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RESUMEN

En octubre de 2015 se promulg6 la Ley 27.191, en la cual se establecié como objetivo lograr
una contribucion de las fuentes de energia renovables hasta alcanzar el 20% del consumo de
energia eléctrica nacional al 31 de diciembre de 2025, lo cual implica incorporar 10.000 MW
en generacion renovable, creando un escenario auspicioso para el ingreso de capital privado

nacional y extranjero en el sector energético.

Sin embargo, las turbulencias macroeconémicas que viene atravesando la Argentina,
provocaron que proyectos de inversién en energias renovables enfrentaran serias dificultades
para conseguir el financiamiento necesario para su desarrollo y no todos proyectos pudieron
transitar exitosamente estas dificultades. Por otro lado, el déficit de inversiones en
infraestructura para garantizar disponibilidad en la capacidad de transporte de energia eléctrica,
dificultan aln mas la concrecidén de nuevos proyectos de generacion, tanto renovables como

convencionales.

El reconocido ranking “Renewable Energy Country Attractiveness Index” de la consultora Ernst
& Young publicado en mayo 2020, posiciond a Argentina en el puesto nimero 18 en el ranking
mundial general, pero en el primer puesto de la region, en atractivo para el desarrollo de energia
solar fotovoltaica (Warren, B., 2020). Adicionalmente, en los Gltimos afios, los costos de
inversion en paneles y equipos solares han disminuido aceleradamente a nivel mundial debido

a las mejoras tecnoldgicas y al crecimiento de la industria a nivel mundial (IRENA, 2020).

En este trabajo final de MBA, se analiza el sector de energias renovables y sus caracteristicas
en el contexto energético local, la normativa y las condiciones econdmico-financieras que

condicionan la realizacion de este tipo de proyectos en Argentina.

Luego de analizar los aspectos fundamentales del sector, se desarrolla un modelo econémico
financiero en Microsoft Excel® que permitira la evaluacion de un proyecto (“project finance”™)
de generacion solar fotovoltaica, estudiando el impacto de las distintas variables que afectan a

su rentabilidad.

Palabras clave: generacion eléctrica, energia renovable, energia solar, fotovoltaica,

rentabilidad, financiamiento, project finance, Argentina



ABSTRACT

In October 2015, the law 27.191 was enacted, in which was established the objective of
achieving a 20% of contribution from renewable energy sources of the national electricity
consumption to December 31 of 2025, which implies incorporating 10,000 MW in renewable
generation, creating an auspicious scenario for the entry of national and foreign private capital
in the energy sector.

However, the macroeconomic turbulences that Argentina has been going through, caused
serious difficulties on the investment projects in renewable energies in obtaining the necessary
financing for their development and not all projects were able to successfully navigate these
difficulties. On the other hand, the deficit of investments in infrastructure to guarantee
availability of electricity transmission capacity, make it even more difficult to carry out new

generation projects, both renewable and conventional.

The renowned “Renewable Energy Country Attractive Index” ranking by the consultancy firm
Ernst & Young published in May 2020, positioned Argentina in the 18th position in the general
world ranking, but in the first position in the region, in attractiveness for the development of
photovoltaic solar energy (Warren, B., 2020). Furthermore, in recent years, investment costs in
solar panels and equipment have fallen rapidly globally due to technological improvements and
the growth of the industry worldwide (IRENA, 2020).

In this final MBA work, are analyzed the renewable energy sector and its characteristics in the
local energy context, the regulations and the economic-financial conditions that determine the

implementation of this type of projects in Argentina.

After analyzing the fundamental aspects of the sector, a financial economic model was
developed in Microsoft Excel® that allowed the evaluation of a project (“project finance”) of
photovoltaic solar generation, studying the impact of the different variables that verify its

profitability.
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GLOSARIO

CAMMESA: Organo administrador del Sistema Argentino de Interconexion
CAPEX: Inversiones de capital que generan beneficios
CAPM (Capital Asset Pricing Model): Modelo de fijacidn de precios de activos de capital

DSCR (Debt-Service Coverage Ratio): Ratio de cobertura de deuda ECA (Export Credit
Agency): Agencia de crédito a la exportacion

ENRE: Ente Nacional Regulador de la Electricidad

EPC (Engineering, Procurement, Construction): Contrato de ingenieria, adquisicion y

construccion equivalente a un acuerdo “llave en mano”

Factor de capacidad: Indicador del porcentaje de tiempo en que una central eléctrica produce

electricidad a plena potencia

FDFA: Flujo de fondos de los activos
FDFAcc: Flujo de fondos de los accionistas
IR: indice de rentabilidad

MEM: Mercado Eléctrico Mayorista
OPEX: Costos operativos

PBI (Producto Bruto Interno): Medida que expresa el valor monetario de la produccién de bienes

y servicios finales de un pais durante un afio.

Potencia: Energia que se consume en una cantidad de tiempo. Se expresa en watts [W] o sus
maltiplos: kilowatt [kW] = 103 W ; megawatt [MW] = 106 W

PPA (Power Purchase Agreement): Acuerdo de compraventa de energia eléctrica

PR: Periodo de recupero

SADI: Sistema Argentino de Interconexion

SPV (Special Purpose Vehicle): Sociedad con Propositos Especificos

TIR: Tasa Interna de Retorno

Transener: Operador del sistema de transporte de electricidad en alta tension de Argentina

VAN: Valor Actual Neto
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¢ Es negocio invertir en Generacion Eléctrica Solar en
Argentina?

Analisis del negocio de generacion renovable y evaluacion de proyectos de generacion eléctrica
solar fotovoltaica de gran escala en Argentina

Introduccion

Luego del anuncio de la “Emergencia Energética” en diciembre del 2015 por parte de la gestion
de gobierno 2015-2019, se declaré la Ley 27.191, en la cual se establecié como objetivo lograr
una contribucion de las fuentes de energia renovables hasta alcanzar el 20% del consumo de
energia eléctrica nacional al 31 de diciembre de 2025. Por medio de la Resolucion 71/2016, y
como parte del plan del gobierno de reconvertir la matriz energética Argentina, se impulsaron
distintos programas y proyectos para el arribo de las energias alternativas de fuente renovable
en Argentina. Entre los programas y proyectos mas importantes impulsados por el gobierno, se
encuentran el RenovAr, el PERMER, el MATER y los proyectos de Participacién Publico-
Privada méas conocidos como PPP; siendo el RenovAr a partir de PPAs (Power Puchase
Agreement) el programa con mayor empuje por parte de la Subsecretaria de Energias

Renovables.

La gestion de gobierno 2015-2019, prometia importantes inversiones de capitales extranjeros y
conformaba un marco prometedor para comenzar a convertir la matriz energética argentina
siguiendo las tendencias mundiales a fuentes de energia sustentables con foco en eliminar los
gases de efecto invernadero. Sin embargo, el mismo asumiria con un INDEC intervenido por el
Estado, 29% de pobreza segun datos del observatorio de la UCA, falta de inversiones en
infraestructura, una inflacién anual del 27%, subsidios en planes sociales y subsidios a las tarifas
de servicios publicos (agua, gas, luz y transporte), entre otros (Carrino, 1., 2018). Todo este
contexto sumado al caso internacional de Oderbrecht con conexiones con empresas locales,

complicaron ain mas la entrada de capitales extranjeros. (Cappiello, H.,2018).

Las turbulencias macroeconémicas que viene atravesando la Argentina, particularmente a partir
del primer trimestre de 2018, provocaron que tanto los proyectos adjudicados en el marco del
Programa RenovAr, como los proyectos privados de inversion en energias renovables,
enfrentaran serias dificultades para conseguir el financiamiento necesario para su desarrollo y

no todos proyectos pudieron transitar exitosamente estas dificultades (Santamaria, G., 2019).

Las energias renovables requieren de grandes inversiones iniciales para la compra de equipos
(los cuales en gran porcentaje son importados) y bajos costos en operacién y mantenimiento a

lo largo de la duracién de los PPAs. Cualquiera que fuese el mix de financiamiento contemplado,
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las estimaciones iniciales necesariamente tuvieron que ser reconsideradas con motivo de la

coyuntura macroeconomica argentina y el consecuente encarecimiento del crédito.

Adicionalmente, la falta de inversion en la infraestructura necesaria tales como lineas de alta 'y
media tension, rutas, puentes, entre otros, podrian desalentar futuras inversiones privadas en el

sector energético.

El objetivo del trabajo final de MBA es evaluar la atractividad del negocio de generacion de
energia eléctrica solar fotovoltaica de gran escala en Argentina, para los inversionistas privados

y entender en qué condiciones econdmicas y financieras seria rentable en territorio argentino.

Para esto, se analiza en primer lugar, los actores del sector eléctrico argentino y sus
caracteristicas particulares, para luego abordar un andlisis sobre el sector desde el punto de vista

juridico y de su marco regulatorio, con el fin evidenciar el potencial de desarrollo.

Finalmente, se realiza un andlisis de las condiciones técnicas, econémicas y financieras
determinantes para desarrollar los proyectos de generacion de energia eléctrica solar
fotovoltaica. A fin de evaluar la rentabilidad de los proyectos de generacion fotovoltaica y su
atractivo como negocio, se realiza la evaluacién financiera, con un modelo en Microsoft Excel®
de desarrollo propio, de un proyecto de generacion eléctrica solar fotovoltaica de 20 MW de

potencia en un horizonte de 20 afios de generacion.
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Capitulo 1: El Sector Eléctrico Argentino

En la Republica Argentina, la localizacion de las distintas fuentes de energia, a excepcion de la
termoeléctrica, no coincide con las areas de mayor consumo energético, es decir que hay
distanciamiento espacial entre las fuentes de produccidn (como las centrales hidroeléctricas de
la Patagonia) y el &rea de mayor consumo ubicada en la margen derecha de los rios Parand y de
la Plata, desde la ciudad de Santa Fe hasta el Gran La Plata, por ser la zona de mayor densidad
de poblacién del pais y tener predominio de las actividades econémicas secundarias y terciarias
que consumen gran porcentaje de electricidad. Dada la gran extension de nuestro pais, se genera
una situacion que origina flujos interregionales de energia que inciden en su costo por las obras
de infraestructura que se necesitan, como estructuras de alta tensién con conductores de grandes
secciones y peso, con su morseteria asociada, sin contar que por efecto Joule y caida de tension
parte de la energia se pierde en el traslado, por lo cual hay que realizar repotenciaciones
intermedias. Esto tiene consecuencias directas en diversos sectores productivos, porque el
mayor costo se traslada a los precios de los productos y les hacen perder competitividad

internacional.

Para resolver el problema de la conexion entre las zonas de produccion de energia y las areas de
mayor consumo, se organiz6 en nuestro pais el Sistema Interconectado Nacional (SIN) que
distribuye casi la totalidad de la energia eléctrica producida en el pais (mas del 90% de la energia

generada por todas las centrales térmicas, nucleares e hidraulicas).

El Sistema Argentino de Interconexion (SADI) estd compuesto por las centrales generadoras y
las empresas de distribucion y transmisién, unidas por una red eléctrica integrada que abastece

de energia eléctrica a la mayor parte del pais.

El sistema de transmision de energia eléctrica estda conformado por una gran red de
interconexion que estd compuesto por lineas de 500, 230 y 132 kV con un disefio radial hacia

las zonas de mayor consumo, segln lo expresado anteriormente.

En el siguiente infograma desarrollado por el Instituto Argentino del Petréleo y el Gas (IAPG),
puede observarse las fuentes de generacion de energia en el pais y los principales centros de

demanda, en donde convergen los distintos sistemas de transporte de energia del pais:
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La Energia en la Argentina

Nuestro pais posee abundantes recursos naturales provenientes de diversas fuentes. Aprendamos de dénde viene, como se genera y

distribuye y a usarla mas responsable y eficientemente.
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Argentina es un pais extenso con una superficie de 2,7 millones de Km?. La produccion de las
centrales hidraulicas, edlicas y solares localizados en las cuencas en que dichos recursos se
encuentran, debe inyectarse a un sistema de transmision extenso cuya finalidad es transportar
en forma segura y confiable la energia hacia los grandes centros de consumo. Asi como también,

la importacion y exportacion de energia eléctrica, se realiza a través de este sistema.

El servicio publico de transmision de electricidad es una parte vital para el funcionamiento del
sistema eléctrico nacional, por lo que resulta imprescindible contar con una red robusta que

permita el despacho de energia minimizando las pérdidas y los costos de transporte.
Actores del Sector Eléctrico

Debido a sus caracteristicas microeconémicas (capital intensivo y fuertes economias de escala)
las etapas de transmision y distribucion constituyen “monopolios naturales”, que requieren una
regulacion ad-hoc para simular condiciones de mercado competitivo hacia los nuevos
operadores privados. En la Argentina se implement6 el modelo de “price cap” de regulacion
indirecta a través de la fijacion de una tarifa eficiente, la evaluacién de la calidad de servicio y
la penalizacién de los incumplimientos. Si bien los contratos de concesion para con los
distribuidores no imponen pardmetros de inversion especificos, los distribuidores deben
conectar todo nuevo cliente que asi lo requiera, afrontando de esta manera todo incremento en

la demanda.

Las empresas que se hicieron cargo de las distintas etapas de la cadena de produccion mas los
grandes consumidores de electricidad (GU), se constituyeron en agentes del mercado y, junto a
la Secretaria de Energia (SE), accionistas, por rama de actividad, de la Compafiia
Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico (CAMMESA), cuyo rol se describe méas en

adelante.

Esta estructura del Sector Eléctrico de manera de asegurar su correcta evolucion y operacion

esta compuesta por:

e Secretaria de Energia: cuyo objetivo principal es fijar politicas
o Entes reguladores (nacional ENRE y provinciales): cuyo objetivo es regular y fiscalizar

o CAMMESA: cuyo objetivo es administrar y operar el sistema con seguridad

El sector privado, por su parte, asume las inversiones de riesgo en los diferentes segmentos,
ejerciendo su actividad de produccién de bienes y servicios, bajo la regulacion y control del
Estado.
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Figura 2. Actores del mercado eléctrico argentino

Rol de ENRE

Tiene como principales funciones controlar el cumplimiento de los contratos de concesion
de servicios de transporte y distribucion, garantizar la adecuada prestacién del servicio,
imponer sanciones en caso de que el servicio no esté prestandose con la calidad requerida,
asegurar la competencia, establecer las bases para el célculo de las tarifas, otorgar

concesiones de transporte y distribucion, entre otras.

Rol de CAMMESA

La caracteristica fundamental de la produccion y conduccion de la energia eléctrica hasta la
demanda es fisica, regida por la imposibilidad de ser almacenada: la energia eléctrica, se produce
y consume en el mismo momento y en todo instante. Para que un sistema interconectado esté en

equilibrio funcional, la produccion de energia debe igualar a su demanda.

El otro requerimiento clave, es que, por razones de interés publico, ese equilibrio debe ser
logrado al menor costo posible, es decir, que el conjunto de unidades puestas en servicio para
abastecer una demanda garanticen el minimo costo conjunto, teniendo a la vista no sélo la
situacién presente sino la prevista en el periodo en el que sea posible redistribuir el uso de los

recursos para generar (diario, estacional, plurianual, etc.).

La demanda total incluye la efectivamente consumida por los clientes finales de la cadena de
produccion mas todas las pérdidas que se producen en su transmision, transformacion (cambio
de niveles de tensidn) y distribucion, y que obedecen a diversas causas (técnicas, a través de las

instalaciones, errores de medicion, hurto y fraude, etc.).

La caracteristica clave y distintiva del sistema interconectado es la existencia de un “pool”

conformado fisicamente por la red a la cual los productores de energia eléctrica inyectan su
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produccion y de la cual los clientes toman su demanda, lo que requiere la existencia de un

despacho centralizado que administre el balance oferta-demanda.

Esto es, la existencia de un organismo que programe la operacion del sistema previendo su
demanda a cada momento e instruyendo a los generadores a entrar en servicio en distintos

momentos, de acuerdo a como sean requerida su produccion.

A partir de 1992, se cre6 la Compafiia Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico
(CAMMESA), a la cual se le atribuyeron las funciones de Organismo Encargado del Despacho
(OED) v, superpuesta a éstas, la de administrador de las transacciones econdémicas del Mercado

Eléctrico Mayorista.

A su vez y como consecuencia, CAMMESA tiene bajo su 6rbita la implementacion del marco
regulatorio mediante la definicion de reglas y procedimientos técnicos que establecen los
requisitos para el ingreso, operacion en tiempo real y coordinacion de las transacciones

economicas entre los Agentes del Mercado.
Principales funciones de CAMMESA.:

e  Optimizar el uso de los recursos del MEM

e Despacho de unidades, maximizando la seguridad del Sistema Eléctrico y la calidad del
suministro en el MEM.

e Célculo de las transacciones econdmicas del MEM

e Facturacién y pagos

e Gestionar contratos a largo plazo

e Asegurar la transparencia

e Actualmente Off-Taker (comprador) en PPA, Contratos con IPPs (generador)

m

Figura 3. Conformacion de CAMMESA
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Mercado Eléctrico Mayorista

Las transacciones entre los diferentes participantes de la industria de la electricidad se llevan a
cabo a través del Mercado Eléctrico Mayorista (MEM). EI MEM fue organizado, desde el
proceso de privatizacion, como un mercado competitivo en el que los generadores,
distribuidores y determinados grandes usuarios de electricidad pueden comprar y vender
electricidad a precios determinados por la oferta y la demanda, y se les permite entrar en los

contratos de suministro de electricidad a largo plazo.
El MEM presenta en Argentina la siguiente configuracion:

= Un mercado a término en donde las cantidades, los precios y las condiciones
contractuales son acordadas directamente entre vendedores y compradores (después de
la promulgacién de la Resolucion N° 95/2013 de la ex Secretaria de Energia («SE»),
este mercado se limit6 al mercado de Energia Plus, posteriormente adicionandose el
Mercado a Término de Energias Renovables, conocido como MAT ER, mediante la
Resolucion N° 281/2017 del ex Ministerio de Energia y Mineria (“MEyM”).

= Un mercado spot, en donde los precios son establecidos por hora en funcion del costo
econoémico de produccion.

= Un sistema estabilizado de precios al contado a través de precios estacionales,
establecidos semestralmente y disefiado para mitigar la volatilidad de los precios al

contado para la compra de energia eléctrica por los distribuidores.

La siguiente figura muestra las relaciones entre los diversos actores del MEM:

Transener
ar /
! Electricidad | Consumidores
Residenciales
A Pool g i
Spot . recio ta )
Generadoras administrado «——  Distribuidoras
por CAMESA Grandes
> Usuarios
T 1 : (>1 MNW)
Preci recic tacionale ‘
y E tricida
Fondo

Estabilizador

Figura 4. Actores de MEM, Pampa Energia.
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Caracteristicas Particulares del Sector Eléctrico

Demanda de energia eléctrica

El sector eléctrico proporciona un insumo que es imprescindible en casi todas las actividades
productivas, y que se encuentra entre las necesidades basicas de la sociedad.

Existe una marcada correlacién entre el PBI y la demanda eléctrica, lo que sugiere que al menos
hasta el presente, el crecimiento econémico y el bienestar material de los paises han estado
asociados a un mayor consumo de energia eléctrica. Segun se observa en la siguiente imagen,
los paises de menor desarrollo econémico se caracterizan por ser aguellos con el menor consumo
eléctrico per cépita. Contrariamente, se observa que los paises mas desarrollados e
industrializados, exhiben los mayores consumos eléctricos por habitante. Esta relacion muestra
claramente la tendencia que la inversion en el sector energético genera un impacto positivo en
el crecimiento econémico de los paises y permite un marco de desarrollo que genera igualdad y
oportunidades.
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Figura 5. Relacion entre el consumo eléctrico per capita (kwh) y el PBI per capita ajustado por
inflacion, OETEC (2016, Bernal, F.).

Esta misma correlacion se da también en Argentina, en donde la variacion porcentual en la
demanda de energia eléctrica fue acompafiando la variacion del PBI. Resulta evidente que el

proceso de crecimiento econémico de la industria va aumentando en importancia, asi como el
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sector de transporte, y estas actividades consumen importantes cantidades de energia.
Adicionalmente la creciente mecanizacion de las actividades econémicas y el aumento del uso

de energia en el sector doméstico confluye en un mayor consumo per cépita.

En el siguiente gréafico emitido por CAMMESA, puede verificarse la correlacion entre el PBI y

la demanda de energia eléctrica en Argentina:
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Figura 6. Correlacion entre el PBI y la demanda de energia eléctrica en Argentina (2019, CAMMESA)

La demanda de energia eléctrica aumenta con el crecimiento de la poblacion. Segun describe la
Camara Argentina de Energias Renovables (CADER), en Argentina, el consumo per capita se
duplicé en los ltimos 25 afios, mientras que la demanda residencial se incrementd ain mas, 5%
anual. Si bien en los ultimos afios el consumo de energia eléctrica anual presenta una leve baja
respecto de la tasa de crecimiento de afios anteriores, producto de la recesion y el estancamiento
en el crecimiento del PBI; la tasa interanual tomada entre el 2005 y el 2019 tiene un crecimiento
del 2.41% interanual.
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Potencia instalada

Este aumento de demanda de energia eléctrica debi6 ser acompafiado por la disponibilidad de
potencia instalada. Segun el informe de Balance de gestion en energia 2016-2019 de la
Secretaria de Gobierno de Energia, respecto de la generacion de energia eléctrica, en estos cuatro
afios se construyeron e inauguraron 29 centrales térmicas y se terminaron otras 12 que estaban
en obra, aumentando la potencia instalada en un 28%. Las demandas del sistema en el pico de
demanda pasaron 1.5% (nivel critico) en 2016 al 10.3% en el récord de demanda de potencia en
el 2018.

Potencia instalada SADI Energia generada SADI
45 31 GW 41,9 1% N -2,8 TWh
(=28%) 160 t-2%)

40 4.3 . 135,2 136.6 136,5 137.5 132.4
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Figura 9. Crecimiento de la potencia instalada en el SADI, SSPE, 2019

Segun se observa en el gréafico anterior, hasta el verano de 2016, el sistema eléctrico padecid
graves problemas que atentaron contra la seguridad de suministro, que en ese afio habian
alcanzado un margen de reserva del 1,5% en el pico de potencia contando las importaciones
desde Brasil y Uruguay, mientras que la minima reserva rotante aconsejada para confiabilidad
del sistema ronda el 5%. Esta situacion pudo ser revertida en los ultimos afios, en donde las
potencias maximas siempre han crecido, incluso por encima de la tasa de crecimiento de la

energia.

A partir de la resolucién 21/2016 dictada en el marco de la emergencia eléctrica declarada por
medio del Decreto 134/2015, se pudieron incrementar las reservas durante el pico de potencia
con la incorporacién de potencia térmica en el marco de la emergencia eléctrica, asi como
gracias a la mejora del factor de disponibilidad de los equipos, las demandas maximas de
potencia de los afios 2017, 2018 y 2019 fueron abastecidas, sin mayores inconvenientes, con
reservas que se mantienen en linea con estandares internacionales vinculados con la

confiabilidad del sistema.
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En la actualidad la potencia instalada habilitada comercialmente en el sector de generacion
asciende a 40.139 MW (Informe Mensual CAMMESA, mayo 2020).

La oferta de generacidn se compone de las siguientes tecnologias:

Hidraulica: Corresponde a represas, que generan energia eléctrica utilizando agua como
recurso primario. Se trata por lo general de grandes centrales de generacion, que
representan el 27% de la oferta de generacién del pais.

Térmica: Corresponde a centrales de generacién que utilizan como combustible
primario Gas Natural (o sus sustitutos como Gas Oil o Fuel Oil cuando falta Gas
Natural) o carbon. Esta tecnologia aporta casi el 61% de la potencia disponible en el
mercado. Dentro de esta tecnologia podemos distinguir entre Turbinas de Vapor (TV),
Turbinas de Gas (TG), Ciclos Combinados (CC) y Motores Diesel (DI)

Nuclear: Son centrales que utilizan uranio como combustible para la generacién, existen
en Argentina las centrales de Atucha (1'y 1) y Embalse en la provincia de Cérdoba, que
representan el 4,4% de la potencia instalada en el sistema.

