demanda supera a la oferta posible generada por ese

primer método, se recurre a métodos cuyo costo marginal es mayor para completar
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una produccién que cubra la demanda de mercado. El tramo relevante de la curva
de costo marginal de este segundo método inicia en el volumen de produccién
maximo ofrecido mediante el primer método. El costo marginal se desplaza hacia
arriba en ese punto, y progresa hasta un volumen de produccién que cubre la

demanda total, el costo marginal, que determina el precio de mercado, aumenta.

A partir del precio de mercado determinado por la interseccion de la oferrta y la
demanda, las situaciones de las empresas que utilizan el primer y el segundo
método son radicalmente diferentes desde el punto de vista del beneficio unitario:
En competencia perfecta la empresa sélo produce si el precio de mercado alcanza
para cubrir sus costos totales medios en el nivel de produccién determinado por la
igualdad del precio de mercado y el costo marginal. El segundo método genera, ya
que la empresa produce con costos mayores, un beneficio normal. El primer método
en cambio aporta un beneficio extraordinario a las empresas que lo aplican ya que
el precio de mercado supera al costo marginal de su ultima unidad vendida. Puede
observarse esta diferencia a partir de la grafica n.1 manteniéndo fijo el precio PO e
imaginando un desplazamiento de las curvas de costos hacia arriba de manera a
pasar de la situacion inicial de beneficio positivo a la de beneficio nulo y finalmente
negativo. A partir de una situacién de beneficio positivo el aumento del nUmero de
empresas que buscan aprovechar esa rentabilidad desplazaré la curva de oferta del
mercado a la derecha contribuyendo asi a la reduccion del precio de mercado y

aproximando el beneficio a un beneficio normal.

b. Determinacion del precio de venta en el esquema de Competencia

Monopolistica.

La estrategia actual de determinacion de precio del KWH, basada en el esquema
de Competencia Perfecta, desemboca en un resultado diferente al previsto por dicho
esquema tedrico, a saber, la obtencion de un beneficio normal para las empresas
participantes. En los hechos, ciertas empresas gracias al precio de mercado asi
determinado obtienen beneficios muy superiores a los normales. Todo sucede como

si se tratara de un mercado de competencia monopolistica.
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Es decir que para cada método de generacion de electricidad el precio que obtiene
la empresa es el de un monopolio controlador de un nicho de mercado: mismo
producto, la electricidad, pero diferenciado por su método de produccién, lo que
permite a las empresas obtener beneficios tanto més importantes cuanto mas

reducidos son sus costos medios.

En otras palabras, mientras que la competencia perfecta ilustra una competencia
real en la que las posibilidades de competir de cada empresa son similares, dados
recursos y métodos de produccion comunes o similares, el esquema de
competencia monopolistica, basado en la Diferenciacion del producto, se aproxima

mas fielmente a la situacion correspondiente al mercado eléctrico.

Si bien en este caso particular se trata de un producto no diferenciado, la radical
diferencia entre los métodos de generacion de electricidad, determinados por la
disponibilidad de recursos naturales, funda una segmentacion de la oferta que
posibilita una determinacién de precio particular en cada nicho.

Grafica n. 3. Determinacion del beneficio de la Empresa en Competencia

Monopolistica.
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En los hechos, la determinacion actual del precio de mercado, basado en el
esquema de competencia perfecta permite obtener beneficios monopdlicos a las
empresas que utilizan los métodos con costos de produccion mas bajos. Este
beneficio extraordinario puede ilustrarse mediante la determinacion del precio de
venta para una empresa en competencia monopolistica representado en la grafica
n.3.

En esta grafica se observa que la empresa en competencia monopolistica determina
su nivel de produccién 6ptimo en el punto en que el ingreso marginal y el costo
marginal se igualan. El precio al que vende no es, sin embargo, ese costo marginal
sino el precio mas elevado que la demanda de mercado le permite. La diferencia
vertical entre este precio y el costo total medio en ese nivel de produccion determina
el beneficio unitario que percibe. El beneficio total esta representado por el area de

color verde.

