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TASACION DE LA CENTRAL NUCLEAR EMBALSE

INTRODUCCION

La Central Nuclear de Embalse, es la segunda planta generadora de
energia eléctrica que funciona en el pais a partir de la fisibn nuclear, su
construccion comenzo en el afo 1974, fue inaugurada el 3 de mayo de 1983 y
entr6 en servicio el 20 de enero de 1984.

Construida por un consorcio italo-canadiense, integrado por las empresas
Atomic Energy of Canada Ltd. (AECL) e ltalimpiante S.P.A. (IT). En la obra
participaron la Comisién Nacional de Energia Atdmica (Argentina) y empresas
argentinas del sector privado.

El reactor corresponde al modelo PHWR (Pressurized Heavy Water
Reactor, Reactor de Agua Pesada Presurizado). El concepto general del reactor
se basa en el uso de agua pesada D20, diéxido de Deuterio como moderador y
también como refrigerante. El modelo es CANDU 6 (CANada Deuterium
Uranium) y el nimero 6 corresponde a su capacidad de generacién eléctrica 600
Mwe, ademas produce radiois6topos (cobalto 60), para uso en aplicaciones
medicinales e industriales.

El Reactor CANDU utiliza tubos a presion para contener el refrigerante
primario, a diferencia del recipiente de presion que usa la Central Nuclear de
Atucha.

El U-235 empleado en el reactor de Embalse se encuentra como uranio
natural en forma de pastillas de dioxido de uranio (UO2). EI elemento
combustible esta formado por un manojo de 37 tubos que se colocan dentro de



los canales horizontales de la calandria, que poseen 6 metros de largo,
denominados canales combustibles o canales de refrigeracion.
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El conjunto de todos los canales con sus mecanismos asociados
constituye el Reactor Nuclear, que esta formado por un tanque cilindrico
horizontal de acero inoxidable, denominado Calandria, atravesado
horizontalmente por 380 canales combustibles, con 12 manojos cada uno, por lo
que contiene un total de 4.560 manojos combustibles

La energia generada en la fisibn nuclear, eleva la temperatura de las
pastillas de uranio (UO2) y la de los manojos. El calor generado es extraido de
los manojos combustibles alojados en los canales del Circuito Primario por medio
del agua pesada que circula a presion y actua como refrigerante. Entre los tubos
de presién y la calandria también circula agua pesada que actia como moderador
en un circuito independiente con su propio intercambiador de calor para
refrigeracion.
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El agua pesada refrigerante del sistema primario pasa hacia el Generador
de Vapor o intercambiador de calor, donde a través de paredes metdlicas
transmite la energia caldrica al Circuito Secundario. El agua pesada asi enfriada
es reciclada al reactor por la bomba principal, completandose el Circuito Primario.

El Generador de Vapor extrae el calor del sistema primario y lo transfiere al
Circuito Secundario produciendo vapor de agua liviana. El vapor generado es
enviado a una turbina de alta presion y tres de baja presién

Por dltimo el eje de turbina, interconectado con el generador eléctrico,
produce la energia eléctrica con una potencia bruta de 648 MW, con una tensién
de 22 KV, que son entregados a la red de distribucién por tres transformadores de
salida que elevan la tensién a 500 KV con una potencia neta de 600 MW.

LA OBRA CIVIL

Fueron valuados dentro de la obra civil, los siguientes edificios:

Edificio de turbina, Edificio de servicio, Edificio del Reactor con un espesor
promedio perimetral: 1,05 m de Hormigéon Armado y un diametro de 43,50 m.,
Edificio de oficinas, Planta potabilizadora de agua, Edifico Casa de bombas.

INSTALACIONES NUCLEARES, DE GENERACION Y AUXILIARES:

Se determino el valor de las instalaciones, su depreciacion y en el
equipamiento electrénico, su valor se determiné por obsolescencia tecnoldgica.