Renovables: Corresponden a centrales de generacion principalmente Solares y Eolicos,
y en menor medida pequefios embalses y biomasa como recursos para producir
electricidad. Actualmente representan el 7,6% del total de oferta de generacidn, sin
embargo, es donde se espera el mayor crecimiento en generaciéon dada la legislacion

vigente.
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Figura 10. Potencia instalada (SIN) por tecnologia.

La evolucion de la demanda de potencia méaxima registrada entre el afio 1992 y el afio 2019, la

tasa de crecimiento interanual es de 3,84%.
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Figura 11. Evolucién de la demanda maxima registrada anual

Si se proyecta la tasa de crecimiento interanual de 3,84%, para el afio 2037, se duplicaria la

demanda actual.
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El Sistema de Precios y los subsidios a la energia

El precio de la Energia

Los precios de la energia se expresan en su unidad caracteristica como pesos o délares por
megavatio-hora (USD/MWh) y los de la potencia, por megavatio (USD/MW).

En los sistemas eléctricos, el operador técnico del sistema (CAMMESA) selecciona de manera
centralizada, entre el conjunto de posibles formas de abastecer la demanda, la que produce el
minimo costo para el conjunto del sistema. Como resultado, se conocen con certeza los costos
de operacion en cada momento y los costos marginales de produccion de la energia. A esto se
lo conoce como modelo marginalista de fijacion de precios, que vincula los precios pagados por
la demanda, con la operacion real del sistema y sus verdaderos costos de produccién, pasando

de un sistema de costos medios a un sistema de precios marginales (incrementales).

El sistema de precios marginalista adoptado por el Marco Regulatorio, define que el precio
horario de la energia o “precio spot” que deben recibir los generadores es el costo marginal de
la operacion, creciente con la demanda, expresado en USD/MWHh.

De esta manera los generadores mas eficientes percibiran un margen mayor de venta de energia
en el mercado spot, ademas de ser despachados una mayor cantidad de tiempo durante el afio,

dado que resultaran competitivos aun para bajas demandas.

El precio spot horario se calcula para cada uno de los nodos del sistema interconectado, y se
denomina precio de mercado horario al precio en el NoDO EzEIzA 500 kV como nodo arbitrario
de referencia, “centro de cargas del sistema” o “Nodo Mercado”. Los precios spot de energia no
son iguales en todos los nodos del sistema eléctrico, sino que varian en funcién de las pérdidas
en la red de transmision, variaciones que suelen expresarse a través de factores de nodo (fn) para

referirlos al Nodo Mercado.
El precio de la Potencia

La remuneracién por potencia es una sefial econémica adicional al precio de energia, que es
ofrecida a los generadores para alentar su permanencia en el mercado, aunque, por su relativa
ineficiencia, no sean despachados con frecuencia, con el objetivo de garantizar una oferta de

mayor capacidad de generacién que la estrictamente necesaria para el despacho.

Esta sefial tiende, por tanto, a promover la existencia de reserva hoy y mayor seguridad de
abastecimiento en el largo plazo, con independencia del nivel de despacho. Hoy no es
completamente independiente, sin embargo, del nivel de despacho, aunque hubo reiteradas

aproximaciones para independizarla.
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Al precio de la potencia también se le aplica un ajuste regional por medio del “factor de
adaptacion” que es una medida de la calidad y confiabilidad del vinculo entre esa region y el

centro de cargas del sistema.

La minimizacion de los Costos de Potencia se realiza a traves de procesos de asignacion de la
capacidad en funcion de la disponibilidad de potencia y de la incorporacion de la nueva oferta
requerida para acotar riesgos de falla 0 aumentar la eficiencia del parque de generacion mediante
licitaciones publicas abiertas

Costo de la “Energia no Suministrada” (ENS)

El sistema de despacho y precios marginalistas compara en cada momento el costo de introducir
la siguiente maquina en el ranking de costos variables de produccion (u “orden de mérito”).
Cuando la demanda agot6 todas las unidades disponibles (100% del parque despachado) el
siguiente MW no podra ser cubierto, y el sistema (o0 una parte de él) entra en déficit o energia
no suministrada (ENS).

Costo de la generacién forzada

Debido a requerimientos técnico-operativos del sistema, como el mantenimiento de la tension
en regiones de débil transmision o caracteristicas propias de algunas tecnologias de generacién
(tiempos entre parada y arranque), existen situaciones particulares en que es necesario mantener
en servicio unidades de generacion que no saldrian despachadas en funcion de su elevado costo

variable de produccion (CVP).

La normativa del MEM prevé los casos de generacion que debe operar “forzada”, sin entrar en
la lista de mérito del despacho. Bajo esas circunstancias, la generacion forzada no interviene en
la sancion del precio spot de la hora, que contintia siendo dado por la siguiente unidad ingresante
por orden de mérito; sino que recibe una remuneracion igual a su costo operativo (CVP) mas su
retribucion por potencia puesta a disposicién, Se le garantiza no sufrir pérdidas de contribucion,

pero no recibe margen por energia.
El Mercado a Término o de Contratos

La regulacion prevé que un generador y un distribuidor o gran usuario puedan contratar la
compra-venta de energia y potencia entre ellos, fijando el precio libremente. En la practica, dado
que el costo de oportunidad de ambos siempre esta relacionado al mercado spot (en funcion del
precio estacional, que es una estabilizacion del precio spot), el precio de este mercado constituye
la referencia sobre la cual se fijan los precios de contratos en el Mercado a Término. El precio

estacional de la energia es un valor que se fija discrecionalmente por parte del Ministerio de
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Energia (0 alguna de sus dependencias) y representa el costo al que las distribuidoras compran

a CAMMESA la electricidad que venderan luego a sus clientes.

Resulta importante aclarar que el despacho de la demanda total del sistema realizado por
CAMMESA con el objetivo de minimizar el costo de operacion y riesgo de falla, se realiza sin

considerar los contratos a término.

El Mercado a Término es s6lo una superestructura comercial que se superpone a los resultados
del despacho econémico “por afuera” de éste. Si un generador con contratos no sale despachado,
deberd comprar la energia y potencia contratada en el mercado spot y venderla a sus contratos.
Esta administracion la realiza CAMMESA, para lo cual requiere la informacién de las

cantidades contratadas.
La Remuneracion de los Generadores

Aplicando los conceptos expuestos hasta aqui, es posible ahora expresar la remuneracion
percibida por un generador que vende su produccion parcialmente en el mercado a término y los

excedentes en el mercado spot.
La remuneracion del generador esta integrada por las siguientes componentes:

e Energiay potencia vendida a los contratos — Cada hora, la suma de las curvas de carga
de sus contratos es descontada de la generacion. Esta energia es facturada directamente
por el generador a sus clientes (distribuidores y grandes usuarios) de acuerdo con las
condiciones de precio fijadas en el contrato.

e Energia vendida al mercado spot — El resto de la energia generada a posteriori del
despacho y la operacién diaria, es considerada por CAMMESA como vendida al
mercado spot, y remunerada al precio spot del nodo en cada hora.

e Potencia vendida al mercado spot — La potencia puesta a disposicion (PPAD) en el
mercado spot se remunera al precio de nodo de la potencia en las 90 horas fijadas para
dicha remuneracion, siendo nula en las restantes horas.

e Los generadores térmicos que estando disponibles no resulten despachados, si fueron
previstos en el predespacho del dia anterior por la programacion de CAMMESA, son
remunerados también por su PPAD (Precio de la potencia a disposicion segun los

procedimientos).
Otros servicios adicionales

e Regulacién de frecuencia — Los generadores perciben, ademas, remuneraciones por
otros servicios inherentes a la generacion. Es importante la remuneracion por el

“servicio de regulacion de frecuencia” cuando lo prestan.
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e Reservas — Los generadores que no estan despachados, pueden ofertar los servicios de
“reserva”, necesaria para la operacion ante pérdida eventual del equipamiento

disponible previsto por el despacho: generadores y lineas.
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Usuarios Por la SEE
Mayores

Fondo de

Estabilizacién

Precio Spot (SE)
Compran Precios de Contratos

. Venden
Mix de Costos, O&M,

combustibles, Precios de
Contrates MEM, y precio
de Generacion SPOT

Generadores

Figura 13. MEM, Remuneracidn de la energia y distribucién de costos

Costo mondmico y conformacion de tarifas y los subsidios

Como se comentd anteriormente, el objetivo es siempre minimizar los costos tanto del
abastecimiento de la demanda como los de potencia. Con relacion a estos altimos, la
minimizacion se alcanza a través de procesos de asignacion de la capacidad en funcidn de la
disponibilidad de potenciay de la incorporacion de la nueva oferta requerida para acotar riesgos
de falla o aumentar la eficiencia del parque de generacion mediante licitaciones publicas

abiertas.
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eficiencia del parque de generacién.

Figura 14. Costos para el abastecimiento de la demanda, MINEM, 2015

El funcionamiento operativo y econémico del MEM se basa en un esquema de Programaciones
de la operacion desde el Mediano y Largo Plazo (Estacional) hasta el Corto Plazo (Semanal y
Diaria) donde se establecen la planificacion de la gestion 6ptima, cuya informacién se encuentra
a disposicion en la web de CAMMESA asi como otros estudios prospectivos con el ingreso de
nuevo equipamiento, requerimientos de combustibles, niveles de reserva y disponibilidad de las

unidades y que definen los precios y costos de gestién del MEM.
El costo de produccion de energia en el MEM esta representado por el costo monoémico.

Y. los costos de generacion y asociados

Costo medio mondémico del sistema =
la demanda abastecida en el MEM

El costo medio mondmico es la suma de los costos representativos de produccion (propios y
asociados) de energia eléctrica en el MEM, dividida la demanda abastecida total, en un periodo

de control.

Los distintos costos de generacion costos varian en funcion de distintas variables, tanto fisicas

como econoémicas, como:

e Valores fisicos: cantidades de generacion por tipo/tecnologia, consumos de
combustibles

e Valores econdmicos: precios representativos de reconocimientos de costos (tasa de
cambio, OyM, combustible, capacidad) ademés de otros costos adicionales de gestion.

En la definicion del costo monémico, debido a que el parque de la oferta en el MEM esta

conformado por maquinas térmica que necesitan combustible, versus la hidroeléctrica que
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representa solamente el 30%, los costos asociados al uso del combustible representan mas del

60% del costo total del sistema.

A través de un mercado competitivo para la produccion de energia, el precio monémico surge
como resultado de dicha competencia en el MEM, reflejando el valor medio de compra de los
Grandes Usuarios del MEM (alrededor de 20% de la demanda). Lo cual es distinto en el caso
de los distribuidores, ya que compran energia al Precio Estabilizado que se establece por

resoluciones y que actualmente tiene implicito un subsidio significativo para los usuarios.

En el siguiente cuadro, puede observarse la conformacion del costo mondmico promedio

durante el primer semestre del 2019:

W 41 Binac
MATER a MEM
IR 19 Hro
R19 Term CC
W NASA
E Plus
0o Promedio W MATER
68 USD/MWh

Renovar
B Foninvemem

R 19 Term Resto
M GenRen R712/108

WR220

mA21
£ Delivery

1
5%
I o

65%

69%
73
)
93

¢
5
61%

Figura 15. Costo monémico por tecnologia y tipo de contrato (2019, CAMMESA)

Segun se menciond anteriormente, la matriz energética argentina tiene un 61% de su capacidad
instalada térmica, lo cual conlleva que el costo monémico de la energia tenga una ponderacién

muy importante con el costo del gas.

La diferencia entre el precio estacional y el costo monémico se acumulaba en un Fondo de

Estabilizacion, el cual debe ser compensado con aportes del tesoro nacional.
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Figura 16. Evolucidn de los subsidios a la energia eléctrica (2019, CAMMESA)

Segun lo que se observa en el siguiente cuadro, a partir del afio 2016 se comenzé un proceso de
normalizacion de los precios de la energia eléctrica para reducir los subsidios a la energia v,
consecuentemente, el déficit fiscal. Los aumentos graduales del precio estacional de la energia
gue pagan las distribuidoras de energia eléctrica. Actualmente, el precio que paga la demanda
cubre el 63% del costo de produccién, siendo que la diferencia debe subsidiada por el estado

nacional.

Costo de produccion Vs Precio que paga la demanda
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Figura 17. Evolucion del spread entre el costo monémico y el precio monémico (2019; CAMMESA)
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Capitulo 2: Las Energias renovables y su contexto actual

Segun lo expuesto hasta aqui, el desarrollo de un pais esta estrechamente correlacionado a la
energia con la que pueda contar para desarrollar sus actividades productivas, de transporte y de
construccion de infraestructuras, entre otras necesidades de la vida moderna. La falta de energia
eléctrica disminuye las posibilidades no s6lo del desarrollo industrial productivo, sino ademas
de desarrollo social. Sin embargo, no se debe considerar Unicamente la disponibilidad energética
presente, sino que, para pensar en un desarrollo sostenible, los paises deben contar con un
horizonte de abastecimiento confiable que tenga en cuenta los incrementos en la demanda de
energia que plantea una economia en crecimiento. En este capitulo se desarrollara el sector de
las energias renovables y como las mismas son un factor clave, no sélo para diversificar la matriz
energética de los paises, sino para cubrir la demanda creciente en forma econdmica y

sustentable.
El sector de energias renovables

Las principales fuentes de energia con las que cuenta hoy el mundo, petréleo, gas natural y
carbdn mineral, son de carécter no renovable o convencional; es decir que a medida que se van
consumiendo disminuyen sus reservas sin posible reposicion, salvo que se descubran nuevos
yacimientos. Si bien esto Gltimo ocurre, los nuevos yacimientos no cubren el consumo actual y
generalmente su explotacion requieren tecnologias mas complejas y costosas. Al contrario, las
energias renovables son las formas de energia que provienen de recursos energéticos que se

renuevan continuamente, ya que su consumo no genera el agotamiento de la fuente.

En el siguiente cuadro puede identificarse las distintas fuentes de generacion de energia

eléctrica:

Petrdleo
Formaciones de baja permeabilidad
Energias fosiles Gas Metano de lechos de carbén
Hidratos de metano
Carbén

Fision (Nuclear)

eNnov; i
No renovables Fusion

Térmica

Energias alternativas Eélica Fotovoltaica

Represas (rios)
Motores de ola
Motores de marea

Solar

Renovables Hidraulica ~

Uso directo
Biomasa - Biogas

Etanol, metanol, otros
Geotérmica Biodiesel

Tratamiento térmico
Biofermentacion

Figura 18. Fuentes de energia (2009, Barreiro, E.)
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La energia edlica hace referencia a aquellas tecnologias y aplicaciones en que se aprovecha la

energia cinética del viento, convirtiéndola a energia mecanica o eléctrica.

Existen dos tipos principales de maquinas que aprovechan la energia contenida en el viento: los
molinos, que se utilizan fundamentalmente para bombeo mecéanico de agua (algo muy comun
en el campo), y los aerogeneradores, equipos especialmente disefiados para producir

electricidad.

Figura 19. Parque e6lico Rawson 102 MW, Chubut, Argentina

La energia solar es la que, mediante conversién a calor o electricidad, se aprovecha de la

radiacion proveniente del sol.

Nuestro planeta recibe del sol una gran cantidad de energia por afio de la cual solo un 40% es
aprovechable, cifra que representa varios cientos de veces la energia que se consume
actualmente en forma mundial; es una fuente de energia descentralizada, limpia e inagotable

gue se puede transformar en electricidad de dos maneras:

Energia solar térmica: utiliza una parte del espectro electromagnético de la energia del sol para
producir calor. La transformacion se realiza mediante el empleo de colectores térmicos. Su
principal componente es el captador, por el cual circula un fluido que absorbe la energia radiada

del sol.

Energia solar fotovoltaica: utiliza la otra parte del espectro electromagnético de la energia del
sol para producir electricidad. Basada en el efecto fotoeléctrico, la transformacion se realiza por
medio de celdas fotovoltaicas, que son semiconductores sensibles a la luz solar que provoca una
circulacion de corriente eléctrica entre sus 2 caras. Un conjunto de celdas conectadas entre si,

componen modulos o paneles solares fotovoltaicos
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Figura 20. Parque solar fotovoltaico CAUCHARI 300 MW, Jujuy, Argentina

Se denomina biomasa a toda porcion organica proveniente de las plantas, los animales y de
diversas actividades humanas. El término “biomasa” abarca una variada serie de fuentes
energéticas: desde la simple combustion de la lefia para calefaccion hasta las plantas térmicas
para producir electricidad, usando como combustible residuos forestales, agricolas, ganaderos
o incluso “cultivos energéticos”, pasando por el biogas de los vertederos o lodos de depuradoras,

hasta los biocombustibles.

Cualquier tipo de biomasa proviene de la reaccion de la fotosintesis vegetal, que sintetiza
sustancias organicas a partir del CO2 del aire y de otras sustancias simples, aprovechando la
energia del sol.

Figura 21. Planta biomasa Santa Rosa 17 MW, Corrientes, Argentina

Aungue también sea biomasa, se denomina biogas al producto gaseoso que se obtiene de la
descomposicién de la materia organica por el proceso bioldgico de digestion anaerdbica en un
medio con carencia de oxigeno y por medio de bacterias especificas.

Este gas refiere en general a la mezcla constituida por metano y diéxido de carbono, con

pequefas proporciones de hidrégeno, nitrégeno y sulfuro de hidrégeno. El porcentaje de metano
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lo caracteriza como combustible con poder calorifico apto para la combustién en

motogeneradores que producen energia eléctrica

Figura 22. Planta de biogas CT Rio Cuarto | 2 MW, Cérdoba, Argentina

La fuente hidroeléctrica consiste en la conversion de la energia cinética y potencial gravitatoria

del agua, en energia mecanica que finalmente es transformada en eléctrica.

De acuerdo con el "Régimen de Fomento Nacional para el Uso de Fuentes Renovables de
Energia para Produccién Eléctrica”, la categoria de "Pequefio Aprovechamiento™ corresponde

en la Argentina a centrales hidroeléctricas de hasta 50 megavatios de potencia instalada

La generacion de energia a partir de una corriente de agua es la fuente de energia renovable mas

usada en el mundo para generar electricidad.

Figura 23. Represa hidroeléctrica Yacyreta 3100 MW, cuenca del Rio Parana, Argentina-Paraguay

La energia geotérmica a aquella que, aprovechando el calor que se puede extraer de la corteza
terrestre, se transforma en energia eléctrica o en calor para uso humano o procesos industriales
0 agricolas. La generacion de energia eléctrica a partir de la geotermia se basa en el
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aprovechamiento del vapor generado naturalmente, en turbinas de vapor que alimentan un

generador eléctrico.

Figura 24. Central geotérmica de Nesjavellir 303 MW, Islandia

La evolucion de las energias renovables

El sector de energias convencionales sigue teniendo un papel protagénico en la matriz energética
mundial, producto de un mercado con muchos afios de desarrollo tecnoldgico, con un gran
capital hundido en infraestructura, costos competitivos y con porcentajes de rendimiento y de
potencia firme superiores a las renovables. Sin embargo, el consumo de combustibles de origen
fosil tiene un efecto muy negativo para el medio ambiente, ya que el diéxido de carbono que se
produce por su combustion es el principal constituyente de lo que se conoce como gases de
efecto invernadero, principales responsables del calentamiento global. Las consecuencias de
este efecto son, por ejemplo, el aumento de las temperaturas, los picos de temperaturas extremaos,
que han venido manifestandose en los Gltimos afios, a lo que debe agregarse ciclones, tornados
y otros fendmenos climaticos de gran intensidad con efectos desvastantes para diversos lugares
del mundo. Es por ello, que las emisiones globales de carbono contindan aumentando, lo que
indica la necesidad de un conjunto integral de medidas politicas para lograr la reduccién

sustancial de las emisiones de carbono.

La inversion privada junto con politicas publicas internacionales con el objetivo de fortalecer el
desarrollo de las energias renovables ha tenido un impacto positivo en la mejora de la eficiencia
de los equipos y en los costos de fabricacion de estos. Segun el informe anual de REN21, el
consumo mundial de energia renovable tuvo un crecimiento del 21,5% entre el 2013 y el 2018,
superando en casi 16 puntos el crecimiento de la participacién de fuentes de energia

convencionales, alcanzando el 11% del consumo final de energia (TFEC).
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Figura 25. Evolucién del consumo final de energia mundial (2018, REN 21)

En la siguiente figura, puede observarse para el afio 2018 la participacion de las distintas fuentes

de energia en el consumo final de energia:

Nuclear energy

79 9 cy m Traditional
. (o] biomass Wind/solar/biomass/

Fossil fuels geothermal/ocean power

1 . 0‘,’/5 Biofuels for
transport
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Hydropower
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Figura 26. Estimated Renewable Share of Total Final Energy Consumption (2018, REN 21)

Si bien en la figura anterior puede observarse el aporte de cada una de las distintas fuentes de
energia renovable, es importante analizar en que fuentes de energia renovable, se concentran las
mayores inversiones y por ende el mayor crecimiento relativo. En la siguiente tabla, se observa
que las inversiones en energias renovables alcanzaron 301,7 billones de USD de nuevas
inversiones durante el afio 2019, superando las inversiones del 2018 en unos 5,7 billones de
USD, siendo las principales fuentes de inversion las plantas fotovoltaicas y edlicas, sin contar
con las hidroléctricas que son de CAPEX muy alto y con caracteristicas muy particulares.
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2018 2019

INVESTMENT

New investment (annual) in renewable power and fuels’ billion USD 296.0 301.7
POWER

Renewable power capacity (including hydropower) GW 2,387 2,588
Renewable power capacity (not including hydropower) GW 1,252 1,437
@ Hydropower capacity® GW 1,135 1,150
ﬁ Wind power capacity GW 581 651

Solar PV capacity® GW 512 627
@ Bio-power capacity GW 131 139

Geothermal power capacity GW 13.2 13.9

Concentrating solar thermal power (CSP) capacity GW 5.6 6.2
(?) Ocean power capacity GW 0.5 0.5

Figura 27. Estimated Renewable Share of Total Final Energy Consumption (2018; REN 21)

Se observa una tendencia mundial a conformar una matriz energética sustentable diversificando
a fuentes de energia de renovable a partir de la necesidad de cubrir el crecimiento de la demanda,
sin depender exclusivamente de un tipo de fuente de energia. La promocién de generacion
eléctrica a partir de energias renovables se enmarca en objetivos internacionales por mejorar la
calidad de vida sin afectar la sustentabilidad ambiental del planeta. De hecho, en la agenda
internacional el 7° Objetivo de Desarrollo Sostenible promovido por las Naciones Unidas se

propone garantizar el acceso a una energia asequible, segura, sostenible y moderna para todos.

La produccion energética es un factor indispensable para el crecimiento y desarrollo mundial, y
el acceso universal a la misma es uno de los principales desafios mundiales. Las Naciones
Unidas prestan apoyo a todos los proyectos que amplien el acceso, mejoren el rendimiento
energético y aumenten el uso de fuentes renovables. Por esta razon, y frente a preocupaciones
tales como el cambio climético, la seguridad ambiental, la produccién de alimentos o la
distribucion del ingreso, todos los paises estan trabajando en el desarrollo de fuentes renovables

para la produccion energética.

La energia solar fotovoltaica y su desarrollo

El sol es el mayor suministro de energia que dispone la humanidad disponible de forma ilimitada
y que puede ser aprovechada en cualquier parte del mundo. Como se mencion6 en el punto
anterior, existen dos maneras principales de capturar esta energia solar: la fotovoltaica y la
térmica, ambas comparten la virtud que pueden ser producidas y consumidas en cualquier lugar,

tanto en areas remotas o grandes ciudades.