Ante la determinacién actual del precio de la electricidad, que impone un costo
elevado al conjunto de consumidores de electricidad y que procura beneficios
monopolicos a ciertas empresas, puede buscarse una solucion alternativa. Puede
estudiarse la utilidad que presenta a este respecto el método de determinacion del

costo de los recursos de financiamiento en el mercado de capital. Nos referimos al
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modelo de Costo Porcentual Promedio de Capital (CPPP) mas conocido por sus

iniciales en inglés como WACC.

c. Determinacion del precio de mercado de la electricidad a partir del
esquema del Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPC) o WACC.

En el mercado eléctrico, no es posible establecer la segmentacion que supone el
esquema tedrico de competencia monopolistica, basado en la segmentacion del

producto, ya que se trata de un producto ofertado idéntico.

Sin embargo, puede segmentarse artificialmente distinguiendo en la oferta de
electricidad entre la generada por fuentes limpias y contaminantes de manera a
establecer dos precios de mercado correspondientes a dos segmentos de oferta
con costos de produccién diferentes.

En este caso, puede establecerse un costo promedio ponderado del mercado que
se impondria al conjunto de empresas del SE. Las empresas del grupo de bajos
costos verian su beneficio extraordinario reducirse, mientras que las empresas de
altos costos no alcanzarian a cubrir sus costos unitarios con ese precio promedio
ponderado. Estas Ultimas requeririan de una transferencia surgida de los beneficios
totales generados, lo que les permitiria obtener un ingreso total igual a sus costos

es decir un beneficio normal.

En otras palabras, segmentar el mercado por el lado de la oferta segin el método
de produccién, limpio o contaminante, planteando el supuesto de que la oferta y la
demanda son idénticas al monto maximo posible de produccién para los métodos
menos costosos, permite definir un precio de mercado segun el tipo de generacion
de energia. A partir de esos precios puede calcularse el costo promedio ponderado
de la electricidad que se impondra como precio del mercado. Los beneficios
extraordinarios se reduciran, pero su monto podra contribuir a cubrir la pérdida de
las empresas del sector con los costos mas elevados. Se trata en los hechos de un

mecanismo que limita los beneficios extraordinarios posibles al mismo tiempo que
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asegura un beneficio normal a las empresas del tipo de generacion de electricidad

de mas altos costos.

La aplicacion de este método permitiria reforzar una competencia entre los
oferentes de electricidad al interior de cada segmento de generacion existente, las
empresas mas competitivas obtendrian asi los mas altos beneficios de cada
segmento del mercado de electricidad. La actual existencia de un precio generador
de beneficios monopolicos no seria ya una motivacion para participar en el mercado
pero la obtencion de beneficios superiores al rendimiento promedio del sector
industrial deberia serlo. La actual justificacion de un precio de mercado comun a

todos los productores, a saber: incentivar la produccidon mediante
procedimientos no contaminantes, como las tecnologias edlica o solar’ (B de E,
Boletin 201), se transforma, ante el beneficio extraordinario que les procura el
aumento de precio de mercado de la electricidaad en un pretexto a la existencia de
beneficios monopdlicos que son financiados por el conjunto de consumidores. Esta
aseveracion puede desecharse si al observar la participacion de las utilidades
retenidas en el beneficio neto de las empresas limpias se constata que es y ha sido

mayoritaria respecto a la distribucion de dividendos.

El actual sistema que determina el precio de mercado a partir del costo marginal del
altimo KWH intercambiado hace que, en los hechos, la tasa carbono impuesta a
esos métodos contaminantes sea un margen de beneficio adicional para los

metodos menos costosos.