Es de destacar que todo el suministro, tanto importado como el nacional,
no es equipamiento estdndar en el mercado. Dichos materiales, equipos,
maquinas, instalaciones, son rigurosamente certificados por normas de calidad
internacionales de orden Nuclear, y éstas hacen elevar los costos de los
productos por las horas hombre que insume cada proceso de certificacién de las
distintas etapas de fabricacion de los elementos de la Central.

Central Nuclear Embalse
Valor Actual en U$S
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44,55%

U$S 973.255.000,]

Obra Civil: 73.000 m2

DDIRECCION DEL PROYECTO (2,58 %)
DOGENERACION DE CALOR CONVENCIONAL (5,14 %)
BSISTEMAS CIRCUITO AGUA VAPOR (9,55 %)
BOBRA CIVIL (15,92%)

BINSTRUMENTACION Y CONTROL (1,20 %)

@ SISTEMAS NUCLEARES (44,55 %)

OTURBO GRUPO GENERADOR ELECTRICO (10,57 %)
DO SISTEMAS SECUNDARIOS (2,10%)

OSISTEMAS ELECTRICOS (2,34 %)

@ DIRECCION OBRA TRANSF. TECNOLOGIA (6,05 %)




Obtenido el valor de reposicion de la Central, luego fue depreciado a la
fecha de tasacion y segun las caracteristicas de la Obra, se consideraron los
siguientes plazos de depreciacién, en afnos:

DIRECCION DEL PROYECTO 42
SISTEMAS NUCLEARES 42
GENERACION DEL CALOR CONVENCIONAL 50
TURBO GRUPO Y GENERADOR ELECTRICO 50
SISTEMAS Y COMPONENTES CIRCUITO AGUA VAPOR 50
SISTEMAS SECUNDARIOS 50
OBRA CIVIL (Nuclear) 150
SISTEMAS ELECTRICOS 50
INSTRUMENTACION Y CONTROL 35
DIRECCION DE OBRA Y TRANSFERENCIA TECNOLOGICA 42

TASACION DEL AGUA PESADA

La Central Atébmica de Embalse necesita para su operacion vy
funcionamiento Agua Pesada (D.O), que tiene una doble funcién, la de
refrigeracion de los elementos combustibles y la de moderacion de los neutrones
provenientes de la fision nuclear.

El agua pesada no es radioactiva, pero se convierte en radioactiva al
someterla al bombardeo de neutrones ya que algunos nucleos de Deuterio (D)
transmutan en Tritio (T), con lo cual se obtiene agua tritiada, en realidad agua
pesada con contaminacion de moléculas de agua con tritio.

El mercado de agua tritiada es mas que limitado, no tiene valor comercial
mas que el de oportunidad, por tratarse de un agente que puede metabolizarse
facilmente en forma acuosa y ser el tritio un elemento de uso actualmente
exclusivamente militar.

No existe en la Argentina una planta de destritiado y el costo de destritiar el
agua tiene un valor elevado por dos razones: a) porque implica el empleo de
técnicas de separacion isotdpica que son procesos fisico quimicos de energia
intensiva y b) por su riesgo de transporte. Esto implica una gran inversion, ya
que dicha planta debe estar junto a cada central con una tecnologia que permita
su montaje y desmontaje para ubicarla en otra central, y asi evitar complicaciones
ocasionadas por el transporte del agua pesada tritiada.

La CNE posee una columna de enriquecimiento cuya funcién es disminuir
la contaminacién de agua liviana en el agua pesada, pero no disminuye la
cantidad de tritio en el agua pesada, sino que concentra el tritio ain mas. El
objetivo de esta columna es mantener los niveles de Deuterio necesarios para la
fisibn nuclear, aumentar el rendimiento de los combustibles o su quemado,
reducir los tiempos de parada de las centrales y disminuir la cantidad de residuo a
procesar al final de la vida util de éstas.