En las economias emergentes, como la Argentina, donde existe déficit de infraestructura en
generacion, transporte y distribucion, esta energia permite soluciones de generacion a los

individuos o poblaciones aisladas.
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Esta tecnologia se caracteriza por estar compuesta por los siguientes componentes:

e Modulo fotovoltaico
e |nversor

e Sistema de soporte/seguimiento

Se denomina modulo fotovoltaico a los paneles fotovoltaicos construidos de células
semiconductoras llamadas células fotoeléctricas las cuales captan la luz solar para convertirla

en electricidad.

Un inversor es un convertidor estatico de potencia con potencia de entrada en corriente continua
(DC, Direct Current) y potencia de salida en corriente alterna (AC, Alternative Current) con una
tensién y frecuencia determinada. Salvo en casos puntuales donde el consumo sea en Corriente
Continua, como puede ser una bomba de agua a DC; el sistema eléctrico en Argentina funciona
en Corriente Alterna a una frecuencia de 50 Hz, por lo que se debe instalar un inversor para

consumir la energia generada.

El sistema de soporte de los paneles fotovoltaicos puede ser fijo o tener un sistema de
seguimiento. EI primero consiste principalmente en una estructura metélica que funciona como
soporte del modulo fotovoltaico y lo mantiene en una posicion fija de cara al sol, con el fin de
mantener el mismo angulo de incidencia solar los 365 dias del afio. Por otro lado, el seguidor
solar consiste es una estructura metélica cuya funciéon es aumentar la produccién de energia
utilizando paneles fotovoltaicos y otros dispositivos de concentracién por medio de sistemas
mecanicos, eléctricos y electronicos que siguen la trayectoria del Sol, capturando de esta manera
la méxima radiacién solar durante el mayor tiempo posible. Una instalacion de mddulos solares
con seguimiento en un eje puede lograr aumentos del rendimiento de entre el 25% y el 35%,

dependiendo estrictamente del lugar en donde se encuentre instalado.

En el caso de la generacion solar fotovoltaica, su desarrollo puede darse de manera conectada a
la red o aislados de la red. En el primer grupo se incluyen los parques solares de grandes
dimensiones y los sistemas distribuidos en techos y fachadas. En el segundo grupo, se
encuentran todos aquellos sistemas que generan energia en forma auténoma, sea para
aplicaciones domiciliarias, industriales o sociales como escuelas que no se encuentran

conectados a la red de distribucion.
Los sistemas fotovoltaicos a nivel mundial

El informe del Banco Mundial "Potencial de energia solar fotovoltaica por pais" (por su
traduccion del inglés) revela que alrededor del 20 % de la poblacion mundial vive en 70 paises
que cuentan con excelentes condiciones para la energia solar fotovoltaica. Entre los paises

americanos mencionados estan Argentina, Chile, México y Perd.

39



Durante la dltima década, el sector de la energia solar ha visto caer drasticamente los costos de
instalacién y la capacidad instalada aumenta enormemente. La Agencia Internacional de
Energias Renovables (IRENA) ha informado que los precios de los moédulos solares
fotovoltaicos han caido un 80% en la Gltima década, mientras que la capacidad instalada ha
crecido de 40 GW a mas de 600 GW en el mismo periodo. Se prevé que estas tendencias
continlien con nuevas instalaciones solares de mas de 140 GW previstas en el afio calendario
2020.

MAPA DE RECURSO SOL’AR
POTENCIAL ELECTRICO FOTOVOLTAICO (&) woroeankerove | ESMAP  (ITED

105°W i 6 v 1 5 5 ) 5 ) 5 5 165°

Promedios de largo plazo del potencial eléctrico fotovoltaico (PVOUT)
Totales diarios: 2.0 2.4 2.8 32 36 4.0 4b 4.8 5.2 5.6 6.0 6.4

KWh/kWp

Totales anuales: 730 876 1022 168 1314 1461 1607 1753 1899 2045 2191 2337

anco Mundial, financi por ESMAP, y prepara Solargis. Para mas informacién y términos de uso, por favor visite http://globalsclaratlas.info

Figura 28. Potencial del recurso Solar Mundial, Solar Gis, Grupo Banco Mundial

La demanda de la tecnologia solar fotovoltaica se esta desplegando y expandiendo alrededor de
todo el mundo, convirtiéndose en la opcion de generacidn de energia mas competitiva en una
gran cantidad de mercados. Segun el Global Status Report 2020 de REN21, el mercado solar
fotovoltaico mundial creci6 un 23% durante el 2019, logrando un récord de 627 GW (REN21,
2020). Como puede apreciarse en el siguiente gréafico, la capacidad instalada mundial de solar
fotovoltaica a finales del 2015 era de 228 GW y crecid en casi 3 veces su capacidad instalada

en 4 afos, alcanzando los 627 GW en 2019.
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Figura 29. Solar PV Global Capacity and Annual Additions, 2009-2019 (2020, REN 21)
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Figura 30. Solar PV Global Capacity, by Country and Region, 2009-2019 (2020, REN 21)

Las incorporaciones anuales que tuvo esta tecnologia denotan un crecimiento exponencial que
separadas por region segun el grafico anterior, se observa que el mayor crecimiento se da en
China, Estados Unidos, Japon, Alemania e India., englobando hoy méas de la mitad de la
capacidad instalada de esta tecnologia. Estos datos son consecuentes con lo indicado por el
World Economic Forum, en donde estos paises se encuentran entre los 10 paises mas
industrializados del mundo segln datos oficiales de las Naciones Unidas.

41



Top 10 countries by share of global manufacturing
output in 2018’

China @ 28.4%
United States £ 16.6%
Japan @ 7.2%
Germany @ 5.8%
South Korea Je} 3.3%
India & 3.0%
Italy ) 2.3%
France () 1.9%
United Kingdom & | 1.8%
Mexico ¢) = 1.5%

* output measured on a value-added basis in current U.S. dollars
Source: United Nations Statistics Division

Figura 31. Top 10 countries by share of global manufacturing (2018, UN)

Sin embargo, segun en la Figura 30, se observa que la misma tendencia crecimiento se esta
dando en el resto del mundo, por lo que este crecimiento no es exclusivo de las potencias
industriales, sino mas bien acompafia las nuevas demandas de energia en la industrializacién del
sector productivo. Con lo cual, este crecimiento no sélo surge de la necesidad de los paises de
mantener la independencia energética, es decir no depender de la importacién de combustibles
gque se encarecen permanentemente, sino que, ademds, el aumento constante de la
competitividad de las renovables, sumado a su modularidad, a su rapida escalabilidad y a su
potencial de creacion de empleo, hacen que también resulten muy atractivas cuando los paises
y las comunidades evaltan sus opciones de estimulo econdmico. Esto Gltimo viene acompafiado
de que los costos de la electricidad renovable se han reducido drasticamente en la Gltima década
debido a la mejora de las tecnologias, las economias de escala, unas cadenas de suministro mas

competitivas y la creciente experiencia de los desarrolladores de proyectos.

Segln datos de 17000 proyectos recopilados por la Agencia Internacional de Energias
Renovables (IRENA) en 2019, para la energia solar fotovoltaica, los costos han registrado un
descenso del 82% desde 2010, siendo la tecnologia que registrd los menores costos en

comparativa con la edlica.
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Figura 32. Reduccion de costos en las tecnologias renovables (2019, IRENA)

Para comparar los costos de las diferentes fuentes energéticas, debido a que las diferentes
tecnologias tienen distintos costos de construccion y operacion, con un ciclo de vida Gtil propio
y con condiciones financieras distintas, la Energy Information Administration (EIA), define al
costo nivelado de la electricidad (abreviado como LCOE por sus siglas en inglés) como “el costo
por Kilovatio en dolares reales de la construccién y operacion de una planta de generacion en

base a un ciclo de vida 1til del proyecto y a las condiciones financieras del proyecto”

Es decir, el LCOE es el valor del coste total actual de construir y operar una instalacion
generadora de energia a lo largo de toda su vida util. De esta manera, mide los costes totales que
esa instalacion tendré a lo largo de toda su vida y los divide por la produccién de energia que

realizara también durante todos sus afios de operacion.

En la comparativa de los LCOE de las distintas fuentes de energia, tanto la generacién edlica
como la solar fotovoltaica a gran escala, se encuentran practicamente en paridad con los costos

de un ciclo combinado de gas.

Solar PV—Rooftop Residential $151 _ $242
Solar PV—Rooftop C&I1 8§75 _ $154
Renewable
Energy [
Solar PV—Thin Film Utility Scale $32 . $42
Wind 528 - $54
3
Gas Peaking $150 _ $199
“
Conventional _
@
Gas Combined Cycle $44 - $68
$0 $25 $50 875 §100 $125 $150 $175 $200 $225 $250

Levelized Cost ($/MWh)

Figura 33. LCOE por tipo de tecnologia (2019, Lazar)
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Los costos de la electricidad procedente de energia solar fotovoltaica cayeron un 50% en los
tltimos 4 afios, situdndose entre 36 y 44 USD ddlares estadounidenses por Megavatio-hora
(MWh)., con una tasa de disminucion de costos notablemente mayor que el alcanzado por la

tecnologia edlica, cuyo desarrollo de tecnologia pareciese estar alcanzando su pico.

En los siguientes graficos puede verse la evolucion de los costos de la generacion energia e6lica

y solar fotovoltaica:
Unsubsidized Wind LCOE Unsubsidized Solar PV LCOE
LCOE Wind 10-Year Percentage Decrease: (70 LCOE Utinty-Scale Solar 10-Year Percentage Decrease: (8
(S™MWh) @ SMWH)
$25¢ o Wind 10-Year CAGR: (11 ° $450 C F

$40 $38

Figura 34. LCOE edlico y solar (2019, Lazar)
Como en la mayoria de las tecnologias, los costos de inversion (CAPEX, Capital Expenditures)
en un proyecto de generacion de energia eléctrica variardn dependiendo de su capacidad
instalada, su factor de capacidad y la tecnologia que se utilice. En el caso de la tecnologia solar
fotovoltaica, la caida de los costos de los médulos fotovoltaicos y el aumento de la eficiencia de

los mismos es el principal causante de la reduccion tan drastica del CAPEX en los proyectos.
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Figura 35. Global weighted average total installed costs, capacity factors and LCOE for PV, 2010-
2019 (2019, IRENA)

Las Condiciones juridicas y regulatorias de las energias renovables en Argentina

La decisién de cambiar la matriz energética empujando hacia la introduccién en el MEM de
energias renovables ha sido muy impulsada en Argentina en los Gltimos afios, a través de

normativas especificas, beneficios fiscales y tarifas preferenciales o subsidiadas.

Marco Juridico

o Ley 26.190 modificada por la Ley 27.191: Régimen de Fomento Nacional para el Uso de
Fuentes Renovables de Energia Destinada a la Produccion de Energia Eléctrica.

e Decreto 531/2016: Reglamentacion de la Ley 27.191

e Resolucién ex MEyM 72/2016 modificada por la Resolucién SGE 414/2019: Certificado
de Inclusion al Régimen de Fomento de las Energias Renovables

e Decreto DNU 882/2016: FODER

e Resolucion ex MEyM 136/2016: Programa RenovAr — Ronda 1

e Resolucion ex MEyM 213/2016: Adjudicacion Programa RenovAr — Ronda 1

e Resolucion ex MEyM 252/2016: Programa RenovAr — Ronda 1.5

e Resolucion ex MEyM 281/2016: Adjudicacién Programa RenovAr — Ronda 1.5

e Resolucion ex MEyM 275/2017: Programa RenovAr — Ronda 2

e Resolucion ex MEyM 473/2017: Adjudicacién Programa RenovAr — Ronda 2

e Resolucion ex MEyM 488/2017: Adjudicacién Programa RenovAr — Ronda 2 Fase 2

e Resolucién ex MEyM 281/2017: Mercado a Término de Energias Renovables (MaTER)
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e Disposicion ex SSER 1/2018: Mercado a Término de Energias Renovables (MaTER)
o Resolucién SGE 90/2019: Programa RenovAr — Ronda 3 (MiniRen)

Durante la gestion de gobierno 2015-2019, en el afio 2015 con la Ley 27.191, aprobada en
septiembre, se modificd a la ley 26.190 y se cred un marco legal que permitiera planificar el

mercado de energias renovables a largo plazo, fomentando inversiones de capital privado.
En particular se sancionaron:

1) Metas a cumplir més amplias y con horizontes temporales definidos, en donde se establece
un compromiso del crecimiento de la participacion de consumo de energias renovables del
total del consumo de energia eléctrica ajustando su objetivo cada 2 afios, asi como lo

indicado en la siguiente tabla:

31/12/2017-2018 31/12/2019 31/12/2021 31/12/2023 31/12/2025
8% 12% 16 % 18 % 20 %

Figura 36. metas en energias renovables de la Ley 27.191

2) En termino de fuentes, se incluyeron también en el listado de las fuentes de energia
renovable, la energia mareomotriz, undimotriz, de las corrientes marinas y para las
centrales hidroeléctrica la potencia fue subida a 50 MW.

3) Se previeron beneficios fiscales para los proyectos que cumplieran con los requisitos
indicados en la ley misma, como devolucién anticipada del IVA, amortizacion acelerada
en el Imp. a las Ganancias, régimen de importacion (Articulo 14 de la Ley 27.191),
certificado fiscal,

4) Secred el FODER con el Decreto DNU 882/2016, Fondo para el Desarrollo de las Energias

Renovables, cuyas caracteristicas principales, se enumeran a seguir.

Conformado como un fideicomiso de administracion y financiero, rige en todo el territorio
de la Republica Argentina. El Estado Nacional a través del Ministerio de Economia y
Finanzas Publicas, actia como fiduciante y fideicomisario del Fondo y el Banco de
Inversion y Comercio Exterior como fiduciario. Beneficiarios del fondo son las personas
fisicas domiciliadas en la Republica Argentina y las personas juridicas constituidas en la
Republica Argentina que sean titulares de un proyecto de inversion con los alcances
definidos en el articulo 8° de la ley 26.190 que haya sido aprobado por la Autoridad de

Aplicacion.
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5)

El fondo deberd aplicar los bienes fideicomitidos al otorgamiento de préstamos, a la
realizacion de aportes de capital, a la adquisicion de todo otro instrumento financiero
destinado a la ejecucion y financiacion de los proyectos elegibles de generacion de energia

eléctrica a partir de fuentes renovables.

Finalmente, se sanciond la obligacion para todos los usuarios de energia eléctrica de la
Republica Argentina de contribuir con el cumplimiento de los objetivos fijados. En
particular para los Grandes Usuarios del Mercado Eléctrico Mayorista y las Grandes
Demandas que sean Clientes de los Prestadores del Servicio Pablico de Distribucion o de
los Agentes Distribuidores, con demandas de potencia iguales o mayores a trescientos
kilovatios (300 kW) la obligacion de cumplir efectiva e individualmente con los objetivos
arriba indicados, al anterior punto 1).

A tales efectos, podran autogenerar o contratar la compra de energia proveniente de
diferentes fuentes renovables de generacién a fin de cumplir con lo prescripto en este
articulo. La compra podra efectuarse al propio generador, a través de una distribuidora que
la adquiera en su nombre a un generador, de un comercializador o comprarla directamente

a CAMMESA bajo las estipulaciones que, para ello, establezca la Autoridad de Aplicacién.
La norma establece, de hecho, dos mecanismos de contratacion:
+ las compras conjuntas a través de licitaciones publicas,

« lacontratacién libre y directa entre generadores y Grandes Usuarios Habilitados (GUH),

definidos como aquellos cuya demanda de potencia media anual es de 300kW o mas.

Conforme al Decreto 531/16, el Gobierno Nacional establecid los lineamientos y principios

generales para el desarrollo de proyectos de energia, delegando los procedimientos para el

cumplimiento de las metas, licitaciones o subastas de energia para la implementacion del

FODER, en la Subsecretaria de Energias Renovables. Los aspectos mas importantes de la

reglamentacion son los siguientes:

e Laautoridad de aplicacion tenia que ser el ex Ministerio de Energia y Mineria (MEyM)

e Beneficiarios: los titulares de proyectos, incluidos los autogeneradores y cogeneradores

(no fosil).

e Enrelacion con los GUs:

El 8% de la demanda de 2018 debe ser renovable, con valores crecientes en los siguientes afios

y la fiscalizacion se realiza en forma anual (1/1/2018 al 31/12/2018).

Alcanzados por el cumplimiento de esta meta, aquellos usuarios que cuenten con uno o multiples

puntos de demanda de energia eléctrica con medidores independientes, todos registrados con el
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mismo CUIT en el MEM o ante las distribuidoras, si en la sumatoria de todos los puntos de
demanda alcancen o superen los 300 kW de potencia media contratada en el afio calendario, aln
en el caso de que, en todos o algunos de los puntos de demanda considerados individualmente,
no alcancen este valor. La obligacion rige como porcentaje (%) de la suma total de sus

consumos.

El ex MEyM establece el mecanismo por el cual los usuarios cumplen los objetivos en relacion
con la demanda base y excedente segun la RES SE 1281/06.

Al precio pactado de la energia renovable solo se le trasladaran cargos de seguridad y calidad

del sistema, no se traslada Sobrecosto Transitorio de Despacho (STD), ad STD, SC, etc.
En resumen, se puede cumplir lo anterior mediante:

a) Contratacion individual

b) Autogeneracion o cogeneracion de fuentes renovables

c) Participacion en el mecanismo de compras conjuntas (licitaciones) realizadas por
CAMMESA.

Los Usuarios que opten por el cumplimiento segln las opciones a) o b) deberan manifestarlo

ante el MEyM para quedar excluidos de las licitaciones de CAMMESA.

El decreto sancion6 que, con anterioridad al 31 de diciembre de 2017, los usuarios debian

acreditar la suscripcion de los contratos o proyectos de auto/cogeneracion.

Al momento de la fiscalizacion del cumplimiento de los objetivos de la Ley, se indica que se
penalizaran aquellos que resultaran incumplidores por la energia faltante, pero no se establecen
mayores detalles. Lo Gnico que se detalla es que se prevé una tolerancia del 10% de la generacion

con energia renovable por afio, faltante que se suma a la obligacion del afio siguiente.

De no manifestar expresamente la decision de contratar o auto/cogenerar la energia renovable,
quedaran automaticamente incluidos en las licitaciones de CAMMESA. Estas licitaciones
podran ser independientes o conjuntas con las licitaciones que realice CAMMESA para adquirir
energia renobable para los usuarios menores a 300 KW. Los precios, plazos de los contratos,

tecnologia, localizacion, etc. serdn determinados por el MEyM.

La incorporacion en este mecanismo de compra conjunta y el pago del costo de esta energia es

suficiente para tener por cumplida la obligacién establecida en la Ley.

La energia autogenerada o comprada tuvo, hasta el 30 de marzo de 2018, un precio definido por
CAMMESA que no podia superar el limite 113 USD/MWh. De alli en adelante, se compra o

autogenera al precio que determine el Ministerio de Energia y Mineria
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Programas de fomento de generacion renovable

LEY 26.190, GENREN y RESOLUCION SE 108/2011

El 27 de diciembre del afio 2006 se sanciond en el Congreso de la Nacion la Ley 26.190,
Régimen de Fomento Nacional para el uso de fuentes renovables de energia destinada a la
produccion de energia eléctrica cuyo objetivo final era el de poder lograr una contribucion de
las fuentes de energia renovables hasta alcanzar el ocho por ciento (8%) del consumo de energia
eléctrica nacional, en el plazo de diez (10) afios a partir de la puesta en vigencia del presente

régimen.

La Licitacion Publica Nacional e Internacional EE N° 001/2009 se llevé a cabo por medio de
Energia Argentina Sociedad Andénima (ENARSA), cuyo objetivo era adjudicar proyectos de
energias renovables con contratos a 15 afios con posibilidad de extenderlos 18 meses. Esta
licitacion es méas conocida como Programa de Generacion de Energia de Fuentes Renovables
(GENREN).

El GENREN licité 10 MW para la tecnologia solar fotovoltaica a instalarse en regiones con
irradiacion mayor o igual a 5 MWh/m2. Los resultados fueron la presentacion de 6 proyectos
por 20 MW donde se adjudicaron 3 por un total de 8 MW.

Tabla 1. GENREN: Proyectos solares fotovoltaicos

PROYECTO PROVINCIA POTENCIA PRECIO HABILITACION COMERCIAL
Cafiada Honda | San Juan 2 MW UsSD 596,55 01/06/2012
Cafiada Honda Il San Juan 3Mw UsD 576,15 01/06/2012
Caniada Honda 1l San Juan 5 MW UsSD 558,50 NO

Chimbera | San Juan 2 MW UsD 597,84 06/03/2013
Chimbera 1l San Juan 3 MW UsD 570,36 NO

Chimbera Il San Juan 5 MW USD 546,68 NO

Teniendo presente el cumplimiento de la meta establecida por la Ley 26.190, el 29 de marzo de
2011 la Secretaria de Energia decide emitir la Resolucion SE 108/2011. Como resultado de esta
resolucion, se logra evitar los procesos licitatorios ya que de ahora en mas seria posible que un
privado pudiese presentar un proyecto de generacion de energias renovables en el momento que

lo considerase oportuno.

Estos nuevos contratos serian a 15 afios con posibilidad de extenderlos 18 meses (igual que los
realizados en GENREN), se considerarian todas aquellas tecnologias incluidas en la ley 26.190
y la remuneracién a percibir por la parte vendedora y a pagar por la parte compradora se

determinaria en base a los costos e ingresos aceptados por la Secretaria de Energia.
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Los proyectos no ofertarian un precio ni competirian entre si, sino que los mismos deberian de
presentar junto con la descripcion técnica del proyecto, la suma de los costos de instalacion,
fijos y variables para que la Secretaria de Energia realice el flujo de fondos correspondiente y
pudiese determinar el precio por unidad de energia entregada al sistema. Una vez calculado, si
el proyecto se encontraba en condiciones de firmar el contrato, se le informaria el precio
calculado y de manifestarse de acuerdo se procedia a firmar el contrato, de lo contrario, el

proyecto podria dar de baja su oferta.

Los proyectos de la tecnologia solar fotovoltaica presentados bajo el esquema de la Resolucion
SE 108/2011 fueron los siguientes:

Tabla 2. Resolucion SE 108/2011: Proyectos solares fotovoltaicos

PROYECTO PROVINCIA | POTENCIA | FIRMA CONTRATO Hg::::: :;II::-N
San Juan | San Juan 1,2 MW 25/10/2011 13/05/2011
Catamarca | Catamarca 25 MW 26/01/2015 NO
Cerros del Sol San Luis 5,2 MW 03/11/2014 NO
Solares de la Punta San Luis 5,2 MW 15/12/2014 NO
Caleta Olivia Santa Cruz 1,3 MW 09/06/2014 NO
Valle Solar | Mendoza 20 MW 26/01/2015 NO
Ullum San Juan 20 MW 05/08/2015 NO
Villa Union La Rioja 10 MW 06/05/2015 NO

Las Lomitas San Juan 2,5 MW 08/05/2015 NO

san Juan I - Ampliacién | San Juan 0,48 - 29/05/2018

A continuacion, se muestra la produccién de energia de los parques solares fotovoltaicos con
habilitacion comercial que participaron tanto en el GENREN como en el proceso de la
Resolucién SE 108/2011. En la siguiente tabla se detallan las cinco plantas solar fotovoltaicas

con su potencia y la generacion anual:

Tabla 3. Produccién de energia proyectos solares fotovoltaicos GEN REN y RES 108/2011

San Juan | SanJuan I- Amp. | CafadaHondal | Cafiada Honda Il Chimbera
ANO 1,2 MW 0,48 MW 2 MW 3 MW 2Mw
2011 1174
2012 1.599 540 404
2013 1.589 993 676 658
2014 1.611 991 654 894
2015 1.496 930 607 832
2016 1.467 908 590 803
2017 1.697 1.034 652 1.004
2018 1.850 2.157 1.226 744 1.212
2013 938 2.577 769 472 743
TOTAL 13.421 4.734 7.397 4.801 6.146

I:lAﬁcs incompletos
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RENOVAR

El desarrollo de la energia solar fotovoltaica de gran escala en Argentina no ha sufrido de
grandes avances hasta la llegada del Programa RenovAr en 2016. Segln lo indicado en el punto
anterior, hasta ese momento s6lo cinco plantas solar fotovoltaicas se encontraban operando

comercialmente, sumando un total de 8,68 MW.