Un estudio completo es necesario para evaluar correctamente la utilidad de este
método de calculo del precio de mercado que presenta evidentes dificultades
politicas. A pesar de esto ultimo, ante las dificultades a las que ha conducido el
meétodo actual de determinacion del precio de mercado, que ha provocado ademas
de la volatilidad excesiva del precio a los hogares, la privatizacion de la principal
empresa de energia en Francia, y conflictos entre los paises europeos por el rol del
precio del gaz, puede considerarse que tal vez valga la pena realizar ese estudio.
La distincion de las fuentes de generacion de electricidad entre limpias y

contaminantes para el célculo del CPP de mercado, contribuiria a la lucha contra el
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cambio climatico, lo que representa una motivacion importante para el estudio del
costo promedio como precio de mercado en el mercado de la electricidad. Una
diferenciacion en la fiscalidad segun los segmentos limpio y contaminante podria
completar este mecanismo. Esta fiscalidad tendria un sentido opuesto al actual, en
el sentido que se aplicaria una tasa progresiva sobre el ingreso de las empresas
limpias y el peso fiscal se reduciria a las contaminantes, que estarian en situacion
de pérdida por la aplicacion del CPP. Paradojicamente son medidas opuestas a las
actuales, consistentes en el impulso a la elevada rentabilidad de las energias limpias
y endurecimiento de la fiscalidad para las contaminantes, las que parecen
adecuadas a la reduccion del precio de mercado. Aprovechar la elevada rentabilidad
de las empresas de renovables para obtener recursos fiscales permitira financiar la
pérdida que se provocara en las empresas contaminantes (por el CPP). Estas que
no pagarian impuestos suplementarios por sus emisiones de gases con efecto de

serre, seran menos motivadas a aumentar su produccion.

Gréfican. 4. Determinacion del Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPP).

9-51
%

12.1 Mcc

11.1 c=115 I0S

Optimal Capital Budget

l |« |
500 1,200 2,000 $

27



B. Determinacion del precio de Mercado del KWH en Espafa, Francia y

México. Caracteristicas distintivas.

La energia eléctrica presenta dos caracteristicas esenciales que la distinguen de
otras formas de energia: es una energia producida, es decir, que no se obtiene
directamente de la naturaleza, y es una energia que no puede almacenarse. La
utilizacion de diferentes fuentes para su generacion y la importancia de la lucha
contra el cambio climatico conducen a clasificar esas fuentes en dos grupos: Las
energias limpias, o renovables, en las que se incluyen las energias solar, edlica,
hidraulica, bioenergia (biocarburantes, y desperdicios) y, por otra parte, las energias
contaminantes, que comprenden la nuclear (que es la de menor generacién de
elementos contaminantes), las centrales térmicas, que utilizan petréleo, gas y
carbon. Pueden mencionarse en este grupo las centrales de cogeneracion que

utilizan alternativamente carbén y gas.

El criterio del costo es otra manera de clasificar las fuentes de energia eléctrica. De
manera general, una clasificacion en funcion de un costo creciente podria establecer

la secuencia siguiente, edlica, y solar, hidraulica, nuclear, carbén, petréleo y gas.

Sin embargo, la jerarquia de fuentes segun sus costos depende de cada caso
particular. La energia edlica a partir de edlicas situadas en el mar del Norte hace
esta fuente de energia mas costosa que si su instalacion se realizara en el norte de
México, o mas costosa que otras fuentes, como la nuclear. Un elemento
determinante de diferenciacion del costo unitario segun la fuente es la composicion
de costos variables y fijos, por ejemplo, los primeros son importantes en el caso de
las energias contaminantes (en el caso de la energia nuclear deben adicionarse
importantes costos por seguridad) y los segundos, son significativos en el caso de

las energias edlica y solar.

La disponibilidad natural de fuentes de energia eléctrica de un pais es un elemento
central de la composicion de las fuentes utilizadas, llamada mezcla energética (o
mix energeético), y del costo de produccion por KWH. Los casos de Espafiay Francia
son ilustrativos a este respecto y nos permitirdn apreciar las particularidades del

escenario mexicano.
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Expondremos a continuacion, la determinacion del precio de la electricidad en los

casos de Espafa (a), Francia (b) y México (c).

a. Determinacion del precio de mercado del KWH en Espairia.

La determinacion del precio de la electricidad en Europa sigue un patrén comun: En
un mercado mayorista se enfrentan oferta y demanda, lo que permite establecer un
precio correspondiente a cada hora del dia. Esa determinacion puede referirse al

mismo dia o al dia siguiente.

Sin embargo, particularidades importantes aparecen en los diferentes paises: En el
caso de Espafia consiste en la existencia de un mercado regulado que transmite
todo cambio en las condiciones de oferta y demanda instantaneamente sobre el
precio de mercado. En este mercado el principio del costo marginal mas elevado se

aplica en la determinacién del precio de mercado.