Estas consideraciones, no invalidan que el agua pesada con tritio no tenga
un valor para la CNE, ya que sin ella no puede operar y la no existencia de un
mercado no es sindnimo de falta de valor.

El agua pesada tiene el valor de un material necesario para la fision
nuclear y existen reglas de ingenieria para determinar este valor y no se debe
restringir el analisis a lo estrictamente econdmico o de mercado.



El agua pesada tiene su depreciacion de valor en funcion de la
concentracion de tritio.

Hasta 19,51 Ci/kg (Curie/kg) de Tritio se considera que es material de Baja
Actividad Especifica (BAE 1I), que requiere un transporte y almacenamiento de
menor costo.

La CNEA, en el ano 1993, estudié la posibilidad de adquirir agua pesada a
16 Ci/l (14,54 Ci/kg), ya que las Centrales Argentinas operan con una actividad de
tritio superior a 20 Ci/l.

Hasta aqui podemos estimar que el agua pesada tritiada de las Centrales
Argentinas tiene un valor técnico o de utilizacion necesaria.

En particular el agua pesada del moderador de la Central de Embalse, con
niveles de actividad de tritio superior a los 60 Ci/kg. Esta debe depreciarse para
obtener su valor actual por medio de destritiado.

El valor de reposicién actual y total de las 482,44 Tn de Agua Pesada de la
Central Nuclear de Embalse es de U$S 192.976.000,-, considerando los informes
recabados de ENSI, CNEA y NASA.

El valor de mercado del agua pesada en la Argentina ronda los U$S 400, -
a U$S 450, -.

El valor internacional actual de destritiado de agua pesada es de U$S/Kg
220,-, segun fuentes de Canada. Y en el caso de CNE el agua pesada a destritiar
es de 276.650 Kg., del moderador.

Su costo es de U$S 60.863.000,-, por lo tanto, el valor del agua pesada
que se encuentra en operacién en la Central Nuclear Embalse sobre un total de
las 482,44 Tn, es de U$S 132.113.000, -, a 274 U$S/kg.-.
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Esta agua pesada tendria un valor mayor si se considera que desde 1998,
se estd desarrollando el proceso de destritiado en la Argentina, con tecnologia
laser de INVAP, con un costo menor de destritiado, de 130 U$S/kg. de agua
pesada. A hoy, la factibilidad de una planta econédmicamente competitiva esta
demostrada, e INVAP tiene un concepto de planta modular laser transportable
entre una central y otra.



El analisis anterior no ha tenido en cuenta los ahorros en gestiéon de
residuos radiactivos que el destritiado del agua pesada aparejaria y que es otra
forma de analizar y agregar valor al agua pesada en uso.

TASACION:

El valor de reposicion de la Central Nuclear de Embalse es de U$S
1.593.538.000,-, con un valor unitario de potencia instalada de U$S/KW 2.656,-,
que se ajustaria a los valores internacionales de costo / potencia, para Centrales
Nucleares del tipo CANDU, que tienen en costo inferior a las centrales del tipo de
Atucha ll, que superan los U$S/KW 3.000,-.

El valor de las construcciones e instalaciones de la Central Nuclear
Embalse Rio Tercero a fecha de tasacion es de U$S 973.255.000.-, valor unitario
de U$S/KW 1.622,-.

Ademas, no incluidos en el valor antes sefalado, se han valuado 3.757
bienes muebles de oficina, administrativos y de hoteleria.

ANALISIS ECONOMICO:

Se acompana el analisis de la Central Nuclear Embalse por métodos de
flujo de fondos.

El Tribunal de Tasaciones de la Nacion considera que ningun bien fisico
puede ser valuado por el método de flujo de fondos.

Este método es apropiado para la determinacién de la actividad econémica
de una empresa, de un negocio, de una locacion o de una inversién, pero no
puede este criterio trasladarse a bienes o activos fisicos, porque el bien tiene un
costo de construccion o fabricacién y por ende un precio de obtencion, que no
puede deprimirse o estimarse por medio de una tasa de rentabilidad financiera.