Luego de la sancion de la Ley 27.191 del 15 de octubre 2015 y su reglamentacion por medio
del Decreto 531 del 30 de marzo de 2016, se lanz6 el Programa RenovAr, con el objetivo de
atraer inversiones para el desarrollo de proyectos de energias renovables que permitieran
cumplir con los objetivos marcados, el cual provocd la adjudicacion de proyectos solar
fotovoltaicos por méas de 1.700 MW en sus cuatro rondas. Ademas, por medio del Mercado a
Término de Energias Renovables (MaTER) se afiadieron aproximadamente otros 300 MW maés

a la matriz energética argentina.

RenovAr es un plan de incorporacion de fuentes renovables a la matriz energética, a través de
un proceso de convocatoria abierta para la contratacion, en el Mercado Eléctrico Mayorista
(MEM), de energia eléctrica de fuentes renovables, basadas en el uso del sol, el viento, el agua
y la biomasa. La ley contempla que las partes contraerian un Contrato para la Generacion de
Energia de Fuentes Renovables. Las partes serian i) CAMMESA, en representacion de los
agentes distribuidores y grandes usuarios del Ministerio de Energia y Mineria (MEM,
Comprador) y ii) el VENDEDOR de la energia quien desarrollara el Proyecto de energia
renovable. El objeto sera la Construccion, puesta en marcha, operacién y mantenimiento de una

central de generacién para el abastecimiento de Energia Eléctrica Renovable.

Los proyectos presentados debieron contar con una SPV y el precio se determina segln la oferta

en USD/MWh, con ajuste anual predefinido y ajuste por “Factor Incentivo” por afio calendario.

El plazo seré de 20 afios desde la fecha de habilitacién comercial y el generador podra sufrir
multas por atraso en Fecha de Interconexion al SADI y/o Fecha de Operacion Comercial, y por

deficiencia en el abastecimiento.

Hasta el momento, el programa ha tenido 4 convocatorias: Ronda 1, Ronda 1.5 y Ronda 2,
Ronda 3 en las que se han adjudicado 185 proyectos en 21 Provincias (147 en las rondas 1, 1.5,
2y 38en laronda 3).

El mecanismo RenovAr ha tratado de abordar y superar algunos de los problemas que habian
surgido en el Programa GENREN, de 2009, que tuvo un buen porcentaje de ejecucion de
proyectos adjudicados. EI cambio principal apuntd a garantizar mejores condiciones financieras

para los ganadores de las subastas a traves del Fondo para el Desarrollo de Energias Renovables
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(FODER) y de las garantias del Banco Mundial puestas a disposicion de los potenciales

oferentes.

Con este esquema de garantias se ha buscado ofrecer un marco transparente y de fomento del
financiamiento de estos proyectos, que persigue un doble objetivo: respaldar los pagos del
comprador (CAMMESA) y mitigar cualquier riesgo sistémico que pudiera surgir a lo largo de
los 20 afios de duracion del contrato, ofreciendo también garantias de rescision.

Rondas 1,15y 2
En los siguientes esquemas pueden verse el impacto de las primeras rondas del RenovAr y su

participacién en la matriz energética.

RONDAS1,15Y2
147 Proyectos adjudicados: 4.466 MW y 15.836 GWh/ano

Y
:?
‘ PEQUENOS

APROVECHAMIENTOS
HIDROELECTRICOS

pyectos: 14

EOLICA
Proyectos: 34
MW: 2,466
GWh/afo: 9.778

Figura 37. Ubicacion proyectos RenovAr rondas 1, 1.5y 2

RenovAr Rondas 1y 1.5y Res. 202

‘:;?jzfg f"::” ‘. 292 GW . f' ' 9,6 TWh/aﬁo 2018 estado de proyectos wégggs
69 proyectos adjudicados ‘ 2016 2018

l 100% PPAs firmados l l
100% GARANTIAS CONSTITUIDAS 1,66 GW

w

=3 1- FODER 576 Mill USD

> ana 4.500 Mi CLC ’

& ?[S:berd;l‘aud)()‘c ,:“!js\o SD ZAD!’: M‘” USD E struccion

- Banco Mundial 480 Mill USD S
41% Gierre financiero 15% Cierre financiero
RenovAr Ronda 2
n CAIDA DE LOS PRECIOS EN RONDA 2
g =] 204GW 2 — -
afasa| 117" A1 | | ' , . 1,3 TWh/ano s
88 proyectos adjudicados -
11 PPAs firmados i‘ - 29% mis bajo que el precio promedio en Rondas 1y 15

* > 37,3 USD/MWHh (Precio minimo)

Figura 38. Estado de los proyectos RenovAr en el 2018
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En la ronda 2 se ha asistido a una fuerte caida de los precios.

Partiendo de un techo de 90 USD/MWh en la Ronda 1, los precios ofertados cerraron en un

rango de 55 a 57 USD/MWh en edlica y en solar, respectivamente.

Un afio después, en la Ronda 2, el tope de precio fue de 57 USD/MWh, mientras que los precios
ofertados rondaron entre 40 y 42 USD/MWh.

Tal caida se puede explicar con el hecho de que las empresas ganaron conocimiento de las
condiciones de mercado y desde el punto de vista de la tecnologia, se conjugaron factores de
reduccion marginal en los costos de componentes principales, fundamentalmente en la industria
edlica y solar, con mayor presion sobre las contrataciones de servicios y, fundamentalmente,
ganancias en términos de economias de escala que empresas con proyectos adjudicados en las

Rondas 1y 1.5 supieron aprovechar al momento de cotizar en la Ronda 2.

Potencia por tecnologia (MW)

Biogas RS Biomasa Edlica PAH Solar
Bs. As. 24 10 10 14 1.01 - - 1045
Centro 32 24 - 13 48 2 161 248
Comahue 7 2 - - 322 7 - 3
Cuyo 29 - - - 50 24 ns 788
Litoral 12 20 4 7 - - - Ell
NEA 10 - - 103 - - - 103
NOA 25 6 - 66 295 - 8 375
Patagonia 18 - - - 1186 - - 1186
Total 157 62 14 203 2912 33 884 4108

Fuente: elaboracion propia en base a los datos del programa RenovAr y Resolucion N° 202/16

Figura 39. RenovAr ronda 2: Potencias adjudicadas por region y tecnologia

Entre el Programa RenovAr y la Resolucion 202, desde 2016 fueron adjudicados 157 proyectos
de generacion. En total, representan 4.931,488 MW de potencia a instalar: 41 proyectos solares
fotovoltaicos, 41 eolicos, 14 pequefios aprovechamientos hidroeléctricos, 3 de biogas de relleno

sanitario, 19 de biomasa y 37 de biogés.

A los proyectos mencionados, se suman otros 41 con prioridad de despacho asignada en el
Mercado a Término de Energias Renovables (MATER). Asi, alcanzan 197 las propuestas de

inversion, y representan 5.941,068 MW de potencia.
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Ronda 3 RenovAr

En octubre 2018, se lanz6 la ronda 3 del RenovAR donde se anuncid la licitacion de 400 MW
divididos de la siguiente manera: 350 MW para las tecnologias solar fotovoltaica y eélica; 10
MW para pequefios aprovechamientos hidroeléctricos, 25 MW para biomasa, 10 MW para
biogéds y 5 MW para biogés de relleno sanitario. Salvo en este ultimo caso, se previo la
regionalizacion para asignar cupos. La conexion serd a redes de 13,2 kV, 33 kV 0 66 kV. Los
limites permitidos de capacidad tuvieron un rango entre los 500 kW y los 10 MW.

Entre otras caracteristicas, se previeron menores exigencias a las que tuvieron las anteriores
rondas licitatorias de RenovAr: no se requiso socio estratégico, ni declaracion de energia
comprometida, ni reporte de mediciones, ni terrenos libres de gravamenes, ni aprobacion
ambiental a la fecha de oferta. Asimismo, siguiendo este esquema mas flexible, se admitié la

participacion de uniones transitorias de empresas (UTES) y de fideicomisos.

CARACTERISTICAS GENERALES

400 MW ofrecidos
CONEXION EN REDES DE MEDIA TENSION
13,2kV / 33kV / 66kV

TECNOLOGIAS

Solar fotovoltaica y edlica 350 MW
Regién 5

30 MW
PAM 10 MW -
Biomasa 25 MW
Bioghs 10 MW
Biogés de relleno sanitario S MW
POTENCIA POR PROYECTO -
Méx. 10 MW - Min. 0,5 MW st A
60 MW
Region 4
N Juan, Mendon
30 MW

Figura 40. RenovAr ronda 3: potencia adjudicada

La adjudicacion se realizo por precio, sin competencia por plazo de habilitacion comercial. El
precio adjudicado no llevara factor de ajuste ni incentivo. Tampoco se otorgara prioridad de

despacho ni se ofrecera garantia del Banco Mundial.
A la fecha se han adjudicado 38 proyectos, por 259,08 MW totales.

Se trata de 10 proyectos de tecnologia edlica por 128,7 MW de potencia, 13 proyectos de
tecnologia solar fotovoltaica por 96,75 MW de potencia, 2 proyectos de biomasa por 8,5 MW,
6 proyectos de biogas por 12,75 MW, 1 proyecto de Biogas de Relleno Sanitario por 5 MW 'y 6

proyectos de Pequefios Aprovechamiento Hidroeléctricos por 7,38 MW.
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Ronda 4 RenovAr y la situacion actual

A principios del afio 2019, la Subsecretaria de Energias Renovables de la Nacion anuncio6
lanzaria el pliego de la licitacion de RenovAR "Ronda 4", la cual era exclusivamente para
grandes proyectos, a priori, enfocada en las tecnologias e6lica y solar. La particularidad de esta
ronda de licitacién era que, a raiz de las restricciones que presenta el sistema de transporte en
cuanto a capacidad de despacho, el oferente deberia incluir en la oferta otra propuesta para
ampliar las lineas de transmision definidas previamente por el Estado. Sin embargo, aun no se

ha lanzado al mercado.

En funcidn de lo establecido por la Resolucion del MEyM N° 281 del 2017, los contratos que
forman parte del mecanismo de Compras Conjuntas son aquellos contratos con generadores de
energia eléctrica a partir de fuentes renovables celebrados por CAMMESA en el marco de los
distintos procedimientos establecidos por el MEyM con el objetivo de alcanzar los porcentajes
de participacion de energias de fuentes renovables en la demanda del MEM, segun lo establecido
por la Ley N° 27191.

Segun datos del informe de mensual de renovables publicado por CAMMESA, para septiembre
del 2020 el porcentaje de compras conjuntas vigentes logro el 6,16% de la demanda del MEM,
alcanzando la mitad del objetivo que era del 12% para ese afio.

Tabla 4. Contratos en compras conjuntas CAMMESA

Septiembre 2020:

Energia
Contratos en Compras Conjuntas Vigentes # Cf:)ntratos Entreggada Costo MEM
Vigentes [u$s/MWh]
[MWh]
5 104 006 89.5
17 155 945 77.2
19 214771 64.9
16 51853 96.5
6 92 167 50.4
Contratos Totales 63 618 741 72.6
% Compras Conjuntas En Demanda MEM 6.16%
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En la siguiente tabla, se observa la proyeccidon de participacion de las Compras Conjuntas en el

cubrimiento de la demanda del MEM, teniendo en cuenta los contratos firmados hasta la fecha:

14% - 14.0
12% - 12.0
10% - 10.0
2% - 8.0
6% - 6.0
4% 3% - 4.0
2% 0% 0% 1% - - 20
% @ e © - 00

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

© Gen Renovable Compras Conjuntas [TWh] & % Compras Conjuntas [%]

Figura 41. Proyeccion de participacion de las Compras Conjuntas hasta 2022

Generacion Prevista 2018 a 2022
GWh / Renovar 1y 1.5 + Res. 202

150 uSs/MWh

Figura 42. Precio Proyectado de la compra conjunta
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Capitulo 3: Anélisis del negocio y evaluacién econémico-financiera del

desarrollo de un parque fotovoltaico en Argentina

El objetivo del presente capitulo final es analizar el negocio de la generacién eléctrica solar
fotovoltaica en Argentina y evaluar desde el punto de vista econdmico-financiero un proyecto

(“Project finance”) de generacion eléctrica solar fotovoltaica de gran escala en Argentina.

Paraello, primero se estudiara la factibilidad y la disponibilidad del recurso solar en la Argentina
y su capacidad de desarrollo. Luego, a partir de la informacién presentada a lo largo de los
capitulos anteriores, se realizard un andlisis FODA para evaluar el contexto en el cual se
enmarcaria un proyecto solar fotovoltaico en Argentina con el fin de evidenciar las variables

gue afectan negativa y positivamente estos proyectos.

Finalmente, se analizara la factibilidad econémico-financiera de un proyecto de generacion
eléctrica solar fotovoltaica de 20 MW de potencia en un horizonte de 20 afios de generacién.
Para ello, se utilizard un modelo financiero en Microsoft Excel® de desarrollo propio, en el cual
se van a sensibilizar variables técnicas como energia generada y deterioro de equipos, y
parametros econémico-financieros como beneficios fiscales y precio de venta de la energia, para

generar distintos cashflows y analizar la rentabilidad del negocio.
Analisis del negocio fotovoltaico en Argentina

Anélisis del potencial solar en Argentina

El reconocido ranking “Renewable Energy Country Attractiveness Index” de la consultora Ernst
& Young publicado en mayo 2020, posiciond a Argentina en el puesto nimero 18 en el ranking
mundial general, pero en el primer puesto de la region, en atractivo para el desarrollo de energia
solar fotovoltaica (Warren, B., 2020). Esto puede entenderse debido a la extensa superficie con
gran potencial de recurso con el que cuenta la Argentina en la mayor parte de su territorio y que
dicha extensién superficial genera focos de demanda distribuidos a lo largo de la extensa

superficie, los cuales son de gran atractivo para la generacion solar distribuida.

Como puede observarse en las figuras a continuacion, Argentina posee el mayor potencial del
recurso solar al NE del pais, lo que se conoce como region NOA, que comprende las provincias
de Jujuy, Salta, La Rioja y Catamarca. Alli se alcanzan valores de irradiacion global horizontal
(GHI) que pueden llegar a 2.400 - 2.700 kW/m?2. En tanto, la provincia de San Juan,
perteneciente a la region Cuyo, cuenta con valores elevados de irradiacion, similares a los del

NOA, principalmente en la zona de la pre cordillera.

Mas alla de esos extraordinarios niveles, el potencial también se extiende hacia otras zonas del
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centro y noreste del pais, donde la irradiacion global horizontal ronda los 1.900 kWh/m?, niveles
muy razonables si se comparan con los de paises europeos lideres en capacidad solar
fotovoltaica instalada, como Espafia 0 Alemania.
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Figura 43. Mapa de irradiacion global horizontal en Argentina
Banco mundial. Datos de recursos solares: Solar Gis

La participacion de los proyectos de generacion solar fotovoltaica en Argentina

En la siguiente tabla se muestra los valores actuales e histéricos, a partir del el 2011, de la
generacién renovable en el en el MEM, medidos en GWh:

Tabla 5. Evolucion del consumo de energia renovable 2011-2020, CAMMESA

ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO W]
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 [EPIvrdi]
BIODIESEL 325 1702 2.2 1.6 0.0 0.9 0.0 0.0 0.0 0.0

BIOMASA 97.6 127.0 1339 113.7 1547 193.0 2426 2414 299.2 815

BN o0 3484 4469 6133 5930 5468 6158 14439 49958 3339.8

FUENTE DE ENERGIA

HIDRO <= 50MW 12554 1452.6 1274.0 1456.9 1623.8 1820 1695.9 1430.7 1462.1 553.4
SOLAR 176 81 150 157 147 143 164 1093 799.7 4427
BIOGAS 0.0 356 1085 103.0 83.6 575 641 1467 2547 1161

Total GWh 1403.2 21419 1980.6 23043 2469.7 26325 2634.8 33720 78115 45336

Segln lo que puede observarse en Tabla 5, la cantidad de energia solar generada tuvo un
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crecimiento de aproximadamente 690 GWh, entre los afios 2018 y 2019, aumentando
radicalmente su participacién en el porcentaje de energia renovable consumida. Puede
observarse que durante el afio 2020 su participacion disminuy6 al igual que todas las demas
fuentes renovables, sin embargo, estos valores estan sesgados por la pandemia COVID-19 y el
cese de ingreso de nuevos proyectos al MEM, si bien aln no se contabiliza el dltimo trimestre
del afio. Si se observa la participacion de las fuentes de energia renovable, el mercado ha
mostrado un gran salto entre el afio 2018 y el 2019 (4440 GWh).

La participacion de las energias renovables en el consumo de energia ha aumentado
paulatinamente a lo largo de los afios, pero sustancialmente durante los ultimos 3 afios, en donde
han entrado en régimen varios proyectos iniciados luego de los programas de desarrollo de
energias renovables impulsados durante la gestion anterior. En las siguientes figuras puede
observarse que la participacion de la energia renovable entre el afio 2018, 2019 y finales del
2020, ha incrementado en aproximadamente 9 puntos porcentuales respecto de la demanda total
de energia eléctrica. La energia solar fotovoltaica ha sido de la que méas ha incrementado su

participacion junto con la e6lica.

ENERGIA RENOVABLE GENERADA - Participacion Respecto de Demanda Total
Aiio 2011-2020

14.0%

12.0% 110%

10.0% - —

8.0% e E

6.0% - - - - - - - - - —

4.0% EEEEEEE ‘L
5%

1.8% 159 1-8% 1.9% 2.0% 2.0% -
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Figura 44. Evolucién de la participacion de la energia renovable generada en la demanda total, (2020,
CAMMESA)
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ENERGIA RENOVABLE GENERADA [GWh] - Por Tipo 2011 - 2020 (a sep-20)
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BIODIESEL MBIOMASA MECLICO MHIDRO <= 50MW SOLAR  BIOGAS
Figura 45. Evolucidn de la energia renovable generada por tipo (2020, CAMMESA)

Anéalisis FODA

Debido a que la geografia y el recurso natural son un factor necesario, pero no suficiente para
el desarrollo de un proyecto solar fotovoltaico, a continuacion, a partir de los datos e
informaciones expuestas a lo largo de este trabajo, se evalta el contexto interno y externo en el
cual se enmarcaria un proyecto solar fotovoltaico en Argentina con un analisis FODA (SWOT
inglés) para identificar las Debilidades, Amenazas, Fortalezas y Oportunidades relacionadas con
el mismo.

Debilidades

= Hasta fines del afio 2020, se han desarrollado 759 MW de energia solar de 2000 MW
firmados entre PPAs con CAMMESA y el Mater.
= El entorno econdmico, politico y de negocios sin definiciones concretas a mediano y
largo plazo:
o Seredujo la Secretaria de Energias Renovables a Subsecretaria.
o Caida constante del PBI desde el primer trimestre del 2018.
o Inflacién elevada con una proyeccion del 30% para el afio que viene.
o Desdoblamiento cambiario, riesgo pais elevado, etc.
= Subsidios a la energia muy elevados, lo cual distorsiona el mercado de precios.

= Falta de inversion en obras de infraestructura eléctrica para el despacho de energia.
Fortalezas

= Marco juridico favorable para el desarrollo de energias renovables:
o Los objetivos de la Ley 27.191 establecen un objetivo de crecimiento del 16%

(dieciséis por ciento) en 2021, y 20% (veinte por ciento) en 2025 del consumo

60



de energia eléctrica nacional.
o Obligatoriedad del consumo de energia renovable para las GU.
o Programas y esquemas de apoyo para la inversion en energias renovables:
RenovAR, GENREN, PERMER, entre otros.
= Mayor conciencia en la necesidad de diversificar la matriz energética. Se crea YPF Luz
con capital estatal para el desarrollo de proyectos renovables en Argentina.
= El Gobierno esta retomando su agenda para las energias renovables. EI 07 de octubre
del 2020, el presidente Alberto Fernandez durante una visita al Parque Edlico Arauco

SAPEM dio sefales a favor de una matriz energética limpia con menos hidrocarburos
Amenazas

= Negocios en Argentina:

o Regulaciones con alto contenido impositivo respecto de los paises vecinos.

o Argentina paso del lugar 85 en el ranking de 2018 al puesto 66 el Gltimo afio,
entre los 180 paises analizados por el “Tansparency international” para el Indice
de Percepcion de la Corrupcion (IPC) 2019. (2020, transparency international)

o Crecimiento econdémico negativo desde el 2018.

= |nestabilidad legislativa y gubernamental, perdida de confiabilidad en la gestion de
gobierno 2019-2023, por parte de los gobiernos del exterior.

Oportunidades

= Seesperaque para el afio 2021 se lance el RenovAr 4 para nuevos proyectos renovables.

= Disminucion constante en los costos de equipos y materiales para la instalacion de
sistemas fotovoltaicos.

= Empresas internacionales financian equipos a bajos costos siendo factibles tomarlos
como deuda comercial.

= Dos incentivos de impuestos para renovables: reembolso acelerado del IVA y
amortizacion acelerada.

= Contratos de compraventa de energia (MATER) directamente con agentes del MEM.

= Contexto mundial a favor de la generacion renovable con gran porcentaje de adhesion
mundial. Se establecen penalizaciones por emision de CO,, bonos verdes para el
financiamiento de proyectos renovables, politicas de ESG (Environmental, Social &

Governance), etc.
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Base Econdémica

La economia argentina ha mostrado resultados fluctuantes durante la década pasada, con
alternancias de crecimiento y decrecimiento industrial. Sin embargo, desde el 2018, la economia
argentina ha tenido un decrecimiento constante hasta el dia de la fecha.

El contexto marco macroeconémico internacional y nacional producto del COVID-19, esta
teniendo un impacto regresivo en el crecimiento de los paises; en particular Argentina las
reformas politicas y econémicas, empezaron a mostrar distorsiones en el corto plazo en la
economia. Por el momento, la economia aln estd luchando para adaptarse completamente a
algunas medidas tomadas, sin embargo, el DNU no renovara el congelamiento de las tarifas de
electricidad y gas, por lo cual se hara un recorte a los subsidios de energia siendo que se estima
gue aumenten a la par de la inflacion. Esta medida de eliminacion de control fomentar un uso

mas racional de la energia y mejorara las condiciones actuales del mercado eléctrico.

Perspectiva 2021

A pesar del contexto econémico actual, la Argentina permanece como un mercado atractivo para
el desarrollo de energia renovable a partir del desarrollo de las RenovAr, cuyos proyectos, Si
bien atravesaron grandes vaivenes econdmicos, muchos de ellos se estan transformando en
potencia instalada. Actualmente, se tienen varios proyectos en construccion que no van a
alcanzar la fecha de habilitacion comercial propuesta, por lo cual la Secretaria de Energia debera
trabajar junto con CAMMESA para evaluar cuales proyectos siguen siendo viables y cuales no.
Los proyectos actuales estan arrojando valores de factores de capacidad superiores a los de

Europa.

A través de PPA corporativas y de autogeneracion, muchos desarrolladores e instaladores estan
apostando por el crecimiento en este campo, gracias al objetivo de energias renovables

obligatorio para estos grandes usuarios de energia.