También existe un mercado libre, en el que empresas comercializadoras,

apoyandose en productos derivados, proponen precios fijos a un plazo futuro.

El precio determinado por la confrontacién oferta demanda se ve incrementado por
costos de peaje, costos de distribucion (que comprenden el margen de beneficio de
las empresas comercializadoras), costos fiscales y costos por emision de gases

contaminantes.

Dada una demanda, resultado de condiciones climéticas y usos y costumbres de la
poblacién (la demanda aumenta en verano e invierno y a ciertas horas del dia), es
la oferta la que determinara el volumen intercambiado y el precio de intercambio o

precio de mercado, llamado en Espana “precio de casacion”.

La diferencia en el costo marginal (o curva de oferta de cada empresa), que
determina el precio al que las empresas generadoras proponen cada MWH, resulta
principalmente de dos elementos: un elemento particular a las empresas

contaminantes, consistente en el pago que deben realizar en funcion del volumen
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de gases contaminantes emitidos, y un elemento general, consistente en el tipo de

materia prima y método de produccion utilizado.

Este ultimo elemento explica el incremento extraordinario del precio del MWH
observado en afios y meses recientes. Como un ejemplo, mencionaremos que, bajo
condiciones climaticas adversas que impulsaron la demanda, el aumento importante
del precio del gas, utilizado por las centrales térmicas y de cogeneracion, motivd un
aumento del costo marginal de produccion de energia eléctrica que determiné un
precio de casacion de 700 euros por MWH, en el mes de marzo de 2022, el mas
alto de la historia de Espafia. Al mismo tiempo, la curva de oferta muestra
propuestas de venta a menos de 20 euros, lo que indica el nivel de beneficios que
pueden obtener las empresas mas rentables. (https://www.omie.es/es/market-
results/daily/daily-market/aggragate-suply-curves?scope=daily&date=2022-03-
08&hour=20).

Respecto al primer elemento mencionado, el pago de una cuota cuyo monto esta
ligado directamente al volumen emitido de gases de efecto invernadero, se basa en
la distincién en las fuentes de energia eléctrica entre Limpias o renovables y

contaminantes.

La incidencia del costo por emision de gases de efecto invernadero en el precio del
KWH, es un elemento de costo, particular a las fuentes fésiles de energia. Su
existencia impulsa el precio de mercado hacia arriba y paralelamente, el beneficio
de las empresas generadoras de electricidad a partir de fuentes limpias.

La razon de ese paralelismo entre precio de mercado, costo de emisiones de CO2
y beneficio de las empresas limpias, es la aplicacion estricta de los principios de la
competencia perfecta al mercado de un producto inusual. En este mercado se
intercambia un producto que es idéntico, la electricidad, pero que se caracteriza por
una diferenciacion sustancial en los métodos de produccion y en la materia prima
utilizada. Para evidenciar lo anterior, puede pensarse en dos casos opuestos de
materia prima, el viento y el gas, que corresponden a métodos de produccion de

distinta naturaleza, edlicas, y plantas térmicas.
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A esta diferencia fundamental en las materias primas utilizadas y métodos de
produccion, se adiciona un elemento que refuerza la naturaleza contrastada de las
fuentes de energia: Algunas fuentes de energia, son acumulables como el agua
(presa hidroeléctrica), el carbon, el gas, el petréleo; mientras que otras como la
nuclear permanecen a un ritmo constante, o son intermitentes y no controlables,
como el viento, el soly en ciertos casos el agua (flujo y saltos de agua que dependen

de la cantidad de lluvia).

Todos estos elementos nos permiten comprender porque la determinacion de la
oferta de equilibrio, a partir del costo marginal, resulta en un precio que apenas
cubre los costos de produccion de las energias mas contaminantes y al mismo
tiempo rinde un beneficio extraordinario a las fuentes renovables, que presentan los

costos de produccién mas bajos.