Existen lineamientos econémicos que proponen para las centrales de
generacion eléctrica un valor por su capacidad de generacion, que comunmente
se denomina valor de utilizacion econémica.

Si existido ingenieria en la construccion del bien, también existen
soluciones dentro del ambito de la ingenieria para obtener su valor en el
estado en que se encuentre.

El valor de la Central Nuclear Embalse, no puede valorarse por flujo de
fondos por lo siguiente:

1. La decisidbn estratégica de su construccion no es solamente por una
rentabilidad econdmica del negocio de venta de energia.

2. La consolidacion y ampliacién del dominio de la Tecnologia Nuclear deberian
ser politicas de Estado no mensurables econdémicamente.

3. La consolidacion de dominio de la construccién y operacion, tecnologia que se
mide en términos de recursos humanos.

4. La necesidad de energia en el pais esta relacionada al crecimiento econémico
y con el beneficio social para el suministro de energia que no puede
mensurarse por medio de una tasa de interés.

5. La inversion original fue del Estado Nacional (CNEA) y los futuros costos de
cierre de la central también seran del Estado Nacional.

6. El tiempo de desmantelamiento de la Central insume aproximadamente 20
anos, desarme de componentes, tiempo de decaimiento de la actividad y retiro
de materiales, cuyo costo sera absorbido por el Estado Nacional.



7. El futuro costo de tratamiento y disposicidén de los residuos radioactivos sera
afrontado por el Estado Nacional y por lo tanto un estudio financiero actual no
lo contemplaria.

8. Las transferencias de las tecnologias, son beneficios impositivos que absorbe
el Estado Nacional.

9. Los valores de las tarifas eléctricas no se obtienen por reglas de mercado,
sino que se encuentran reguladas por el Estado. Una variacibn menor en
dicha tarifa hace variar el resultado del célculo.

10.Las variaciones coyunturales de los combustibles y las condiciones climaticas,
pueden incidir directamente en las tarifas eléctricas, salvo decisibn en
contrario de las autoridades regulatorias. Evidentemente no se puede partir
de una tarifa eléctrica para calcular el valor de una central nuclear.

11.La comparacion de tarifas de electricidad con otros paises o valores
internacionales, pueden arrojar resultados erréneos, ya que cada pais tiene
una politica energética que puede ser de mayor o menor dependencia del
recurso petrolero, haciendo variar los valores de la tarifa sustancialmente.

12.La extension de la vida util de la Central Nuclear Embalse, provocard una
inversion del Estado Nacional y esta cambia la ecuacién de calculo del posible
flujo de fondos.

13.Dado el monto de la inversién en juego (del orden de los U$S 1.900.000.000,-)
para una central tipo CANDU nueva de 700 Mwe, es improbable que un
inversor privado asuma este costo para construirla, siendo el Estado Nacional
el unico con interés en la generacion de energia, que politicamente justifique
esta inversidn, y que ademas, es el unico con facultades para determinar la
tarifa.

14.Calcular el valor de la Central Nuclear Embalse por medio del flujo de fondos
es desconocer la inversion realizada por el Estado Nacional, e
independientemente que actualmente NASA S.A. sea por Ley su
administradora, no realiz6 la inversion original.

CONCLUSION:

El valor de la Central Nuclear Embalse, calculado por el supuesto valor de
utilizacién econdémica, resulta un 28 % del valor a nuevo y un 50 % de su valor
actual. Es evidente que el método de flujo de fondos no garantiza valores
razonables.

Valor a nuevo: U$S 1.600.000.000,- U$S/Kw 2.656,-
Valor Actual (TTN): Us$sS 973.255.000,- U$S/Kw 1.622,-
Valor Utilizacién Econémica: Us$sS 455.000.000, U$S/Kw 758,-
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