Por dltimo, la reduccion adicional de los subsidios a la energia (principalmente gas y
electricidad) aumentard la competitividad de costos de la energia solar fotovoltaica y
proporcionara mas incentivos para el crecimiento de esta tecnologia en Argentina en los

préximos afos.
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Evaluacion de un proyecto solar fotovoltaico en Argentina

Aspectos generales y criterios adoptados

Para determinar la viabilidad técnico-econémica para considerar la generacion solar fotovoltaica
€omo un negocio de inversion, se analizaré la factibilidad de un proyecto de generacién eléctrica
solar fotovoltaica de 20 MW de potencia, con un plazo de construccion de 21 meses y un
horizonte de 20 afios de generacidn. Dicho proyecto, estara radicado en el departamento de Valle
Viejo, provincia de Catamarca. La energia eléctrica generada serd inyectada a la red de

Transnoa, a 1,8 km del parque solar.

La planta se instalard en un terreno de 10 hectéreas, necesarios para la instalacion de 50.000
paneles fotovoltaicos de 400 W cada uno.

El andlisis econémico financiero, se realiza desde la perspectiva del Gerente General de una

empresa argentina que cotiza en el mercado de valores.

La unidad de cuenta sera en ddlares estadounidenses para facilitar los célculos, pero se

transacciona en pesos argentinos.
Para mitigar el riesgo crediticio, se tuvieron las siguientes consideraciones:

Se introdujo una inversion inicial de USD 300.000 para comprar el terreno y realizar los
siguientes estudios de factibilidad:

Estudio del Recurso

Ingenieria basica de anteproyecto
Memoria Descriptiva

Estudios Eléctricos Etapa |

Estudio de Impacto Ambiental

© o~ w D P

Documentacion legal y certificaciones

También se considerd una inversion inicial de USD 4.000 para la inscripcion del proyecto en el

RENPER de modo de solicitar la prioridad de despacho técnico en el nodo de conexion.

Asimismo, durante toda la construccion de la planta, se incluye los costos de una empresa
consultora reconocida del sector para actuar como EPCM (Engineering, Procurement,
Construction & Management) de la obra. Es necesario destacar que estas condiciones de borde
implican que el gestor del proyecto posee el respaldo de una empresa reconocida dedicada a esta
actividad que ofrece garantias y know-how técnico especializado. Este respaldo resulta
primordial en la mitigacién de los riesgos que identifican las entidades financieras privadas para

esta industria en Argentina y mejoraria notablemente las condiciones de financiacion.
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Finalmente, la venta de energia se analizara teniendo en cuenta un contrato PPA con un precio
de venta base de 55 USD/MWh por el 100% de la energia generada durante los 20 afios, con
empresas industriales que necesitan alcanzar el porcentaje de su consumo proveniente de
energias renovables para cumplir con la Ley 27.191. Sin embargo, es importante destacar que,
si bien los contratos PPA son en dolares, los mismos se abonan en pesos argentinos a cotizacion
oficial A3500, y que en los PPA firmados en los programas como el RenovAr, se incorpora un
factor de ajuste y de incentivo los cuales elevan el precio de venta de la energia durante los
primeros afios, y luego va a disminuyendo hasta la finalizacion del contrato. Por lo cual, se
incorpora al modelo un factor de ajuste e incentivo, que resultard en un precio promedio de venta
de energia de 67,82 USD/MWh.

Como el contrato PPA serd entre privados, el precio de venta de la energia competira
directamente con el precio de compras conjuntas que calcula CAMMESA en sus informes
mensuales. Segun lo indicado en la Tabla 4. Contratos en compras conjuntas CAMMESA, dicho
precio actualmente ronda los 72,6 USD/MWh, siendo el mismo por encima de los 67,82
USD/MWh promedio del contrato PPA.

Luego de evaluar el proyecto en el modelo, se realiza un analisis de sensibilidad indicando VAN
y TIR para el flujo de fondos del activo (FDFA) y para el flujo de fondos de los accionistas
(FDFAcc) obtenidos para:

e 3 escenarios de Precio del PPA.
e Variacién en mas/menos un 30% en el CAPEX.

e Variacion de la tasa de rendimiento minima aceptada.

Debido a que se cuenta con un contrato PPA firmado, no se incorpora el riesgo de incobrabilidad

en el andlisis de sensibilidad.

Finalmente se analizan los Ratios Deuda/EBITDA, EBITDA/INTERESES y DSCR (Debt
service coverage ratio) con el objetivo de analizar el impacto que tienen la estructura de

financiamiento en la rentabilidad del proyecto.

Modelo econdmico-financiero

Para el analisis del proyecto, se utilizard un modelo econdmico-financiero desarrollado en
Microsoft Excel®, cuyo objetivo determinar su viabilidad y sensibilizar las distintas variables

mencionadas en el apartado anterior.

Para lograr dicho objetivo, se disefié un modelo capaz de evaluar muchas alternativas de manera
simple y répida, con el agregado de ser visible por el usuario, pudiendo asi ser revisado y

corregido con gran facilidad para quien posea un conocimiento intermedio del Excel.
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Para valuar el proyecto, se utilizara el método de “descuentos de flujos de caja” que consiste en
referir los flujos de fondos futuros al valor actual descontandolos a una tasa que refleja el costo
de capital aportado. Se utiliza este método de valuacion, debido a que al contar un contrato PPA
por el total de la energia generada, con precio de venta definido y con costos proyectables, los
flujos de caja futuros pueden ser proyectables con mayor grado de certidumbre. Al final del
proyecto, se considera un valor nulo de recupero, ya que la vida Gtil de los paneles es de 25 afios
aproximadamente y con los cambios de tecnologia futuros se prevé que no tendran valor al cabo

del fin del proyecto.

Para el proyecto, se evallan dos tipos de flujos de caja distintos: el flujo de fondos del activo y
el flujo de fondos del accionista.

El flujo de fondos del activo refleja las entradas y salidas de caja del negocio antes de considerar
como el negocio se financia, o sea, sin considerar los gastos generados por el costo del
financiamiento, ya sea capital propio como capital externo. Este flujo de fondos da informacién
directa y pura sobre la capacidad de los activos de generar flujos de fondos, sin mezclar como
estos se financian. Debido a que el trabajo del Gerente General esta intimamente ligado con las
operaciones cotidianas de la empresa., el flujo de fondos del activo es una herramienta de gestion
que permite después decidir cobmo se financian los activos y como se destinan los flujos de
fondos que estos generan para poder pagar ese costo de financiamiento, ya sea con
financiamiento propio o externo, es decir, como se repaga la deuda y como se redistribuye a los

accionistas.

El flujo de caja esperado para el capital accionario (FDFAcc), consiste en los flujos netos de
caja luego de afrontar todos los gastos, necesidades de reinversion, obligaciones impositivas y

pagos netos de deuda (intereses, amortizaciones de capital y emision de deuda nueva).

En nuestro caso, para del VAN, asumimos una tasa requerida minima para el capital accionario

del 12%, que es una tasa promedio del mercado.

Caracterizacion del Sitio

Generacion Solar

Como se mencion6 en el aparado Aspectos generales y criterios adoptados, el parque solar
fotovoltaico de 20 MW de potencia instalada esta compuesto principalmente por 50.000 paneles
distribuidos en un éarea total de 10 ha. A estos datos obtenidos, se los ajustd considerando
pérdidas técnicas y un factor de degradacion de la planta y por la incertidumbre de generacion

durante la vida util de la planta del 0,5% anual.
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Tabla 6. Caracteristicas principales de la instalacion solar

Potencia Instalada 20000 | kw
Potencia Panel 400 | W
Cantidad de Paneles 50.000
Area del panel 2,01 | m2
Area Total 100500 | m2
Grados de Inclinacion -25
Pérdidas Técnicas 14,3%
Conversién Fotovoltaica 9,1%
Eléctricas 3,8%
Operacionales 1,4%

Para analizar la produccion del parque solar fotovoltaico se utiliz6 informacién de la base de
datos de la NASA, utilizando su herramienta de “POWER DATA ACCESS VIEWER”.

El resultado obtenido puede verse en las siguientes tablas:

Tabla 7. Irradiacién Solar Valle Viejo

Dia Mes
Mes Dias | Representativo | Completo
(Wh/m2/dia) | (Wh/m2/mes)

Enero 31 5704 176837
Febrero 28 5747 160912
Marzo 31 5524 171259
Abril 30 5114 153416
Mayo 31 4431 137364
Junio 30 4602 138050
Julio 31 4790 148476
Agosto 31 5741 177982
Septiembre 30 5822 174659
Octubre 31 5919 183502
Noviembre 30 5794 173806
Diciembre 31 5538 171670
irri?;i 5394 163994
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Tabla 8. Energia P50
Generaciéon | Generacion
Mes Wh/m2/mes Paneles Eléctrica
(kWh/mes) (KWh/mes)
Enero 176.837 6.220.256 5.330.759
Febrero 160.912 5.660.092 4.850.699
Marzo 171.259 6.024.041 5.162.603
Abril 153.416 5.396.422 4.624.733
Mayo 137.364 4.831.782 4.140.837
Junio 138.050 4.855.912 4.161.517
Julio 148.476 5.222.635 4.475.798
Agosto 177.982 6.260.506 5.365.253
Septiembre 174.659 6.143.627 5.265.089
Octubre 183.502 6.454.670 5.531.652
Noviembre 173.806 6.113.614 5.239.367
Diciembre 171.670 6.038.480 5.174.977
Total 1.967.933 69.222.037 59.323.285
Tabla 9. Generacidn Solar
MWh
_ Degradacion
Ao | | Incoridumore| P20 | P78 | P | Pss | Pee oo
Anual
1 0,00% 5,00% 59323,3 |57321,12 | 55520,66 | 54444,83 |52423,99 | 0,34
2 0,50% 5,00% 59026,7 |57034,52 | 55243,06 | 54172,61 | 52161,87 | 0,34
3 0,50% 5,00% 58731,5 |56749,35 | 54966,84 | 53901,75|51901,06 | 0,34
4 0,50% 5,00% 58437,9 |56465,60 | 54692,01 | 53632,24 | 51641,55 | 0,33
5 0,50% 5,00% 58145,7 |56183,27 | 54418,55 | 53364,08 | 51383,34 | 0,33
6 0,50% 5,00% 57855,0 |55902,36 | 54146,46 | 53097,26 | 51126,43 | 0,33
7 0,50% 5,00% 57565,7 |55622,84 | 53875,72 | 52831,77 | 50870,80 | 0,33
8 0,50% 5,00% 57277,9 |55344,73 | 53606,35 | 52567,61 | 50616,44 | 0,33
9 0,50% 5,00% 56991,5 |55068,01 | 53338,31 | 52304,77 | 50363,36 | 0,33
10 0,50% 5,00% 56706,5 |54792,67 | 53071,62 | 52043,25|50111,54 | 0,32
11 0,50% 5,00% 56423,0 |54518,70 | 52806,26 | 51783,03 | 49860,99 | 0,32
12 0,50% 5,00% 56140,9 |54246,11 | 52542,23 | 51524,12 | 49611,68 | 0,32
13 0,50% 5,00% 55860,2 |53974,88 | 52279,52 | 51266,50 | 49363,62 | 0,32
14 0,50% 5,00% 55580,9 |53705,00| 52018,12 |51010,17 | 49116,80 | 0,32
15 0,50% 5,00% 55303,0 |53436,48 | 51758,03 | 50755,11 | 48871,22 | 0,32
16 0,50% 5,00% 55026,4 |53169,30 | 51499,24 | 50501,34 | 48626,86 | 0,31
17 0,50% 5,00% 54751,3 |52903,45 | 51241,75 | 50248,83 | 48383,73 | 0,31
18 0,50% 5,00% 544775 |52638,93 | 50985,54 | 49997,59 | 48141,81 | 0,31
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MWh
Degradacion
~ Degradacion | Panelese FC
Afio Planta Incertidumbre P50 P75 P90 PoS P99 (P50)
Anual
19 0,50% 5,00% 54205,2 |52375,74 | 50730,61 | 49747,60 | 47901,10| 0,31
20 0,50% 5,00% 53934,1 |52113,86 | 50476,96 |49498,86 | 47661,60 | 0,31
'j;‘r’]z‘éf 0,48% 500% | 56588,20 | 54678,35 | 52960,89 |51934,67 | 50006,99 | 0,32

Segun lo observado en la Tabla 9, el resultado de generacion solar es una distribucion
probabilistica de la produccién anual de energia que se puede aproximar a una distribucién
gaussiana definida por la produccion media de energia estimada (denominada en también como

P50) y la desviacion estandar.

Para cuantificar el riesgo de energia generada por un proyecto, existe el concepto de nivel de
confianza en que la produccion real de energia de un proyecto sea alcanzada, basado en la
incertidumbre la produccidn de energia. La estimacion de la confianza del 50%, conocido como
el P50, representa la mejor estimacion de la produccion de energia esperada de la planta
fotovoltaica. Tedricamente, existe una probabilidad igual de que la produccion generada sea
mayor o menor que el P50. Utilizando el P50 como base, se calculan otros escenarios
probabilisticos mas conservadoras (P75, P90, P99, etc.) que tienen una mayor probabilidad de
ser generado (o superado) durante cualquier afio dado de operacidn de la planta. Por ejemplo, el
valor de la energia que se puede esperar con confianza del 90% se llama la P90. (2018, Comisién

de Regulacion de Energia y Gas)

Si bien se calcularon distintas probabilidades de generacién solar con mayor nivel de confianza,
debido a que se considerd una importante inversion inicial para el estudio del recurso segun lo

indicado anteriormente, se utiliza el P50 como base de generacién anual.
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Costos del proyecto solar fotovoltaico

Los costos de un proyecto de inversion pueden clasificarse principalmente en costos de
inversion y/o instalacion (CAPEX) y costos de operacion y mantenimiento (OPEX). A
continuacion, se describen estos costos y se cuantifica los costos de capital para el proyecto.

Costos de inversion (CAPEX)

Son los costos que corresponden por la compra e instalacion de equipos electromecéanicos, obras
civiles, instalacion y conexién a la red de despacho, ingenieria y estudios a presentar a las
entidades de aplicacion local como estudios Eléctricos de Etapa a CAMMESA o estudios
ambientales al OPDS u al organismo ambiental autorizado.

Para determinar el costo del sistema fotovoltaico que se evalla en este trabajo, se utilizaron
costos reales de una planta fotovoltaica con datos de proveedores locales y anteproyectos de

plantas fotovoltaicas desarrolladas en forma privada en nuestro pais.

En la siguiente tabla se muestran los costos estimados para una instalacion fotovoltaica de 20

MW vy el costo total del proyecto por MW que alcanza:

Tabla 10. CAPEX

ftem Monto % de Total | Tasa de IVA M:;:o Montolrt.:.tal VA
Costos Contrataciones
Estudios e Inscripcion en el RENPER
1 |Estudios de factibilidad usb " 300.000 2,1% 21% 63.000 363.000
Estudio del Recurso usD
Ingenieria basica de anteproyecto usb
Memoria Descriptiva usb
Estudios Eléctricos Etapa | usb
Estudio de Impacto Ambiental usb
Documentacion legal y certificaciones usb
2 [Inscripcién en el RENPER usb " 4.000 0,0% 21% 840 4.840
Construccion Planta de Generacion Electrica FV
Capacidad Instalada § 20 MW
Costo de Planta Fotovoltaica Solar por MW usb " 689.551
Planta Fotovoltaica Solar usb " 13.791.026 97,8% 21% 2.896.115 16.687.141
3 |Movimiento de Tierras, preparacion de terreno usb " 128.820 0,9% 21% 27.052 155.872
4 |Infraestructura usb " 1.120.508 7,9% 21% 235.307 1.355.815
5 |Estructuras de Soporte de médulos usb " 1.920.146 13,6% 21% 403.231 2.323.377
6 |Montaje de mddulos usb " 6.464.589 45,9% 21% 1.357.564 7.822.152
7 [Instalacion de Inverters usb " 107.225 0,8% 21% 22.517 129.742
8 |Instalacion Eléctrica usD " 1.783.432 12,7% 21% 374.521 2.157.952
9 [Conexion a Red usb " 127.320 0,9% 21% 26.737 154.057
10 |Sistema de Seguridad y Vigilancia usb " 25.000 0,2% 21% 5.250 30.250
11 |Sistemas de Monitorizacion usD " 430.284 3,1% 21% 90.360 520.644
12 |Pruebas y puesta en marcha usb " 62.551 0,4% 21% 13.136 75.686
13 |Ingenieria, gestion y coordinacion de obra usb " 1.200.000 8,5% 21% 252.000 1.452.000
14 |Supervision de Obra usb " 421.151 3,0% 21% 88.442 509.593
Fondo de cobertura frente a incidentes
Total Costos Construccién Planta UsD " 13.791.026 97,8% na. 2896115  16.687.141
Presupuesto Total Desarrollo usD " 14.095.026 100,0% na. 2.959.955 17.054.981
Costo por MW instalado UsD g 704.751 " 147.998 852.749
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Costos de operacion y mantenimiento (OPEX)

Los costos de operacion y mantenimiento, tal y como indica su nombre, con los costos que se
incurren durante la vida Gtil del proyecto para mantener operativa la planta inyectando la energia

comprometida.

Operativos
MW contratados 20
O&M Costos (USD/MWh) 6,5

Se considera un valor estandar de la industria de 6,5 USD/MWh que es aproximadamente el
10% de las ventas anuales de energia. En las plantas fotovoltaicas, el costo de operacion y
mantenimiento es minimo, ya que los paneles fotovoltaicos estan disefiados para trabajar a la
intemperie. Se debe monitorear la generacion y realizar actividades de limpieza de paneles y

reposicion en caso de fallas técnicas.
Cronograma de Obra

Para analizar el plazo de obra y el desembolso de pagos necesarios durante la construccion de
la planta, se realizd un cronograma de actividades y un cronograma de pagos. Dichos
cronogramas estan vinculados con los estados financieros del proyecto y pueden ajustarse segun
las fechas requeridas por el analista. Los mismos pueden observarse en el Anexo Modelo

financiero.

Estructura de Financiamiento

En general, los proyectos de energias renovables en las rondas RenovAr 2 y 3, pudieron
financiarse por un méaximo aproximado del 70% del valor de la inversion total, si optaba por un
financiamiento de un banco multilateral y por un maximo del 80% si decidia ir por acreedor
privado. La deuda privada se podia tomar con un plazo entre 5y 8 afios incluyendo un periodo
de gracia, durante la etapa de construccion, con una tasa entre el 10% y el 12% en funci6n del
plazo. En cambio, con un banco multilateral de crédico (BID, BID Invest, CAF, BM, etc.) se

podia tomar deuda con un plazo entre 7 y 8 afios, a una tasa de entre el 8% y el 10%.

La mayor parte del financiamiento de estos proyectos, consistian en préstamos de acreedores
extranjeros y proveedores internacionales de equipos que requerian la devolucion de los
préstamos en moneda dolar. Sin embargo, el sector de las energias renovables viene creciendo
sostenidamente durante los Ultimos 4 afios y actualmente existen importadores locales de los
equipos principales de una planta solar, los cuales pueden abonarse en pesos al tipo de cambio
oficial. Ademas, ha madurado notablemente la curva de aprendizaje de la tecnologia, con lo que
actualmente hay mano de obra calificada, tanto civil, como para las tareas de operacion y

mantenimiento de la planta.
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Para la estructura de financiamiento, se prevé que un 30% de la inversidn total del proyecto sea
aportado por los accionistas de la empresa y el 70% restante, sera estructurado a partir del de

distintas alternativas de financiamiento.
Alternativas de financiamiento

El lineamiento general para la estructuracion de pasivos que optimicen el rendimiento del uso
del capital y a la vez desestresen a la sociedad de descalces innecesarios indica que éstos deben
ser elegidos e instrumentados buscando calzar monedas y plazos.

En resumen, el capital de trabajo se financia con pasivos de corto plazo (créditos bancarios para
capital de trabajo, leasings, cheques propios via bolsa, pagarés bursatiles, caucion bursatil, y
series cortas de letras/notas u otras obligaciones negociables de corto plazo). En cambio, los
pasivos contraidos para financiar inversiones de capital, mayormente CAPEX, deben ser de
mediano y largo plazo, en funcién de la disponibilidad de instrumento en el mercado financiero
y mercado de capitales. Las herramientas clasicas con las que contamos para estructurar
financiamientos de mediano y largo plazo son créditos bancarios para inversion, algunos

leasings para maquinarias y obligaciones negociables.
Financiamiento de Capital de trabajo

Como se menciond en el apartado anterior, el capital de trabajo se financia con pasivos de corto
plazo. Para el proyecto, a fin de contar con liquidez para los gastos corrientes durante el periodo

de construccion, se utiliza un préstamo del BICE.

A modo de ejemplo, en el BICE se pueden implementar créditos a tasas moderadas como el

siguiente:

CAPITAL DE TRABAJO:

Destino: a) Compra de insumos, materia prima, combustible, etc.
b) Se excluye el pago de impuestos o cancelacion de pasivos.
Monto: hasta $30 millones (micro y pequefas empresas); hasta $50 millones (medianas); hasta $80 millones (grandes
empresas)
Tasa: Baldar Privada + 6% (Pymes); Badlar Privada +8% (Grandes Empresas).
Moneda: Pesos.
Plazo: Hasta 36 meses.
Beneficiarios: Pymes y No Pymes.

Fuente: Banco de Inversion y Comercio Exterior (BICE)

En nuestro caso, a partir de la informacion del BICE, se implementa un crédito a 36 meses a
tasas de 30% promedio fija, sistema aleméan con amortizacion mensual, por un crédito de USD
200.000.
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Financiamiento bancario de largo plazo para inversiones de capital.

Aprovechando las condiciones actuales, las politicas econdmico-financieras de la gestion de
gobierno, y la coyuntura macro-financiera del pais; vemos que las mejores herramientas se

presentan en instrumentos de crédito bancario de largo plazo en pesos.

Financiamiento a través del mercado de capitales de mediano y largo plazo via para inversiones

de capital.

Cuando la empresa necesita financiar proyectos de mayor escala, y busca construir historial
crediticio pensando en crecimiento futuro mas barato, puede recurrir al mercado de capitales y

obtener fondos a corto, mediano o largo plazo mediante la emision de obligaciones negociables.

Las obligaciones negociables son instrumentos de renta fija, ya que tienen un cronograma de
pagos predefinido, de acuerdo con el esquema establecido por el estructurador en concordancia
con los requerimientos y generacion de flujos de la compafiia, y en la moneda pactada. Llegado
el vencimiento de la obligacion, la empresa cumple sus compromisos y el obligacionista deja de

ser su acreedor.

Existen diversas modalidades de emision de obligaciones negociables que se adaptan a las
circunstancias y necesidades particulares de cada empresa, asi como también a las exigencias
del mercado. Por ello, cuando se emiten obligaciones negociables la empresa debe tener en
cuenta no sélo sus necesidades de fondos sino también los requerimientos de los inversores,

segun la proporcidn de riesgo e interés que se demanda en cada momento.

Una vez que los papeles fueron colocados por primera vez en el mercado, los tenedores de los
mismos, pueden encontrar una contraparte para venderlos de acuerdo al precio que surge de la
oferta y demanda del papel en lo que se conoce como el mercado secundario, lo que le da a la
misma empresa la posibilidad de rescatar su deuda por mercado, incluso si el contrato original

no lo establecia.

Segun datos del informe de noviembre 2020 del Instituto Argentino de Mercado de Capitales (
ver Tabla 11), el sector de generacion de energia emitié ON entre enero 2020 y noviembre 2020
de USD 380.000.000 de dolares, de los cuales aproximadamente el 70% fueron emitidos por
grandes empresas locales, lo cual se representa un volumen de USD 266.000.000 en ON que,
dividido proporcionalmente entre las 13 grandes empresas cotizantes del mercado (ver Tabla

12), da un promedio aproximado de USD 20.000.000 por empresa.