A esta situacion contribuye de manera fundamental la composicién de la mezcla de
fuentes de energia para la produccién de electricidad. En Espafia esta mezcla pone
en evidencia el peso mayoritario de las fuentes mas contaminantes y, dado el costo
de emision de gases de invernadero, el alto costo de produccién que fija el precio
de mercado: Petréleo: 32,89 % Carbdn: 29,16 % Gas natural: 23,40 %
Hidroeléctrica: 6,78 %15 (en junio 2020) (http//:www.ecologiaverde.com).

La justificacion de la continuidad de esta generacién de beneficios de nivel
monopolico para ciertas empresas es la del fomento a la inversion en energias
limpias. Sin embargo, esta justificacion deja de lado el hecho de que es el
consumidor quien debe cubrir con el precio de su factura de electricidad dichos

beneficios.

Mencionamos finalmente, que de las etapas involucradas en la venta de
electricidad: generacién, transmision, distribucién y comercializacion, el sector

privado participa sélo en la primera y en la Gltima.

b. Determinacidon del precio de mercado del KWH en Francia.
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En Francia existe también, como en el caso de Espafia, un mercado regulado en el
gue oferta y demanda determinan el precio de la electricidad. Sin embargo, el caso
de Francia se particulariza por tres grandes rasgos: Primero, su mezcla energética
es muy diferente, en ella predomina la fuente de energia nuclear (72% de la
generacion de electricidad), las fuentes renovables aportan 20%; Segundo, existe
un sistema tarifario (el escudo tarifario) que limita el alza del precio a los particulares
y que incide en los ingresos y rentabilidad de la empresa estatal EDF responsable
de la administracion de las diferentes fuentes de energia (gas, nuclear, eléctrica);
Tercero, Francia participa en el desarrollo de un mercado europeo de la electricidad

que favorece la convergencia de su precio a nivel europeo.

Expondremos brevemente los principales aspectos relacionados con estos tres
elementos: El mercado de la electricidad en Francia, el rol de EDF en la
determinacién del precio de la electricidad y la incidencia del mercado europeo en

el precio de la electricidad en Francia.

Hacer referencia al mercado de la electricidad es referirse al proceso de
comercializacién de la electricidad. Esta etapa es la ultima de la secuencia general
de generacion, transmision, distribucién y comercializacién que describe el camino

que la electricidad sigue desde el lugar de su creacion hasta el consumidor final.

Sin embargo, la generacion y la comercializacién son dos procesos que se realizan
simultaneamente debido a las caracteristicas intrinsecas a la electricidad (no puede
almacenarse) y al modo de determinacién del volumen intercambiado es decir a la
oferta y la demanda de electricidad (ambas varian a causa del clima, estacién del

afio, horario, costos, etc..).

Las actividades de generacion y comercializacién estan abiertas a los particulares
guienes compiten en el mercado proponiendo precios que cubren sus costos junto
a la empresa de origen publico EDF cuyo capital fue privatizado parcialmente (15%)
en 2011. La participacion de esta ultima limita en los hechos las posibilidades del
sector privado, ya que es la Unica que genera electricidad a partir de energia
nuclear. Sus costos y el precio al que puede vender son por esta razon inferiores al

de la mayoria de las empresas privadas que ven restringida en consecuencia su
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parte de mercado. Esta situacion condujo al establecimiento de una tarifa fija de
“Acceso Regulado a la Electricidad Nuclear Histérica” (ARENH), a la que EDF debe
vender al menos un cuarto de su produccion de energia a los comercializadores

privados.

Recientemente preocupaciones ligadas a la soberania energética, a la lucha contra
el cambio climético y a una situacion financiera desfavorable condujeron al gobierno
francés a renacionalizar esta empresa. Las condiciones de venta no se veran
afectadas dado que el control del Estado sobre esta empresa no hace mas que

reafirmarse con esta decision.