En el caso del proyecto analizado, se requieren aproximadamente USD 13.644.487 como monto
de deuda, de los cuales USD 6.500.000 se financian con ON, el cual es un monto que entra

dentro de los pardmetros analizados.
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Tabla 11. Montos de ON y VVCP emitidos por sector, en M. de USD (excluye canjes)
Pericdo
Sector Ene - Mov 2020  Ene - Mov 2019

Industna de Petroleo y Las [ ] :

Ceneracidn de Energia 540 460 347 ZE0.000.000
Sgricultura y Ganadena 204 559157 62033141
Actividades Financieras y Seguro:s 242147736 1700809 238
Telecomunicaciones 208131320 401955509
Bancos 185616482 415 B2B.351
Actividades Inmobiliarias 120454 028 237700024
Alimentos y Bebidas TI42 634 6302 252
Industria metalldrgica y sidenirgic 50,000,000 150.000.000
Industria Farmacéutica E1170.506

Crupos concesionarios 400000000

Manufscturas de origen industrial 36008 454 930410
Crtras Actividades Empresariales 31592 282 1015631
Holdings 20955574

Transporte de Gas 20533881

Comercio 15 D00.000

Editoriales e Imprentas 10.806.043

Industria Quimica y petroguimics £ &332 0138 17215
Papel y Celulosa 3M7.250 3.521129
Calzado e indumentaria 1648352

Construccicn 134797 1364268
Total 2885083857 2254740660

Tabla 12. Evolucion de cantidades y montos colocados de ON 'y VCP

Nov19 Dic19 Ene-20 Feb-20 Mar-20 Abr-20 May20 Jun-20 Jul-20 Ago-20 Sep20 Oct20 Nov-20

empresas Grandes (M.USD) 27 308 546 426 15 7 797 67 48 630 401 199 303

tidad 5 16 n 2 9 2 1! n 16 16 15 5
PyME (M. USD) 5 1 5 4 1 " 6 1 §
fidad 4 1 z 2 1 6 1 1 6

En el proyecto analizado, se considera una empresa grande cotizante en bolsa, para lo cual se
toma como referencia las mismas condiciones que las ON emitidas por IRSA (ver Tabla 13), las
cuales son a dolar linked, tomados de las publicaciones del Instituto Argentino de Mercado de
Capitales. Por lo tanto, se emiten ON con amortizaciones en dos cuotas, a 6 afios con una TNA
7% (pago de interés trimestral), por un monto total de USD 6.500.000.
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Tabla 13. Analisis de Obligaciones Negociables (IAMC)

s,
X
% JAMC
v s 5 wwwiamc.comar
ANALISIS DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES ()
o1Feb-aT
Cupbn Priximo VR Cofizacién Fecha Cupdn Cormiente Valor TR PPV
Emisor Cadigo| Vencimiento | Amortizacion | de Vencimiento. fen %) M00wr. {itima Renta Intereses Yield Técnico Pandad amal oM
Rents (@) cotizacion Anual Cormides Anual o100 wn. (en %) . (en afios)

1 - Denominadas v pagaderas en dolares

‘ON CRESUD 2% VTO 2021 ENUSE CSFQ0 11-Jul-21 Al'Vio. Sem. 1121 AR 100.00 15060.000 1Feb-21 Fija=0 0.55 eo2 100.55 100.00 T.07% 042 D44
Vista Cil 7.88% Vio 2021 (b) VEC1O -dul-21 Al'Vio. Sem. 2-May-21 R 100.00 15100.000 1-Feb-21 Var=7.88 0.08 778 100.08 101.68 440% 047 D4
‘ONVISTA OIL 8.50% VTO 2012 EN USS VsC20 T-Age-22 Al'Vio. Tram. 8-Feb-21 R 100.00 15400.000 1Feb-21 Fija=g.5 1.08 B35 101.08 .73 10.29% 1.34 142
Tecpetrol 4.875% Vio. 2022 (o) TTC10 12-Die-22 Al'Vio. Sem. 12-Jun-21 R 100.00 15000.000 1Feb-21 WVar=4.875 0.60 488 100.60 100.38 473% 1.78 1.70
‘ON CRESUD 8.50% WVTO 2022 EN LSS CESDOD  16-Feb-22 Al'Vio. Sem. 18-Feb-21 R 100.00 14000.000 1Feb-21 Fija=6.5 02 712 102.02 .55 1.74% 172 1.00
Arcor 6% Vio. 2023 jc) RCCOO &-Jul-23 Al'Vio. Sem. B-dul-21 R 100.00 14300.000 1Feb-21 Var=5 045 6.13 100.45 a7z 7.00% 220 bt}
Vista Oil 3.5% Vio. 2024 (b \ECE/D 21-F%24 Al Vo, Sem 1—Fﬁ» 1 B 10000 13380.000

H:ﬁﬂ \l'-z.=3.5 1.2 3.% 101.50 90.71 7.11% 273 2.85

Il - Denominadas en dolares que pagan en pesos

CNIRSA 7% VTO 2021 DOLLAR LINKED IRC40  Z1-May-21 . m. 21Feb21 . 1Feb21 -
o 4% VTO 2022 DOLLAR LINKED BCTO _Ene Al Voo om b 7] 0 I £9 ¥ =r. jiz=1 ] X 2 o8 352 ) 04 0
Obligaciones Negotiables ey extranjera
1 - Denominadas v pagaderas en dolares
PAE Clase 1 2021 (d) CRNY1!  T-May21 2-Anudl Sem TMay21 AR 3333 5137.000 27-Ene21 Fija=7.875 063 768 2206 102.89 - oo 0.26
EDENCR Clase IX 2022 {d) ODNY?  25-Oct-22 Alvio.  Sem.  25#br21 R 10000 4202.083EX 2-0ct:20 Fia=2.75 265 3210 10265 3218 12202% 067 1.81
YPF Clase X0Vl 2024 YPCUD  4-Abe24 Al Sem  &Ap21 R 10000 12000.000 1-Feb21 Var=275 288 1.2 10269 BT 2215% 174 210
YPF Clase X004 2025 YCASD  28-ul25 AlVio.  Sem. 2821 R 10000 10300.000 1-Febr21 Fija=8.5 0.12 12,15 100.12 60.07 10.58% 23 188
Tipo 0e Camiio Peso-Doan )
51424308

Financiamiento de mediano y largo plazo a traves de créditos de organismos multilaterales de
crédito para inversiones de capital.

En general los Bancos Multilaterales han sido creados para promover el desarrollo de una region
priorizando ciertos objetivos fundamentales. Por ejemplo, el BID fue creado en 1959 y busca
mejorar la salud, la educacion y la infraestructura a través del apoyo financiero y técnico a los
paises que trabajan para reducir la pobreza y la desigualdad, de una manera sostenible y
respetuosa con el clima. En el 2019 se aprobaron 41 proyectos por aprox. USD 4,7 mil millones
relacionados con infraestructura y medio ambiente, y 18 proyectos relacionados con temas

sociales y salud por aprox. USD 1,9 mil millones.

Los duefios son los paises prestatarios a quien sirve el banco y no prestatarios que se han unido
para aportar capital y participan de la gobernanza del mismo. Como ejemplo, en el BID existen
26 paises prestatarios de Latino América y Caribe, quienes detentan en su conjunto aprox. el
50% del capital, y 22 no regionales, como ser EEUU, Canadd, Japén, Corea del Sur, China,

Israel y gran parte de Europa occidental, quienes comprenden el resto del total accionario.

Desde el punto de vista financiero son muy sélidos, y tienen rating publicos con calificaciones
“AA” 0 “AAA” que les permiten tomar fondos a una tasa de interés muy baja y plazos muy

largos.

Los Bancos Multilaterales han sido muy relevantes para la Argentina. Por ejemplo, a fines del
2019 CAF tenia una cartera de mas de USD 3.700 millones, el BID aprox. US$ 12.600 millones,
que incluye aprobaciones soberanas por USD 2.000 millones, y en el caso del Banco Mundial
USD 1391 millones.

74



En general suelen tener un brazo que atiende prestamos soberanos o a paises, y otra rama que

se dedica a prestar al sector no soberano o privado.

Esta forma de organizacién se da por ejemplo en el BID y BID Invest, Banco Mundial y
Corporacion Financiera Internacional, mientras que, en el caso de la CAF Banco de Desarrollo

de Ameérica Latina, el banco publico y privado conviven bajo una misma organizacion.

Como se mencion® anteriormente, los proyectos de energias renovables en las rondas RenovAr
2 y 3, pudieron financiar parte hasta el 70% del valor de inversién, con un banco multilateral
(BID, CAF, BM, etc.), en donde se podia tomar deuda con un plazo entre 7 y 8 afios, a una tasa
de entre el 8% y el 10%. En el caso de nuestro proyecto, faltan cubrir aproximadamente USD
6.944.487 como monto de deuda, por lo cual se considera un crédito de un banco multilateral a

8 afios, incluyendo un periodo de gracia por el plazo de construccién, a una TNA 10%.

Por lo tanto, finalmente la estructura de financiamiento adoptada para el proyecto es la siguiente:
Tabla 14. Estructura de financiamiento adoptado

Estructura de Capital

Equity/Inversion Total 30%
Deuda/Inversion Total 70%
Monto Equity (USD) 5.847.637
Monto Deuda BM (USD) 6.944.487
Monto Deuda BICE (USD) 200.000
Monto Deuda ON (USD) 6.500.000
Estimado IDC 1.734.685
Deuda BM: Plazo (afios - incluye periodo de gracia) 8
Deuda BM: Plazo de Construccion (trimestres) 7
Deuda BM: TNA (capitalizacion trimestral) 10%
Deuda BICE: Plazo (meses) 36
Deuda BICE: TNA (capitalizacion mensual) 30%
Deuda ON: Plazo de devolucién (afios) 6
Deuda ON: TNA (pago de intereses trimestral) 7%

Estados Financieros
Los estados financieros se desarrollaron en el modelo considerando las siguientes secciones:
Produccion de Energia

Para el célculo del precio de venta final de la energia, se propuso un precio de 55 USD/MWh el
cual considera la venta de energia a través de contratos PPA con clientes industriales. Dicho

precio es superior al promedio de los precios licitados en las Rondas RenovAr para la energia
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solar, que es de aproximadamente 45 USD/MWh sin considerar el factor de ajuste que se dispuso

en la licitacion.

Debido a que en la legislacion argentina no permite utilizar indices de precios en moneda
extranjera en los contratos locales, con el objeto de reducir la pérdida de valor en términos
nominales, se incorporaron los Factores de Ajuste y los Factores de incentivo de precio
utilizados en las Rondas RenovAr, permitiendo obtener un ajuste de precio anual sobre el precio
ofertado nominal. Es importante destacar, que dichos factores incrementan el precio de venta,
sin embargo, siempre quedan por debajo del precio de compras conjuntas de CAMMESA, segun
se explico en el apartado Aspectos generales y criterios adoptados.

Estados de Resultados

En dicha seccion se calcula la utilidad neta del proyecto a partir de las ventas de la energia
indicadas en la Tabla 9. Generacién Solar.Tabla 9

Para el célculo de las amortizaciones del CAPEX, se consider6 un 5% anual sobre el valor de

activos, hasta finalizar la vida util a los 20 afios.
Impuesto al Valor Agregado

Se consider6 un IVA del 21% tanto para las ventas de energia, como para los costos de inversion.
Sin embargo, si se hiciese un estudio mas pormenorizado de los pagos de Iva de los equipos, ya
que existen facilidades impositivas para equipos para energias renovables, por lo que se podria
considerar bajar el porcentaje aplicado en las erogaciones de CAPEX, lo cual mejoraria el flujo

actual.
Estado de origen y aplicacion de fondos

En esta seccion del modelo, se calcula el flujo de caja resultante del proyecto a partir del flujo
operativo, el flujo de inversién en CAPEX vy el flujo financiero. El objetivo es evidenciar las
variaciones en el flujo de caja del proyecto para cerciorarse que el mismo sea siempre positivo,
en caso negativo, se deberia solicitar un préstamo adicional para hacer frente a los pagos

requeridos durante esos periodos.

Generalmente, resulta conveniente apalancarse nuevamente en un préstamo a una tasa mas baja
que la obtenida inicialmente, lo cual mejoraria la rentabilidad del proyecto. Esto seria viable, ya
que, al tener un proyecto en ejecucion, ya habiendo sorteado las necesidades iniciales de capital,
el riesgo disminuye para los inversionistas y se vuelve mas atractivo, por ende, se podrian

obtener mejores tasas.
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Balance

Finalmente se obtiene el Balance general, con el estado de situacion patrimonial financiero

contable, que refleja la situacion econémica y financiera del proyecto durante todo su desarrollo.

El estado de situacion financiera se estructura a traves de los tres conceptos patrimoniales, el

activo, el pasivo y el patrimonio neto.
Indicadores

» Deuda/EBITDA: Este indicador mide la capacidad que tiene el proyecto de pagar su
deuda. De otro modo, mide el tiempo en cantidad de afios que necesita el proyecto para
pagar su deuda a base de EBITDA, es decir, sin tener en cuenta los interesas, impuestos,
amortizaciones y depreciaciones. A mayor ratio, el proyecto tendra complicaciones para
pagar su deuda.

> EBITDA/intereses: EI EBITDA con relacion a los intereses mide la capacidad del
proyecto de cumplir con los pagos de intereses con flujos de caja provenientes de la
venta de energia. A mayor ratio, el proyecto podra cumplir con los intereses de deuda.

» DSCR (Debt Service Coverage Ratio): Es un indicador que refleja una medida del flujo
de efectivo disponible para pagar las obligaciones de deuda actuales. La proporcion
indica el ingreso operativo neto como un mdltiplo de las obligaciones de deuda con
vencimiento en el plazo de un afio, incluidos los intereses, el capital, los fondos de
amortizacién y los pagos de arrendamiento. Un DSCR superior a 1 significa que (en
teoria, calculado segln los estandares y supuestos bancarios) la entidad genera
suficiente flujo de efectivo para pagar sus obligaciones de deuda. Un DSCR por debajo
de 1, indica que no hay suficiente flujo de efectivo para cubrir los pagos del préstamo

Ratio de cobertura de servicio de la deuda.

A continuacién, se muestra el resultado de los indicadores a partir de la puesta en marcha:

Tabla 15. Indicadores

Indicador 2024 2025 2026
Deuda/EBITDA 0.8 0,6 0,5 0,2 0,1
EBITDA/Intereses 33 3,6 5,5 6,7 18,7
DSCR 2,0 11 2,6 1,2 3,1

Flujo de Fondos

Como se menciond anteriormente, para valuar el proyecto se utilizo el método de “descuentos

de flujos de caja” en donde se calculd el valor actual neto (VAN) de los flujos de fondos futuros
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descontados a una tasa del 12% segun lo requerido por el capital aportado. Se evaluaron dos
tipos de flujos de caja distintos: el flujo de fondos del activo (FDFA) y el flujo de fondos del
accionista (FDFAcc).

Por otro lado, también se calcularon para ambos flujos, la tasa interna de retorno (TIR) de cada
una. La TIR, nos da una medida relativa de la rentabilidad, es decir, va a venir expresada en
tanto por ciento. Entonces, si la TIR obtenida, es mayor a la tasa de descuento aplicada, el
proyecto de inversion sera aceptado. En este caso, la tasa de rendimiento interno que obtenemos
es superior a la tasa minima de rentabilidad exigida a la inversion. Caso contrario, el proyecto
no se aceptaria.

A continuacion, se grafican los flujos de fondos FDFA y FDFAcc y se muestran los resultados

obtenidos:
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Figura 47. Flujo de fondos de los accionistas
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Tabla 16. Resultados

VAN FDFA $ 3.887.766
VAN FDFAcc $ 3.485.827
TIR FDFA 16,3%
TIR FDFAcc 17,4%
PR Activo 6,5
PR Acc 7,1
IR Acc 60%

Como se puede observar en la Tabla 16. Resultados, bajo estas condiciones econémico-
financieras y técnicas, el proyecto es rentable y por lo tanto atractivo, ya que posee un VAN>0
y obtiene una tasa interna de retorno superior al 12% requerido por los aportantes de capital.

Esto significa, que el proyecto tiene una rentabilidad positiva, luego de cumplir con todos los

compromisos de deuda.

Analisis Sensibilidad

Luego de evaluar el proyecto en el modelo se realiz6 un andlisis de sensibilidad de las
principales variables del proyecto, de forma de verificar los cambios en los VAN y TIR
calculados para el flujo de fondos del activo (FDFA) y para el flujo de fondos del accionista
(FDFAcc) obtenidos.

Sensibilidad de precios del PPA

Como se puede observar en la Tabla 17. Sensibilidad de Precios, el incremento del precio en los
contratos PPA aumentan notablemente el rendimiento del proyecto, siendo que, si el proyecto
se ubica por debajo de los 50 USD/MWh de precio nominal, se quiebra el saldo de caja, por lo

que seria inviable sin ajustar la estructura de financiamiento.

Es necesario destacar que la rentabilidad del proyecto mejora notablemente, al considerar la
venta a un precio mayor al de las Rondas del RenovAr cuyas ultimas adjudicaciones
promediaban entre 40 y 42 USD/MWh. Las industrias que son grandes consumidoras (GU) y
que deben también cumplir con el 8% de energia renovable estipulado por la ley 27.191 y si no
han celebrado un contrato PPA con un generador, pagaran el valor de compras conjuntas que
ronda los 72 USD/MWh segun lo indicado en Tabla 4. Contratos en compras conjuntas
CAMMESA. Por lo tanto, es esperable generar contratos PPA con distintos actores de la
industria por valores entre los 50/65 USD/MWh.
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Como se puede verificar, el hecho de monetizar la produccion solar a un precio mayor, como es

el caso de 70 USD/ MWh, mejora significativamente la rentabilidad con una TIR del proyecto

del 21% y el VAN que genera el proyecto alcanzaria los USD 8.490.533.

Tabla 17. Sensibilidad de Precios

o, o, [0) 0,
Precios VAN VAN TIR | TIR V\"’/‘;NA’ V\"’/‘;NA’ V?‘;'R/" V?[R/o
USD/MWh | FDFA | FDFACC |FDFA |FDFACC| “0en | epeace | EDEA | EDEACC
52 2.967.213 | 2.628523 | 154% | 16,1% | -23,7% | -24.6% | -6,1% | -7.9%
55 3.887.766 | 3.485.827 | 16,3% | 17.4% | 00% | 00% | 0,0% | 00%
62 6.035.724 | 5.329.627 | 18,6% | 20,0% | 552% | 52,9% | 13,8% | 14,8%
70 8.490.533 | 7.766.283 | 21,1% | 23,6% | 118,4% | 122.8% | 29,1% | 35.3%
9.000.000 25,0%
8.000.000 // i
7.000.000 - 20,0%
__ 6.000.000 -
a - 15,0%
g 5.000.000 / «
Z 4.000.000 =
< - 10,0%
3.000.000 — +——
2.000.000 - 5,0%
1.000.000
- 0,0%
52 55 62 70
Variacién PRECIOS PPA(USD/MWh)
—o— VAN FDFA VAN FDFAcc TIR FDFA TIR FDFAcc

Sensibilidad del CAPEX

Figura 48. Variacién de Precios PPA

De igual forma que las variaciones en los precios del PPA, la rentabilidad del proyecto es mas

sensible a aumentos o disminuciones en el CAPEX. Para evaluar la sensibilidad al mismo, se

variaron los costos de CAPEX entre un +30%, se ajustaron los préstamos solicitados y se

calcularon nuevamente los VAN y TIR del proyecto.

La TIR es muy sensible a las variaciones en los CAPEX ya que estos tienen lugar en los primeros

afios de la vida del proyecto, lo cual tiene un impacto importante en el flujo de fondos

descontado.
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Tabla 18. Sensibilidad del CAPEX

Var.% | Var.% | Var.% | Var. %
Var. VAN VAN TIR TIR TIR TIR

VAN VAN
Costos FDFA FDFACC FDFA | FDFACC EDFA | EDEACC | EDEA | EDEACC

-30,0% | 7.293.539 | 4.849.525| 23,0% | 21,1% | 87,6% | 39,1% | 40,6% | 20,9%
-20,0% | 6.157.804 | 4.392.695| 20,3% | 19,7% | 58,4% | 26,0% | 242% | 12,9%
-10,0% | 5.022.068 | 3.935.865| 18,1% | 185% | 29,2% | 12,9% | 10,9% | 6,0%
0,0% | 3.887.766 | 3.485.827 | 16,3% | 17,4% | 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
10,0% | 2.750.989 | 2.329.076| 14,8% | 153% |-29,2%| -33,2% | -9,2% | -12,3%
20,0% | 1.615.254 | 1.432.150| 13,6% | 13,9% |-58,5% | -58,9% |-17,1% | -20,2%
30,0% | 479.518 | 500.056 | 12,4% | 12,6% |-87,7% | -85,7% |-24,0% | -27,5%
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~
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- 20,0%

5 \ - 15,0%
= 4.000.000 =
< \ |
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a - 5,0%
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= T T T T T T 0,0%

-30,0% -20,0% -10,0% 0,0% 10,0% 20,0% 30,0%
Variacion CAPEX

—o— VAN FDFA VAN FDFAcc TIR FDFA TIR FDFAcc

Figura 49. Variacién de costos del CAPEX

Sensibilidad de la tasa de descuento

Segun lo que se puede observar en la Tabla 19, por cada punto porcentual de la tasa de
financiacion el VAN varia entre un 20% y 30%. Este analisis de sensibilidad nos permite
verificar que hasta una tasa de descuento del 16% con un precio de 55 USD/MWh, el proyecto
es rentable luego de afrontar las obligaciones ante los acreedores y cuando el costo de
financiacion supera este nivel, el proyecto deja de ser rentable. A menor tasa de financiacion, el

proyecto se vuelve notablemente mas rentable.
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Tabla 19. Sensibilidad de la tasa de descuento

Tasa de VAN VAN Var. % Var. %
Descuento FDFA FDFACC VAN FDFA | VAN FDFACC
8,0% 9.887.845 8.412.990 154,3% 141,3%
9,0% 8.082.455 6.898.293 107,9% 97,9%
10,0% 6.500.974 5.592.371 67,2% 60,4%
11,0% 5.111.647 4.463.669 31,5% 28,1%
12,0% 3.887.766 3.485.827 0,0% 0,0%
13,0% 2.805.756 2.636.686 -27,8% -24,4%
14,0% 1.849.656 1.897.947 -52,4% -45,6%
15,0% 1.000.152 1.253.743 -74,3% -64,0%
16,0% 244.485 690.963 -93,7% -80,2%
17,0% -429.130 198.432 -111,0% -94,3%
18,0% -1.030.794 -233.338 -126,5% -106,7%
19,0% -1.569.185 -612.425 -140,4% -117,6%
12.000.000
10.000.000 \
8.000.000 \
6.000.000
=) \\
3
= 4.000.000
N
2.000.000 ~ \
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Figura 50. Sensibilidad de la tasa de descuento
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Conclusiones y comentarios finales

El salto hacia una matriz mas limpia y sostenible no es un mero cambio tecnoldgico. Implica,
en definitiva, pensar una estrategia amplia y profunda que apunte a acercar la generacion de
energia al consumo. En el Capitulo 1 se analizd el sistema interconectado nacional, que, dada la
gran extension de nuestro pais, genera una situacién que origina costos elevados por las obras
de infraestructura para el despacho de la energia, lo cual tiene consecuencias directas en diversos
sectores productivos, debido que el mayor costo se traslada a los precios de los productos y les
hacen perder competitividad internacional. La generacién con energias renovables no
convencionales, tienden en forma creciente a desafiar al patron de generacion centralizada.
Adicionalmente, se analizéd que existe una marcada correlacion entre el PBI y la demanda
eléctrica, indicando que claramente, el crecimiento econémico y el bienestar material de los
paises han estado asociados a un mayor consumo de energia eléctrica. En Argentina, existe una
necesidad de abaratar la matriz eléctrica, donde actualmente, el precio que paga la demanda
cubre sélo el 63% del costo de produccion, siendo que la diferencia debe ser subsidiada por el
Estado Nacional. Asimismo, existe la necesidad de incorporar entre 5000 MW y 7000 MW en
los proximos 4/5 afios en funcién del crecimiento real del PBI y la sustitucién del parque
térmico obsoleto. Se requiere de mayor potencia disponible y de generar mayor nimero de
trabajos locales en el sector, ademas de reducir la salida de divisas como resultado de
importaciones energéticas. Por otro lado, existe una necesidad mundial de sustituir fuentes de
energia fosiles y diversificar la matriz energética, en un mundo con mayor electrificacion de

los consumos finales de energia, como es el caso de los autos eléctricos.

En el Capitulo 2, se analizaron las energias renovables, en donde se manifiesta que las
inversiones del sector privado junto con politicas publicas internacionales con el objetivo de
fortalecer el desarrollo de las mismas han tenido un impacto positivo en la mejora de la
eficiencia de los equipos y en los costos de fabricacion de estos. En los Gltimos 4 afios, los costos
de la electricidad procedente de energia solar fotovoltaica cayeron un 50%, situdndose entre 36
y 44 USD dolares estadounidenses por Megavatio-hora (MWh)., con una tasa de disminucién
de costos notablemente mayor que el alcanzado por la tecnologia e6lica. Las plantas de
generacion solar fotovoltaica resultan econdmicamente competitivas en el mundo y la
investigacion en estas tecnologias y la produccion en masa de equipos permite pensar que las

instalaciones cada vez tengan costos ain mas competitivos.

La geografia argentina en cuanto a potencial de explotacion de recurso solar, ofrece condiciones
Optimas para el desarrollo de proyectos solares fotovoltaicos. Sin embargo, esto es condicion
necesaria pero no suficiente. Bajo este contexto, se analizd el marco juridico de las energias

renovables, en donde a través de la Ley 27.191, se puso en marcha un proceso de insercion de
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generacion eléctrica a partir de fuentes renovables. La Ley 27.191 y el éxito del programa
RenovAr, fueron sefiales alentadoras para el capital privado internacional, en donde fue
fundamental el esquema de garantias, sumado a los incentivos fiscales, para que este programa

tuviera éxito.

Finalmente, en el Capitulo 3 se realizé una valoracion econémica de un proyecto de generacion
fotovoltaica desde la perspectiva del Gerente General de una empresa que cotiza en el mercado
de valores, en donde buscé optimizar el rendimiento del uso del capital utilizando una
estructuracion de pasivos que minimice descalces innecesarios. Para ello se utilizaron 3 fuentes
de financiamiento distintas: un préstamo de un banco multilateral de crédito para financiar a
largo plazo, un préstamo del BICE para financiar gastos de corto plazo y la emisiéon de
Obligaciones Negociables para financiar a mediano y largo plazo.

Debido a que el proyecto requiere una gran inversion inicial, al principio se opt6 que el
financiamiento se encuentre disponible en su totalidad al comienzo del proyecto, dando como
resultado una TIR para el accionista del 16% con un indice de rentabilidad del 45%. Sin
embargo, este esquema adoptado no resultaba 6ptimo para las reales necesidades del proyecto,
ya que generaba la necesidad de aumentar el monto de financiamiento inicial para cubrir los
intereses de deuda durante la fase de construccion. A fin de optimizar los recursos, se opt6 por
diferir el lanzamiento de las Obligaciones Negociables que inicialmente estaban contempladas
al inicio del proyecto con un Gnico pago de capital al vencimiento en el 2027, para cuando se
requerian los fondos (a mitad de la fase de construccion), considerando la devolucion del capital
en dos cuotas iguales para los afios 2024 y 2026. Adicionalmente, se modifico la distribucién
de dividendos de manera de mejorar el VAN de los accionistas, resultando finalmente en una
TIR para el accionista de un 17,4% y un indice de rentabilidad de un 60%. Como anélisis
complementario, sobre para el financiamiento adoptado, se realizé un analisis de sensibilidad
en la tasa de financiamiento, elevandola un 1% para el total de la deuda contraida, lo cual genero
la necesidad de aumentar el monto de deuda inicial para cubrir la suba de intereses durante la
fase de construccion y provocd la necesidad de modificar la distribucién de dividendos
generando finalmente una disminucion de la TIR para el accionista en un 16,4% y una baja en

el indice de rentabilidad en aproximadamente un 11%.

Por otra parte, se analiz6 el impacto de las variaciones en parametros sensibles del proyecto
como el CAPEX, el precio de venta y la tasa de descuento adoptada. Es importante destacar,
que la rentabilidad del proyecto aumenta notablemente si se prevén precios superiores a los
licitados en las rondas RenovAr, una hip6tesis que tiene sentido si tenemos en cuenta los costos
actuales de compras conjuntas de energia y, por ende, los precios a los cuales los grandes

compradores de energia (grandes usuarios) estarian dispuestos a comprar el insumo debido a la
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normativa impuesta por la Ley 27.191, que les exige que el 8% de su consumo provenga de
fuentes renovables. El andlisis realizado evidencia que la rentabilidad del proyecto es muy
sensible a la tasa de financiacion y a los plazos, con lo que se concluye que el costo financiero
es uno de los condicionantes mas importantes a la rentabilidad de los proyectos de generacion

renovable fotovoltaica en Argentina.

El marco regulatorio, politico y econémico es un factor decisivo. En un sector en el que los
activos en los que debe invertirse son de un monto cuantioso, tienen larga vida Util, requieren
tiempos de desarrollo prolongados de sus proyectos, y son totalmente especificos del sector, los
riesgos para las empresas que invierten son muy grandes y es una tarea compleja obtener
financiamiento para esos proyectos. Por lo tanto, debe ser un punto central de la regulacién y de
la politica energética, generar los instrumentos para limitar los riesgos y reducir los costos de
modo que se hagan posible las inversiones. Se deben incorporar mayores incentivos a las
empresas para que estas alcancen los objetivos establecidos, asegurando inversiones en

infraestructura, expansion y mejora de calidad del sistema.

Como posibles lineas de investigacion futuras, creo importante que deberia analizarse la
capacidad de transporte del sistema eléctrico y el plan de inversiones futuras de lineas de alta
tension para el despacho de energia, de forma de analizar el impacto y la necesidad de inversion
a fin de que el crecimiento de la infraestructura eléctrica acompafie el crecimiento de la oferta y
demanda del sistema. Asimismo, debido al grado de sensibilidad del precio de venta de energia
y teniendo en consideracion las politicas econdémicas actuales, donde hay control de precios y
cepo cambiario, se deberia analizar cual seria el impacto en una eventual pesificacion de las

tarifas de energia eléctrica ajustadas por alguna otra variable, como la inflacién.

Por ultimo, es imprescindible disefiar tarifas que permitan que la demanda participe mas
activamente del mercado y de fomentar el ahorro en el consumo eléctrico a partir de tarifas
gue den las sefiales adecuadas. El potencial es muy grande, ya se dieron los primeros pasos del
proceso con la Ley 27.191 y los programas de fomento como el RenovAr, sin embargo, el
desafio continda. Debemos desarrollar los grandes recursos energéticos gque poseemos
promoviendo la inversion privada nacional e internacional bajo condiciones de transparencia y

competencia.
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Modelo Financiero para Proyectos Solares Fotovoltaicos

Estructura del Préstamo

Inversion

MWs Instalados 20
Inversién Equipos - Precio por MW instalado (USD) 704.751
IVA Inversion Equipos 21%
Inversion Total (Sin IVA) 14.095.026
Inversion Total (Con IVA) 17.054.981
Intereses Durante la Construccion (IDC) 1.740.000
Cuenta de Reserva (2 periodos de interés) 497.143
WK 200.000
Inversion Total 19.492.124
Estructura de Capital

Equity/Inversion Total 30%
Deuda/Inversion Total 70%
Monto Equity (USD) 5.847.637
Monto Deuda BM (USD) 6.944.487
Monto Deuda BICE (USD) 200.000
Monto Deuda ON (USD) 6.500.000
Estimado IDC 1.734.685
Deuda BM: Plazo (Afios - incluye gracia) 8
Deuda BM: Plazo de Construccidn (trimestres) 7
Deuda BM: TNA (Capitalizacién Trimestral) 10%
Deuda BICE: Plazo (meses) 36
Deuda BICE: TNA (Capitalizacién Mensual) 30%
Deuda ON: Plazo de devolucién (Afios) 6
Deuda ON: TNA (Pago de intereses trimestral) 7%
Operativos

MW contratados 20
0&M Costos (USD/MWh) 6,5
Precio Ofertado Energia (USD/MWh) 55
Disponibilidad 99%
Factor de Capacidad 35%
MW Generados (MW Afo) 60.707
D&A (% Anual sobre valor Activos) 5%
Energia Generada P50

Factor Incentivo 1
Impuestos

11GG 30%

TIR Activo 16,3%
TIR Equity 17,4%
TREMA 12%
Componente Nacional 38%
VAN FDFA 3.887.766
VAN FDFAcc 3.485.827
P50/P75/P90

1=Con FI / 0=Sin FI




Modelo Financiero para Proyectos Solares Fotovoltaicos

Site Caracterization

1) Caracteristicas principales de la instalacién Solar

Potencia 20000 kW
Potencia Panel 400|W
Cantidad de Paneles 50.000
Eficiencia Panel 35%
Area del panel 2,01{m2
Area Total 100500| m2
Grados de Inclinacién -25
Pérdidas Técnicas 14,3%
Conversion Fotovoltaica 9,1%
Eléctricas 3,8%
Operacionales 1,4%

2) Irradiacién Solar

Mes Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre | Octubre Noviembre | Diciembre Z‘:‘EI
Dias B 28 il 30 il 30 31 31 30 31 30 B
Dia Representativo | (Wh/m2/dia) 5704 5747 5524 5114 4431 4602 4790 5741 5822 5919 5794 5538 5394
Mes Completo | (Wh/m2/mes) 176837 160912 171259 153416 137364 138050 148476 177982 174659 183502 173806 171670 163994
Promedio Mensual 91271 83330 88392 79265 70898 71326 76633 91862 90240 94711 89800 88604 84694
3) Energia P50
Generacién Generacién
Mes Wh/m2/mes Paneles Eléctrica
(kWh/mes) (kWh/mes)
Enero 176.837 6.220.256 5.330.759
Febrero 160.912 5.660.092 4.850.699
Marzo 171.259 6.024.041 5.162.603
Abril 153.416 5.396.422 4.624.733
Mayo 137.364 4.831.782 4.140.837
Junio 138.050 4.855.912 4.161.517
Julio 148.476 5.222.635 4.475.798
Agosto 177.982 6.260.506 5.365.253
ptiemt 174.659 6.143.627 5.265.089
Octubre 183.502 6.454.670 5.531.652
Noviembre 173.806 6.113.614 5.239.367
Diciembre 171.670 6.038.480 5.174.977
Total 1.967.933 69.222.037 59.323.285
4) Generacion Solar
MWh
Degradacion
Ao Degradacién Paneles e P50 P75 Pgo P95 P99 FC (PS0)
Planta Incertidumbre
Anual
1 0,00% 5,00% 59323,3 57321,12 55520,66 | 54444,83 | 52423,99 0,34
2 0,50% 5,00% 59026,7 57034,52 | 55243,06 | 54172,61 | 52161,87 0,34
3 0,50% 5,00% 58731,5 56749,35 54966,84 | 53901,75 | 51901,06 0,34
4 0,50% 5,00% 58437,9 56465,60 | 54692,01 | 53632,24 | 51641,55 0,33
5 0,50% 5,00% 58145,7 56183,27 | 54418,55 | 53364,08 | 51383,34 0,33
6 0,50% 5,00% 57855,0 55902,36 | 54146,46 | 53097,26 | 51126,43 0,33
7 0,50% 5,00% 57565,7 55622,84 | 53875,72 | 52831,77 | 50870,80 0,33
8 0,50% 5,00% 57277,9 55344,73 | 53606,35 | 52567,61 | 50616,44 0,33
9 0,50% 5,00% 56991,5 55068,01 53338,31 | 52304,77 | 50363,36 0,33
10 0,50% 5,00% 56706,5 54792,67 | 53071,62 | 52043,25 | 50111,54 0,32
11 0,50% 5,00% 56423,0 54518,70 | 52806,26 | 51783,03 | 49860,99 0,32
12 0,50% 5,00% 56140,9 54246,11 | 52542,23 | 51524,12 | 49611,68 0,32
13 0,50% 5,00% 55860,2 53974,88 | 52279,52 | 51266,50 | 49363,62 0,32
14 0,50% 5,00% 55580,9 53705,00 | 52018,12 | 51010,17 | 49116,80 0,32
15 0,50% 5,00% 55303,0 53436,48 | 51758,03 | 50755,11 | 48871,22 0,32
16 0,50% 5,00% 55026,4 53169,30 | 51499,24 | 50501,34 | 48626,86 0,31
17 0,50% 5,00% 54751,3 52903,45 51241,75 | 50248,83 | 48383,73 0,31
18 0,50% 5,00% 54477,5 52638,93 | 50985,54 | 49997,59 | 4814181 0,31
19 0,50% 5,00% 54205,2 52375,74 | 50730,61 | 49747,60 | 47901,10 0,31
20 0,50% 5,00% 53934,1 52113,86 | 50476,96 | 49498,86 | 47661,60 0,31
Promedio Annual 0,48% 5,00% 56588,20 54678,35 | 52960,89 | 51934,67 | 50006,99 0,32
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CAPEX

1) Inversién en CAPEX

Item Monto % de Total Tasa de IVA Monto Monto total IVA
IVA Inc.
Costos Contrataciones
Estudios e Inscripcion en el RENPER
1 |Terrenoy Estudios de factibilidad usb 300.000 2,1% 21% 63.000 363.000
Terreno
Estudio del Recurso usb
Ingenieria basica de anteproyecto usD
Memoria Descriptiva usb
Estudios Eléctricos Etapa | usD
Estudio de Impacto Ambiental usD
Documentacion legal y certificaciones usD
2 |Inscripcién en el RENPER usb 4.000 0,0% 21% 840 4.840
Construccion Planta de Generacion Electrica FV
Capacidad Instalada 20 MW
Costo de Planta Fotovoltaica Solar por MW usD 689.551
Planta Fotovoltaica Solar usb 13.791.026 97,8% 21% 2.896.115 16.687.141
3 |Movimiento de Tierras, preparacion de terreno usb 128.820 0,9% 21% 27.052 155.872
4 |Infraestructura usb 1.120.508 7,9% 21% 235.307 1.355.815
5 |Estructuras de Soporte de médulos usb 1.920.146 13,6% 21% 403.231 2.323.377
6 |Montaje de médulos usb 6.464.589 45,9% 21% 1.357.564 7.822.152
7 |Instalacién de Inverters usb 107.225 0,8% 21% 22.517 129.742
8 |Instalacidn Eléctrica usb 1.783.432 12,7% 21% 374.521 2.157.952
9 |Conexidon a Red usb 127.320 0,9% 21% 26.737 154.057
10 |Sistema de Seguridad y Vigilancia usD 25.000 0,2% 21% 5.250 30.250
11 [Sistemas de Monitorizacion usb 430.284 3,1% 21% 90.360 520.644
12 |Pruebas y puesta en marcha usD 62.551 0,4% 21% 13.136 75.686
13 |Ingenieria, gestion y coordinacion de obra usD 1.200.000 85% 21% 252.000 1.452.000
14 [Supervision de Obra usb 421.151 3,0% 21% 88.442 509.593
Fondo de cobertura frente a incidentes
Total Costos Construccion Planta usb 13.791.026 97,8% n.a. 2.896.115 16.687.141
Presupuesto Total Desarrollo UsD 14.095.026 100,0% n.a. 2.959.955 17.054.981
Costo por MW instalado usD 704.751 147.998 852.749
2) Componente Nacional Declarado
Item Moneda Monto Monto aplica CND (%)
1 |Estudios de factibilidad usb 300.000 - 0%
2 |Inscripcion en el RENPER usb 4.000 - 0%
3 |Movimiento de Tierras, preparacion de terreno usD 128.820 - 0%
4 |Infraestructura usb 1.120.508 1.120.508 20%
5 |Estructuras de Soporte de modulos usD 1.920.146 1.920.146 50%
6 |Montaje de mddulos usD 6.464.589 - 0%
7 |Instalacion de Inverters usb 107.225 - 0%
8 |Instalacion Eléctrica usD 1.783.432 - 0%
9 |Conexion a Red usD 127.320 127.320 80%
10 |Sistema de Seguridad y Vigilancia usD 25.000 25.000 20%
11 |Sistemas de Monitorizacion usb 430.284 430.284 20%
12 |Pruebasy puesta en marcha usD 62.551 - 0%
13 |Ingenieria, gestion y coordinacion de obra usD 1.200.000 - 0%
14 |Supervision de Obra USsD 421.151 - 0%
Total 3.623.259 38% 0
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Cronograma del Proyecto

1) Cronograma de actividades

Duracién

Item Inicio Fin (meses) S 3 § g E o § E E 3 g r:' ]
g g g 2 5 s g 5 g E E 2 g
Estudios e Inscripcion en el RENPER
1 Terreno y Estudios de factibilidad sep-20 ene-21 5 —
2 Inscripcion en el RENPER ene-21 ene-21 1
Construccion
Planta de Generacion Electrica
3 Movimiento de Tierras, preparacion de terreno ene-21 ene-21 1
4 Infraestructura feb-21 may-21 4
5 Estructuras de Soporte de médulos jun-21 ago-21 3
6 Montaje de mddulos ago-21 feb-22 7
7 Instalacién de Inverters feb-22 mar-22 2
8 Instalacion Eléctrica ago-21 mar-22 8 _
9 Conexion a Red ene-22 jun-22 6
10 Sistema de Seguridad y Vigilancia jun-22 jul-22 2
11 Sistemas de Monitorizacién may-22 jul-22 3
12 Pruebas y puesta en marcha jul-22 sep-22 3
14 Supervision de Obra ene-21 sep-22 21
Duracién total desarrollo y contruccion sep20  sep22 x
Produccién oct-22 dic-42 241
2) Cronograma de pagos
Item Inicio Fin % de Pago S S S S 3 g :“- g E g a b~ g
g8 4 3 £ 2 £ 5 e ] g
Estudios e Inscripcion en el RENPER
1 Terreno y Estudios de factibilidad sep-20 ene-21 100% 100%
2 Inscripcion en el RENPER ene-21 ene-21 100% 100%
Construccion
Planta de Generacion Electrica
3 Movimiento de Tierras, preparacion de terreno ene-21 ene-21 100% 100%
4 Infraestructura feb-21 may-21 100% 25% 25% 25% 25%
5 Estructuras de Soporte de médulos jun-21 ago-21 100% 33% 33% 33%
6 Montaje de mddulos ago-21 feb-22 100% 14% 14%
7 Instalacién de Inverters feb-22 mar-22 100%
8 Instalacion Eléctrica ago-21 mar-22 100% 13% 13%
9 Conexion a Red ene-22 jun-22 100%
10 Sistema de Seguridad y Vigilancia jun-22 jul-22 100%
11 Sistemas de Monitorizacién may-22 jul-22 100%
12 Pruebas y puesta en marcha jul-22 sep-22 100%
13 Ingenieria, gestion y coordinacion de obra ene-21 sep-22 100% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
14 Supervision de Obra ene-21 sep-22 100% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Total 510.018  357.325  357.325  357.325  357.325  717.246  717.246 1.863.688 1.223.639

0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,62% 2,54% 2,54% 2,54% 2,54% 5,09% 5,09% 13,22% 8,68%



Modelo Financiero para Proyectos Solares Fotovoltaicos
Cronograma del Proyecto

1) Cronograma de actividades

Duracién

Item Inicio Fin (meses) 5 E b~ E q E 8 E ] N
5 3 2 g r = 5 ] £ 3
=) < k=] ] L £ © £ 2 3
Estudios e Inscripcion en el RENPER
1 Terreno y Estudios de factibilidad sep-20 ene-21 5}
2 Inscripcion en el RENPER ene-21 ene-21 1
Construccion
Planta de Generacion Electrica
3 Movimiento de Tierras, preparacion de terreno ene-21 ene-21 1
4 Infraestructura feb-21 may-21 4
5 Estructuras de Soporte de médulos jun-21 ago-21 3
6 Montaje de mddulos ago-21 feb-22 7
7 Instalacién de Inverters feb-22 mar-22 2
8 Instalacion Eléctrica ago-21 mar-22 8
9 Conexion a Red ene-22 jun-22 6
10 Sistema de Seguridad y Vigilancia jun-22 jul-22 2
11 Sistemas de Monitorizacién may-22 jul-22 3
12 Pruebas y puesta en marcha jul-22 sep-22 3
13 Ingenieria, gestion y coordinacion de obra ene-21 sep-22 21
14 Supervision de Obra ene-21 sep-22 21
Duracién total desarrollo y contruccién sep-20 sep-22 25
Produccién oct-22 dic-42 241
2) Cronograma de pagos
Item Inicio Fin % de Pago q 3 - N N A N N 8 N
% g 2 g 2 8 5 g < 3
=) c T ] L £ © £ El El
Estudios e Inscripcion en el RENPER
1 Terreno y Estudios de factibilidad sep-20 ene-21 100%
2 Inscripcion en el RENPER ene-21 ene-21 100%
Construccion
Planta de Generacion Electrica
3 Movimiento de Tierras, preparacion de terreno ene-21 ene-21 100%
4 Infraestructura feb-21 may-21 100%
5 Estructuras de Soporte de médulos jun-21 ago-21 100%
6 Montaje de médulos ago-21 feb-22 100% 14% 14% 14% 14% 14%
7 Instalacién de Inverters feb-22 mar-22 100% 50% 50%
8 Instalacion Eléctrica ago-21 mar-22 100% 13% 13% 13% 13% 13% 13%
9 Conexion a Red ene-22 jun-22 100% 17% 17% 17% 17% 17% 17%
10 Sistema de Seguridad y Vigilancia jun-22 jul-22 100% 50% 50%
11 Sistemas de Monitorizacién may-22 jul-22 100% 33% 33% 33%
12 Pruebas y puesta en marcha jul-22 sep-22 100% 33%
13 Ingenieria, gestion y coordinacion de obra ene-21 sep-22 100% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
14 Supervision de Obra ene-21 sep-22 100% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Total 1.223.639 1.223.639 1.223.639 1.244.859 1.298.472 374.959 98.418 241.846 254.346 253.976

8,68% 8,68% 8,68% 8,83% 9,21% 2,66% 0,70% 1,72% 1,80% 1,80%
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Cronograma del Proyecto

1) Cronograma de actividades

. . Duracién o0 < wn © ~N ] a
Item Inicio Fin 8 ] N N ~ o 8 o I = I o
(meses) iy iy E L o « « « « « « «
g g ] 2 £
Estudios e Inscripcion en el RENPER
1 Terreno y Estudios de factibilidad sep-20 ene-21 5}
2 Inscripcion en el RENPER ene-21 ene-21 1
Construccion
Planta de Generacion Electrica
3 Movimiento de Tierras, preparacion de terreno ene-21 ene-21 1
4 Infraestructura feb-21 may-21 4
5 Estructuras de Soporte de médulos jun-21 ago-21 3
6 Montaje de mddulos ago-21 feb-22 7
7 Instalacién de Inverters feb-22 mar-22 2
8 Instalacion Eléctrica ago-21 mar-22 8
9 Conexion a Red ene-22 jun-22 6
10 Sistema de Seguridad y Vigilancia jun-22 jul-22 2
11 Sistemas de Monitorizacién may-22 jul-22 3
12 Pruebas y puesta en marcha jul-22 sep-22 3
13 Ingenieria, gestion y coordinacion de obra ene-21 sep-22 21
14 Supervision de Obra ene-21 sep-22 21
Duracién total desarrollo y contruccién sep-20 sep-22 25 _
Produccién oct-22 dic-42 201 |
2) Cronograma de pagos
[y < wn o ~ -] N
Item Inicio Fin % de Pago o N ~ o ~ o o o o o o o
¥ g 8 2 3
Estudios e Inscripcion en el RENPER
1 Terreno y Estudios de factibilidad sep-20 ene-21 100%
2 Inscripcion en el RENPER ene-21 ene-21 100%
Construccion
Planta de Generacion Electrica
3 Movimiento de Tierras, preparacion de terreno ene-21 ene-21 100%
4 Infraestructura feb-21 may-21 100%
5 Estructuras de Soporte de médulos jun-21 ago-21 100%
6 Montaje de mddulos ago-21 feb-22 100%
7 Instalacién de Inverters feb-22 mar-22 100%
8 Instalacion Eléctrica ago-21 mar-22 100%
9 Conexion a Red ene-22 jun-22 100%
10 Sistema de Seguridad y Vigilancia jun-22 jul-22 100%
11 Sistemas de Monitorizacién may-22 jul-22 100%
12 Pruebas y puesta en marcha jul-22 sep-22 100% 33% 33%
13 Ingenieria, gestion y coordinacion de obra ene-21 sep-22 100% 5% 5%
14 Supervision de Obra ene-21 sep-22 100% 5% 5%
Total 98.048 98.048
0,70% 0,70%
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Cronograma del Proyecto