Es a nivel de la situacion financiera de EDF que la obligacion de asegurar el acceso
de los consumidores a la electricidad, elemento clave y comun a la situacion del
sector eléctrico en México, explica la politica de nacionalizacion y de financiamiento
de la empresa. En Francia esa obligacion se traduce en un “bouclier tarifaire”
(escudo tarifario) que consisti6 inicialmente en una ayuda del Estado en forma de
reduccion del precio y posteriormente en forma de un pago o subvencién, el “cheque
energético”, destinado a los hogares de bajos recursos. A este condicionamiento
estructural de su equilibrio financiero se afade actualmente la incidencia de la
coyuntura internacional. El aumento de los costos de EDF debido a la progresion
del precio de la materia prima, en el marco de las repercusiones de la guerra en
Ucrania, se acompafa de la constancia de sus ingresos dando como resultado una
situacion deficitaria que se profundiza. Las repercusiones en las decisiones de
financiamiento son claramente expresadas por los analistas del Banque de France:
“Se hacia cada vez mas dificil para EDF, en tanto que sociedad cotizada en bolsa,
de financiarse y realizar las inversiones necesarias a la renovacién del parque
nuclear francés. El control a 100% de EDF y la salida de la bolsa deberian también

facilitar la reforma preconizada por el ejecutivo.”

La nacionalizacion aparece en el caso francés como una solucién a las dificultades
financieras de la empresa estatal EDF lo que pone en evidencia que el control del

sector energético de un pais es una prioridad a la que estan ligadas sus decisiones
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tarifarias. Esto cuestiona la opcion de privatizacion, frecuentemente propuesta como

una solucion al financiamiento y desarrollo del sector eléctrico.

Un elemento fundamental en esta apreciacion sobre la pertinencia de la
nacionalizacion de la empresa preponderante del sector eléctrico lo constituye la

mezcla energética del pais.

La preponderancia de la energia nuclear en Francia (70%) hace que EDF domine
el mercado hasta un punto en el que debe conceder ventajas, fundadas en
decisiones reglamentarias, a los concesionarios privados para permitirles mantener

su competitividad y su aporte a la oferta de energia eléctrica.

La participacion de accionistas privados y la cotizacion en bolsa lejos de contribuir
a ampliar las posibilidades de financiamiento limitaban el acceso de EDF a fuentes
de financiamiento. Una apreciacion negativa de los mercados, basada en la
deterioracion de su rentabilidad financiera impedia a la empresa acceder a
endeudamiento suplementario y dificultaba el apoyo del financiamiento publico a la

empresa.

V. Mezcla energética, Estructura Tarifaria y rentabilidad de la CFE.

Las caracteristicas del clima y geografia mexicanas favorecen la rentabilidad y en
consecuencia la progresion de la inversion en la generacion de energia eléctrica por
vias renovables. Esta situacion es apropiada a los objetivos de transicion ecolédgica
y de rentabilidad de la empresa estatal CFE ya que puede fundamentar el inicio de
un proceso de transformacion de la situacién financiera de la CFE hacia una

empresa extraordinariamente rentable.

Actualmente, la inexistencia de financiamiento interno en la CFE es un obstaculo
para el acceso a la obtencion de recursos externos que permitan completar los

montos necesarios al financiamiento de su inversion.

A este respecto, la principal dificultad reside en la existencia de una estructura

tarifaria que no contribuye al equilibrio de costos e ingresos de la empresa. El
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margen de maniobra por la via de los ingresos, dado el origen constitucional de esta

situacion es muy estrecho.

La progresion de la inversion en fuentes renovables es para la CFE una condicion
de entrada a un circulo positivo de rentabilidad, autofinanciamiento, obtencion de

recursos externos, inversion, rentabilidad.

Para alcanzar esa condicibn debe buscarse una solucién a la aparentemente
irreconciliable interrelacion entre la subvencion tarifaria y el equilibrio de costos e

ingresos de la CFE.

Un paso hacia esa solucion es que la modificacion radical de la mezcla energética
de la produccién de energia eléctrica en México. El rol que actualmente juegan las
energias fésiles debe ser sustituido por las energias sustentables, que dada la
elevada rentabilidad que les procuran las condiciones climaticas y geogréficas de
México podran contribuir al equilibrio financiero a la CFE.