1) Cronograma de actividades

Duracio’n (=] - o~ o0 < un o ~ -] =] (=] - o~
Item Inicio Fin 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 S S S
(meses) « « « « « « « « « « « « «
Estudios e Inscripcion en el RENPER
1 Terreno y Estudios de factibilidad sep-20 ene-21 5}
2 Inscripcion en el RENPER ene-21 ene-21 1
Construccion
Planta de Generacion Electrica
3 Movimiento de Tierras, preparacion de terreno ene-21 ene-21 1
4 Infraestructura feb-21 may-21 4
5 Estructuras de Soporte de médulos jun-21 ago-21 3
6 Montaje de mdédulos ago-21 feb-22 7
7 Instalacién de Inverters feb-22 mar-22 2
8 Instalacion Eléctrica ago-21 mar-22 8
9 Conexion a Red ene-22 jun-22 6
10 Sistema de Seguridad y Vigilancia jun-22 jul-22 2
11 Sistemas de Monitorizacién may-22 jul-22 3
12 Pruebas y puesta en marcha jul-22 sep-22 3
13 Ingenieria, gestion y coordinacion de obra ene-21 sep-22 21
14 Supervision de Obra ene-21 sep-22 21
Duracién total desarrollo y contruccién sep-20 sep-22 25
Produccién oct-22 dic-42 21—
2) Cronograma de pagos
(=] - o [ < un o ~ ] [ (=] - o~
Item Inicio Fin % de Pago ] o 9 o o [ ] [ ] o b b b3
~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N
Estudios e Inscripcion en el RENPER
1 Terreno y Estudios de factibilidad sep-20 ene-21 100%
2 Inscripcion en el RENPER ene-21 ene-21 100%
Construccion
Planta de Generacion Electrica
3 Movimiento de Tierras, preparacion de terreno ene-21 ene-21 100%
4 Infraestructura feb-21 may-21 100%
5 Estructuras de Soporte de médulos jun-21 ago-21 100%
6 Montaje de mdédulos ago-21 feb-22 100%
7 Instalacién de Inverters feb-22 mar-22 100%
8 Instalacion Eléctrica ago-21 mar-22 100%
9 Conexion a Red ene-22 jun-22 100%
10 Sistema de Seguridad y Vigilancia jun-22 jul-22 100%
11 Sistemas de Monitorizacién may-22 jul-22 100%
12 Pruebas y puesta en marcha jul-22 sep-22 100%
13 Ingenieria, gestion y coordinacion de obra ene-21 sep-22 100%
14 Supervision de Obra ene-21 sep-22 100%

Total
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Estados Financieros

Aio 2021 2021 2021 2021 2022 2022 2022 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042
Produccion 1Q 2Q 3Q aQ 1Q 2Q 3Q aQ

Precio de la Energia

Precio de venta 55,00 55,00 55,00 55,00 55,00 55,00 55,00 55,00 55,00 55,00 55,00 55,00 55,00 55,00 55,00 55,00 55,00 55,00 55,00 55,00 55,00
Factor incentivo 1,20 1,20 1,15 1,15 1,15 1,15 1,10 1,10 1,10 1,05 1,05 1,05 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,90 0,90 0,90 0,80
Factor de ajuste 1,02 1,02 1,03 1,05 1,07 1,09 1,11 1,13 1,15 1,16 1,18 1,20 1,23 1,25 1,27 1,29 1,31 1,33 1,36 1,38 1,40
Precio de venta final (USD/MWh) 67,13 67,13 65,43 66,55 67,68 68,83 66,97 68,11 69,27 67,26 68,40 69,57 67,39 68,54 69,71 70,90 72,11 66,01 67,14 68,28 61,73
Energia generada (MWh) 15.946 59.323 59.027 58.732 58.438 58.146 57.855 57.566 57.278 56.991 56.707 56.423 56.141 55.860 55.581 55.303 55.026 54.751 54.478 54.205 53.934
EERR

Ventas 1.070.432 3.982.289 3.861.867 3.908.309 3.955.299 4.002.457 3.874.399 3.920.851 3.967.780 3.832.998 3.879.002 3.925.427 3.783.417 3.828.711 3.874.681 3.921.007 3.967.984 3.614.038 3.657.451 3.701.145 3.329.462
0o&M 103.649 385.601 383.673 381.755 379.846 377.947 376.057 374177 372.306 370.445 368.592 366.749 364.916 363.091 361.276 359.469 357.672 355.883 354.104 352.334 350.572
Imp DDCC 14.696 17.183 45.655 44.051 35.019 7.135 5.401 12.845 47.787 46.342 46.900 47.464 48.029 46.493 47.050 47.613 45.996 46.548 47.105 45.401 45.945 46.496 47.052 47.616 43.368 43.889 44.414 39.954
EBITDA -14.696 -17.183 -45.655 -44.051 -35.019 -7.135 -5.401 953.938 3.548.900 3.431.851 3.479.654 3.527.989 3.576.481 3.451.849 3.499.623 3.547.861 3.416.558 3.463.861 3.511.572 3.373.100 3.419.676 3.466.909 3.514.486 3.562.696 3.214.786 3.259.458 3.304.397 2.938.937
D&A 189.209 756.835 756.835 756.835 756.835 756.835 756.835 756.835 756.835 756.835 756.835 756.835 756.835 756.835 756.835 756.835 756.835 756.835 756.835 756.835 567.626
EBIT -14.696 -17.183 -45.655 -44.051 -35.019 -7.135 -5.401 764.730 2.792.065 2.675.016 2.722.819 2.771.154 2.819.646 2.695.014 2.742.789 2.791.026 2.659.723 2.707.026 2.754.738 2.616.265 2.662.841 2.710.074 2.757.651 2.805.861 2.457.951 2.502.623 2.547.562 2.371.310
Intereses 14.406 12.350 10.479 122.582 121.121 119.817 118.645 291.199 1.069.178 958.475 626.808 522.641 190.973 69.445 - - - - - - - - - - - - - -
EBT -29.102 -29.533 -56.134 -166.633 -156.141 -126.952 -124.046 473.530 1.722.887 1.716.541 2.096.011 2.248.514 2.628.672 2.625.569 2.742.789 2.791.026 2.659.723 2.707.026 2.754.738 2.616.265 2.662.841 2.710.074 2.757.651 2.805.861 2.457.951 2.502.623 2.547.562 2.371.310
IIGG - - - - - - - - 452.777 514.962 628.803 674.554 788.602 787.671 822.837 837.308 797.917 812.108 826.421 784.880 798.852 813.022 827.295 841.758 737.385 750.787 764.269 711.393

%Tax Efectivo 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
Net Income -29.102 -29.533 -56.134 -166.633 -156.141 -126.952 -124.046 473.530  1.270.110  1.201.579  1.467.208  1.573.960 1.840.071  1.837.899  1.919.952  1.953.718  1.861.806  1.894.919  1.928.316  1.831.386  1.863.988  1.897.052  1.930.356  1.964.103  1.720.566  1.751.836  1.783.294  1.659.917
Deuda BM
Préstamo 6.944.487
Saldo Inicial Deuda 6.944.487 6.944.487 6.944.487 6.944.487 6.944.487 6.944.487 6.944.487 6.944.487 6.597.263 5.555.590 4.513.916 3.472.243 2.430.570 1.388.897 - - - - - - - - - - - - - -
Pago Capital - - - - - - - 347.224 1.041.673 1.041.673 1.041.673 1.041.673 1.041.673 1.388.897 - -

% Pago Capital 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 5% 15% 15% 15% 15% 15% 20% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Saldo Final de Deuda 6.944.487 6.944.487 6.944.487 6.944.487 6.944.487 6.944.487 6.944.487 6.597.263 5.555.590 4.513.916 3.472.243 2.430.570 1.388.897 - - - - - - - - - - - - - - -
Interés 173.612 173.612 173.612 173.612 173.612 173.612 173.612 607.643 503.475 399.308 295.141 190.973 69.445 - - - - - - - - - - - - - -
Deuda BICE
Préstamo 200.000
Saldo Inicial Deuda 200.000 173.616 147.556 124.682 104.444 86.410 70.240 55.658 42.442 - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Pago Capital 16.872 17.759 15.566 13.756 12.245 10.969 9.883 8.951 42.442 - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Diferencia por TC - 9.512 8.301 7.307 6.482 5.789 5.201 4.699 4.266

% Pago Capital 8% 14% 12% 11% 9% 8% 8% 7% 23% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Saldo Final de Deuda 183.128 155.857 131.990 110.926 92.199 75.441 60.357 46.708 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Interés 14.406 12.350 10.479 8.832 7.371 6.067 4.895 3.837 6.535 - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Deuda ON
Préstamo 6.500.000 -

Saldo Inicial Deuda - - - 6.500.000 6.500.000 6.500.000 6.500.000 6.500.000 6.500.000 6.500.000 3.250.000 3.250.000 - - - - - - - - - - - - - - - -
Pago Capital - - - - - - - - - 3.250.000 - 3.250.000 - - - - - - - - - - - - - - - -

% Pago Capital 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 50% 0% 50% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Saldo Final de Deuda - - - 6.500.000 6.500.000 6.500.000 6.500.000 6.500.000 6.500.000 3.250.000 3.250.000 - - - - - - - - - - - - - - - - -
Interés - - - 113.750 113.750 113.750 113.750 113.750 455.000 455.000 227.500 227.500 - - - - - - - - - - - - - - - -
Ratios
Deuda/EBITDA 3,4 0,8 0,6 0,5 0,2 0,1 - - - - - - - - - - - - - - -
EBITDA/Intereses 33 33 3,6 5,6 6,8 18,7 - - - - - - - - - - - - - - -
DSCR 10 2,0 11 2,6 1,2 31 - - - - - - - - - - - - - - -
IVA
IVA Crédito Construccion -257.180 -300.698 -798.960 -770.893 -612.841 -124.868 -94.515 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
IVA Débito Operativo -224.791 -836.281 -810.992 -820.745 -830.613 -840.516 -813.624 -823.379 -833.234 -804.930 -814.590 -824.340 -794.518 -804.029 -813.683 -823.411 -833.277 -758.948 -768.065 -777.240 -699.187
Saldo IVA 257.180 557.878 1.356.839 2.127.731 2.740.572 2.865.440 2.959.955 2.735.165 1.898.884 1.087.892 267.147 - - - - - - - - - - - - - - - - -
Flujo IVA -257.180 -300.698 -798.960 -770.893 -612.841 -124.868 -94.515 224.791 836.281 810.992 820.745 267.147 - - - - - - - - - - - - - - - -
EOAF
EBITDA -14.696 -17.183 -45.655 -44.051 -35.019 -7.135 -5.401 953.938 3.548.900 3.431.851 3.479.654 3.527.989 3.576.481 3.451.849 3.499.623 3.547.861 3.416.558 3.463.861 3.511.572 3.373.100 3.419.676 3.466.909 3.514.486 3.562.696 3.214.786 3.259.458 3.304.397 2.938.937
Intereses Pagados -14.406 -12.350 -10.479 -122.582 -121.121 -119.817 -118.645 -291.199 -1.069.178 -958.475 -626.808 -522.641 -190.973 -69.445 - - - - - - - - - - - - - -
IVA -257.180 -300.698 -798.960 -770.893 -612.841 -124.868 -94.515 224.791 836.281 810.992 820.745 267.147 - - - - - - - - - - - - - - - -
IIGG - - - - - - - - -452.777 -514.962 -628.803 -674.554 -788.602 -787.671 -822.837 -837.308 -797.917 -812.108 -826.421 -784.880 -798.852 -813.022 -827.295 -841.758 -737.385 -750.787 -764.269 -711.393
Flujo de fondos antes de CAPEX -286.282 -330.231 -855.094 -937.526 -768.982 -251.820 -218.561 887.530 2.863.226 2.769.406 3.044.788 2.597.941 2.596.905 2.594.733 2.676.787 2.710.553 2.618.641 2.651.753 2.685.151 2.588.221 2.620.823 2.653.887 2.687.191 2.720.938 2.477.401 2.508.671 2.540.129 2.227.544
CAPEX -1.224.667 -1.431.896 -3.804.574 -3.670.918 -2.918.290 -594.609 -450.072 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

% Ejecucion 8,69% 10,16% 26,99% 26,04% 20,70% 4,22% 3,19%

Activacion de Intereses - -173.612 -173.612 -173.612 -173.612 -173.612 -173.612 -173.612

Flujo de Inversién al CAPEX -1.224.667 -1.605.508 -3.978.186 -3.844.530 -3.091.902 -768.221 -623.684 -173.612 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Equity 5.847.637

Toma de Deuda 7.144.487 - - 6.500.000 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Cuenta de Reserva -497.143 - - - - - - - - - - - - - 497.143 - - - - - - - - - - - - -
Pago de Deuda -16.872 -27.271 -23.867 -21.064 -18.727 -16.758 -15.084 -360.874 -1.088.381 -4.291.673 -1.041.673 -4.291.673 -1.041.673 -1.388.897 - - - - - - - - - - - - - -
Flujo Financiero 12.478.109 -27.271 -23.867 6.478.936 -18.727 -16.758 -15.084 -360.874 -1.088.381 -4.291.673 -1.041.673 -4.291.673 -1.041.673 -1.388.897 497.143 - - - - - - - - - - - - -
Flujo Caja 10.967.160 -1.963.010 -4.857.148 1.696.881 -3.879.611 -1.036.800 -857.330 353.044 1.774.845 -1.522.267 2.003.115 -1.693.732 1.555.232 1.205.836 3.173.930 2.710.553 2.618.641 2.651.753 2.685.151 2.588.221 2.620.823 2.653.887 2.687.191 2.720.938 2.477.401 2.508.671 2.540.129 2.227.544
Saldo de Caja 10.967.160 9.004.150 4.147.003 5.843.883 1.964.273 927.473 70.144 423.188 2.198.033 675.765 2.678.880 985.149 2.540.381 3.746.217 6.920.147 9.630.700  12.249.341 14.901.094 17.586.246 20.174.466  22.795.290 25.449.176  28.136.367 30.857.305 33.334.705 35.843.376  38.383.505  40.611.048
Balance

Caja y Bancos 10.967.160 9.004.150 4.147.003 5.843.883 1.964.273 927.473 70.144 423.188 2.198.033 675.765 2.678.880 985.149 2.540.381 3.746.217 6.920.147 9.630.700 12.249.341 14.901.094 17.586.246  20.174.466  22.795.290  25.449.176  28.136.367  30.857.305 33.334.705 35.843.376  38.383.505 40.611.048
PP&E (property, plant, and equipme 1.224.667 2.830.175 6.808.361 10.652.891 13.744.793 14.513.015 15.136.699 15.121.102 14.364.267 13.607.432 12.850.597 12.093.763 11.336.928 10.580.093 9.823.258 9.066.423 8.309.588 7.552.753 6.795.918 6.039.083 5.282.248 4.525.413 3.768.578 3.011.743 2.254.908 1.498.073 741.238 173.612
Credito Fiscal 257.180 557.878 1.356.839 2.127.731 2.740.572 2.865.440 2.959.955 2.735.165 1.898.884 1.087.892 267.147 - - - - - - - - - - - - - - - - -
Cuenta de Reserva 497.143 497.143 497.143 497.143 497.143 497.143 497.143 497.143 497.143 497.143 497.143 497.143 497.143 497.143 - - - - - - - - - - - - - -
TOTAL ACTIVO 12.946.150 12.889.346 12.809.345 19.121.649 18.946.781 18.803.071 18.663.941 18.776.597 18.958.327 15.868.232  16.293.767 13.576.054 14.374.452  14.823.453  16.743.405 18.697.123  20.558.929 22.453.847 24.382.164  26.213.549  28.077.538 29.974.589 31.904.945 33.869.048 35.589.614 37.341.450 39.124.743  40.784.661
PASIVO 7.127.615 7.100.344 7.076.476  13.555.413  13.536.686  13.519.928 13.504.844  13.143.970  12.055.590 7.763.916 6.722.243 2.430.570 1.388.897 - - - - - - - - - - - - - - -
PN 5.818.535 5.789.003 5.732.869 5.566.236 5.410.095 5.283.143 5.159.097 5.632.627 6.902.737 8.104.316 9.571.524  11.145.484 12.985.554  14.823.453  16.743.405 18.697.123  20.558.929 22.453.847 24.382.164  26.213.549  28.077.538 29.974.589 31.904.945 33.869.048 35.589.614 37.341.450 39.124.743  40.784.661

CHECK



Modelo Financiero Proyectos Solar Fotovoltaico

Flujo de Fondos

Ano
FDFA

Net income

D&A
Intereses

Subtotal

Flujo de Inversion al CAPEX

FDFA

FDFAcc

Aportes de Capital

Saldo de Caja Estados financieros
Saldo de Caja antes de dividendos

Dividendos teodricos

Saldo de Caja después de dividendos

FDFAcc

TIR Activo 16,3%
TIR Accionista 17,4%
VAN FDFA $ 3.887.766
VAN FDFAcc $ 3.485.827

2021 2022 2023
-281.401 66.391 1.270.110
- 189.209 756.835
-159.817 -650.783 -1.069.178
-121.585 906.383 3.096.123
-10.652.891 -4.657.420 =
-10.774.476 -3.751.037 3.096.123
5.847.637 - -
5.843.883 423.188 2.198.033
5.843.883 423.188 1.798.033
400.000
23.188 1.798.033
-5.847.637 400.000 =
PR Activo 6,49
PR Acc 7,16
[IR Acc 60%|

2024

1.201.579
756.835
-958.475

2.916.889

2.916.889

675.765
275.765

275.765

2025

1.467.208
756.835
-626.808

2.850.851

2.850.851

2.678.880
2.278.880

500.000
1.778.880

500.000



Modelo Financiero Proyectos Solar Fotovoltaico

Flujo de Fondos

Afo 0
FDFA

Net income 1.573.960

D&A 756.835

Intereses -522.641
Subtotal 2.853.435
Flujo de Inversion al CAPEX -
FDFA 2.853.435
FDFAcc
Aportes de Capital -
Saldo de Caja Estados financieros 985.149

Saldo de Caja antes de dividendos 85.149
Dividendos tedricos -

Saldo de Caja después de dividendos 85.149
FDFAcc -
TIR Activo 16,3%

TIR Accionista 17,4%

VAN FDFA $ 3.887.766

VAN FDFAcc $ 3.485.827

2027

1.840.071
756.835
-190.973

2.787.879

2.787.879

2.540.381
1.640.381
1.500.000

140.381

1.500.000

2028

1.837.899
756.835
-69.445

2.664.178

2.664.178

3.746.217
1.346.217
1.200.000

146.217

1.200.000

2029

1.919.952
756.835

2.676.787

2.676.787

6.920.147
3.320.147
2.500.000

820.147

2.500.000

pLE])

1.953.718
756.835

2.710.553

2.710.553

9.630.700
3.530.700
2.500.000
1.030.700

2.500.000



Modelo Financiero Proyectos Solar Fotovoltaico
Flujo de Fondos

FDFA

Net income
D&A
Intereses

Subtotal

Flujo de Inversion al CAPEX

FDFA

FDFAcc

Aportes de Capital

Saldo de Caja Estados financieros
Saldo de Caja antes de dividendos

Dividendos teodricos

Saldo de Caja después de dividendos

FDFAcc

TIR Activo 16,3%
TIR Accionista 17,4%
VAN FDFA $ 3.887.766
VAN FDFAcc $ 3.485.827

2031

1.861.806
756.835

2.618.641

2.618.641

12.249.341
3.649.341
2.500.000
1.149.341

2.500.000

pLIEY]

1.894.919
756.835

2.651.753

2.651.753

14.901.094
3.801.094
2.500.000
1.301.094

2.500.000

2033

1.928.316
756.835

2.685.151

2.685.151

17.586.246
3.986.246
2.500.000
1.486.246

2.500.000

2034

1.831.386
756.835

2.588.221

2.588.221

20.174.466
4.074.466
2.500.000
1.574.466

2.500.000

2035

1.863.988
756.835

2.620.823

2.620.823

22.795.290
4.195.290
2.500.000
1.695.290

2.500.000



Modelo Financiero Proyectos Solar Fotovoltaico
Flujo de Fondos

FDFA
Net income
D&A
Intereses

Subtotal

Flujo de Inversion al CAPEX

FDFA

FDFAcc

Aportes de Capital

Saldo de Caja Estados financieros
Saldo de Caja antes de dividendos

Dividendos teodricos

Saldo de Caja después de dividendos

FDFAcc

TIR Activo 16,3%
TIR Accionista 17,4%
VAN FDFA $ 3.887.766
VAN FDFAcc $ 3.485.827

pLE]S

1.897.052
756.835

2.653.887

2.653.887

25.449.176
4.349.176
2.500.000
1.849.176

2.500.000

2037

1.930.356
756.835

2.687.191

2.687.191

28.136.367
4.536.367
3.000.000
1.536.367

3.000.000

2038

1.964.103
756.835

2.720.938

2.720.938

30.857.305
4.257.305
3.000.000
1.257.305

3.000.000

pLOEL)

1.720.566
756.835

2.477.401

2.477.401

33.334.705
3.734.705
3.000.000

734.705

3.000.000

2040

1.751.836
756.835

2.508.671

2.508.671

35.843.376
3.243.376
3.000.000

243.376

3.000.000



Modelo Financiero Proyectos Solar Fotovoltaico
Flujo de Fondos

Ao o4 2042

FDFA
Net income 1.783.294 1.659.917
D&A 756.835 567.626
Intereses - -
Subtotal 2.540.129 2.227.544
Flujo de Inversion al CAPEX - -
FDFA 2.540.129 2.227.544
FDFAcc
Aportes de Capital - -
Saldo de Caja Estados financieros 38.383.505 40.611.048
Saldo de Caja antes de dividendos 2.783.505 2.511.048
Dividendos tedricos 2.500.000 2.511.048
Saldo de Caja después de dividendos 283.505 -
FDFAcc 2.500.000 2.511.048
TIR Activo 16,3%
TIR Accionista 17,4%
VAN FDFA $ 3.887.766
VAN FDFAcc $ 3.485.827




Modelo Financiero Proyectos Solar Fotovoltaico

Factores de Ajuste

FACTOR DE AJUSTE

FACTOR DE INCENTIVO

Ao de Produccién | Precio Anual
1 1,0171
2 1,0344
3 1,0521
4 1,0701
5 1,0883
6 1,1069
7 1,1258
8 1,145
9 1,1646
10 1,1845
11 1,2047
12 1,2253
13 1,2462
14 1,2675
15 1,2891
16 1,3111
17 1,3335
18 1,3563
19 1,3794
20 1,403

Afo Factor de Incentivo
2022 1,20
2023 1,20
2024 1,15
2025 1,15
2026 1,15
2027 1,15
2028 1,10
2029 1,10
2030 1,10
2031 1,05
2032 1,05
2033 1,05
2034 1,00
2035 1,00
2036 1,00
2037 1,00
2038 1,00
2039 0,90
2040 0,90
2041 0,90
2042 0,80