Bajo la premisa de que la subvencion que la CFE otorga a sus clientes mediante la
reduccion de sus tarifas estd determinada por el ingreso de los pequefios
consumidores y manteniendo constante el precio promedio que éstos pueden cubrir,
la probleméatica se centra en la relacion costos e ingresos. Queda claro que la
reduccion de costos del Sector Eléctrico, provocado por la sustitucion de fuentes
renovables a las fuentes fésiles que son mas costosas, implica también una
reduccion de la rentabilidad de las empresas (menores costos significan un menor

precio de mercado y un menor margen de beneficio para las empresas rentables).

Podemos plantear dos escenarios, uno de corto y mediano plazo en el que las
fuentes fosiles complementan la demanda de electricidad imponiendo un precio
ligado a sus costos elevados y en consecuencia manteniendo una rentabilidad muy
elevada para las fuentes renovables. En este caso la aplicacion del método de
determinacion del precio mediante el esquema del WACC contribuira a reducir el
monto de subvenciones y por esta via, a aumentar los ingresos netos que la CFE

recibe.
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En un ambiciosos escenario de mediano plazo, el financiamiento por creacion
monetaria, permitiria cubrir la demanda de electricidad mediante la inversion en
fuentes renovables (solar y eolica principalmente) y nuclear, con costos de

produccion cercanos al precio promedio subsidiado que la CFE demanda.

La reduccién en el subsidio otorgado por la CFE , determinaria dado un precio de
mercado determinado por fuentes costosas (fosiles), una mayor rentaccesible al
pequefio consumidor y un menor subsidio otorgado por la CFE. La situacion
financiera de la CFE se aproximaria al de una empresa privada cuyo equilibrio

financiero, igualdad de costos e ingresos, le procuraria un beneficio normal.

REFLEXIONES FINALES

El desarrollo de nuestro analisis nos conduce a la conviccion de la necesidad de
reforzar el caracter de Bien Publico de la electricidad. A partir de algunas
consideraciones adicionales proponemos aspectos que pueden eventualmente

contribuir al equilibrio financiero de la CFE.
En este equilibrio distinguimos el corto plazo y el Largo Plazo:

En el corto plazo, el desarrollo de la generacion eléctrica de origen nuclear,
renovable e hidraulica son un elemento esencial dada la importante diferencia de

los costos d produccién respecto al precio de mercado.

En el Largo Plazo dada la predominancia de fuentes de bajo costo (el financiamiento
solicitado a Biden puede jugar un papel esencial) y la eventual eliminacion de las
fuentes de costo elevado, la reduccion considerable del precio de mercado

respondera a un margen de beneficio normal que asegurara el equilibrio de la CFE.

La electricidad, factor fundamental de la actividad econdmica impone un costo social
gue es ampliamente justificado. El control del Estado sobre este sector permite
asegurar la continuidad y totalidad de ese servicio, asi como la independencia

respecto a las decisiones de orden geopolitico surgidas en otros paises.
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Las consecuencias de las caracteristicas del financiamiento de la CFE se resumen
en una contribucion al déficit publico, es decir a la progresion de la deuda publica.
La reducida tasa de autofinanciamiento implica la necesidad de cubrir esos déficits

con aportes del presupuesto publico.

El caracter publico de la CFE no permite recurrir al aporte de inversionistas privados
a su capital, lo que, dada la inexistencia de un autofinanciamiento, deja a los aportes
publicos un rol fundamental en el mantenimiento de un nivel adecuado de capitales

propios.

La deuda de la CFE, tanto la obtenida directamente por la empresa, como a través
del mecanismo de pidiregas, es cubierta por recursos publicos.

La CFE no ha podido superar su dependencia respecto a los recursos publicos. La
comparacién de ingresos y costos de la empresa se resuelve en un déficit que se
adiciona al déficit publico global.

La no rentabilidad de la empresa aparece desde el punto de vista financiero como

la dificultad principal.

Una posible solucién ademas de las referidas a la readecuacién del mecanismo de
tarificacion y al cobro eficiente de los servicios, puede encontrarse en la
diversificacion de actividades.

Concretamente podemos referimos al cobro de peaje. Los paises europeos deben
pagar un “peaje” a otros paises a cambio de permitir transportar sus productos
energéticos (gaz, petroleo). Algo similar podria realizar México permitiendo a
cambio de un pago adecuado, que los EUA comercialice sus recursos energéticos

en Centroamérica.

También debe fomentarse el financiamiento “verde” en el sistema financiero

nacional, de manera a incluir elementos ecoldgicos en el costo del financiamiento.

Pero sobre todo es una decidida politica de financiamiento via creacion monetaria

lo que podria apoyar la inversion de la CFE en el sector de energias limpias, solar
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y edlica, las cuales al ser extremadamente rentables en nuestro pais favorecerian

el alcanzar el objetivo de aportar valor econémico a la Nacion.

Asi, la posibilidad de transformar a la CFE en una empresa rentable que aporte valor
econdémico a la Nacion surge de una reorientacion decidida de la mezcla energética
del pais y de una importante inversion en ese sector por parte de esta empresa. Los
recursos necesarios para el financiamiento de esta transformacion provendrian de
la creacion monetaria del Banco Central. Los costos de esta estrategia serian
inferiores al inexorable deterioro actual de la infraestructura de la CFE.

BIBLIOGRAFIA

Camara de Diputados, H. Congreso de la Union, (2007), Centro de Estudios de las

Finanzas Publicas, “Pidiregas un estudio general’.

Banco de Espana (2021), “El papel del coste de los derechos de emision de CO2 y
del encarecimiento del gas en la evolucién reciente de los precios minoristas de

electricidad en Espafa”, Documentos Ocasionales n. 2120.

CEFP (2019), “La Situacién Financiera de la Comisién Federal de Electricidad, 2012
- 2019

CEPAL (2017), “Informe de la reunion de expertos sobre geopolitica y seguridad

energética”.
CFE, Informe Anual, varios afos.
CFE, el Sistema de Informacion Econémica Energética (OLADE & IEA, 002)

Chanona R. Alejandro (2021), “México frente a la Geopolitica de las energias

renovables”, Instituto de Investigaciones Juridicas de la UNAM.
CRE Comision de Regulacion de Energia, Informe Anual, varios afos

De la Fuente A., CRE (2004), “Estructura Tarifaria del Sector Eléctrico Mexicano”

38



DOF (11/08/2014) Ley de la Industria Eléctrica,
http://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5355986&fecha=11/08/2014

EIC (2000), L’électricité en Amérique du Nord : quelques-unes des répercussions

environnementales de 'ALENA

European Comission (2022), “Quarterly Report on European electricity markets).
Global Energy Review https://www.iea.org/countries/mexico
https://www.iea.org/topics/system-integration-of-renewables

IILSEN (2003), “Informacion Basica de las Tarifas Eléctricas en México”.

IMCO (2022), “CFE en la mira”.

Le Monde Au Mexique, 10 Mars 2021, « AMLO » reprend la main sur le secteur de

I'électricité, aux dépens des énergies renouvelables privées »

Mercados Energéticos Consultores (2008), “Estudio Integral de Tarifas Eléctricas

para México”.

Mexico energy review https://www.elsevier.com/books/energy-services-
fundamentals-and-financing/borge-diez/978-0-12-820592-1

OCDE (2015), “Projected costs of generating electricity”.

Sanchez S. M. Teresa, Casado |. J. Maria, Saavedra S. Eva (2004), “La inversion

privada en el sector eléctrico en México: marco institucional y estructura territorial”.
SENER, “Programa de Desarrollo del Sistema Electrico Nacional 2018-2032,”

The Energy Journal, Volume 41, Competition in the Electricity Sector Special Issue
CIBERGRAFIA
https://www.proyectosmexico.gob.mx/como-invertir-en-mexico/financiamiento/

https://www.proyectosmexico.gob.mx/como-invertir-en-

mexico/financiamiento/#toggle-id-10

39



https://www.proyectosmexico.gob.mx/como-invertir-en-mexico/planeacion-

nacional/

https://www.gob.mx/sener/articulos/prodesen-2020-2034 PRODESEN 2020 -
2034

http://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5597864&fecha=05/08/2020
Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo 2020-2024.

https://base.energia.gob.mx/Prospectivas18-32/PSE_18 32 F.pdf

https://www.eia.gov/international/overview/country/MEX

40



