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“El proyecto ideal no existe, existe la oportunidad de realizar una aproximacion.’

Paul Mendes Da Rocha



Trabajo Final 2021-2022 — Maestria en Finanzas (UTDT) Spagnoletta, Candela

Agradecimientos

Gracias a mi tutor, Diego laccarino, por aconsejarme y orientarme en la elaboracion de este trabajo.

Al extraordinario cuerpo de profesores de la Universidad Torcuato Di Tella, que me ha nutrido de
conocimientos a lo largo de la Maestria en Finanzas.

A las personas que me han escuchado, aconsejado y motivado: Liliana, Federico, Antonella, Sofia.

A mis padres, por apoyarme y ensefiarme que, si uno es capaz de sofiarlo, es capaz de lograrlo.



Trabajo Final 2021-2022 — Maestria en Finanzas (UTDT) Spagnoletta, Candela

Abstract

Cuando valuamos un proyecto de inversion mediante el método de Flujo de Fondos Descontado, las
primeras métricas que tendemos a utilizar son el Valor Actual Neto (VAN) y la Tasa Interna de Retorno
(TIR). Ambas nos permiten definir la viabilidad del proyecto y armar un ranking entre distintas opciones.
Mientras que el VAN se enfoca en la ganancia neta del proyecto de inversion, la TIR nos arroja un
porcentaje de rentabilidad de la misma inversion.

En la Industria energética no basta con mirar estas dos métricas, sino que es importante también tener
en cuenta la energia generada dada la diversidad de tecnologias de generacién que existen y la capacidad
de cada energia. Por esta razon, se comenz6 a utilizar una métrica mas completa y eficaz para parametrizar
y comparar proyectos. Este indicador, conocido como LCOE (Levelized Cost of Energy o Costo Nivelado
de la Energia), permite calcular el precio breakeven al que se requiere vender la electricidad generada por
el activo para compensar los costos totales de produccién durante su vida util.

En el presente trabajo se pretende desafiar las limitaciones que métricas como el VAN y la TIR
presentan, concluyendo primeramente que el LCOE es un nuevo enfoque mas completo y preciso para
valuar proyectos de energia. Asimismo, se desarrollaran los posibles analisis producto de este nuevo
indicador, para finalmente estudiar la situacion de Argentina con calculos propios.

A partir de este ultimo analisis, se concluye que se ha observado una considerable sensibilidad en el
LCOE de Argentina frente a cambios en el costo de transmisién. Por lo que es importante no solo tener en
cuenta factores financieros a la hora de realizar una inversion de energia, sino también factores como la
ubicacion de la planta de generacion. Este Ultimo analisis seria dificultoso de concluir a partir de métricas
como el VAN y la TIR que no tienen en consideracién los factores de capacidad de las plantas.
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1. Introduccion

Cada vez que valuamos un proyecto buscamos proyectar el mismo a lo largo del tiempo con el fin de
poder determinar si la inversion inicial seré rentable. La metodologia més utilizada en materia de valuacion
es el Flujo de Fondos descontados, que asimismo nos facilita la medicidn de ciertas métricas de rentabilidad.

Las métricas cominmente empleadas para determinar la viabilidad de un proyecto son el Valor Actual
Neto y la Tasa Interna de Retorno. El primer indice arroja el valor de todos los flujos descontados a una
tasa base exigida en la inversion, permitiendo medir la ganancia actual a lo largo del proyecto. El segundo
nos indica la tasa de interés compuesta a la que permanecen invertidos los capitales no retraidos de un
proyecto de inversion (WK Financial Education, 2021), permitiendo determinar la rentabilidad de este.

Sin embargo, en materia de energia existe un nuevo enfoque para analizar la viabilidad de un proyecto,
y es mediante una nueva métrica conocida como Costo Nivelado de la Energia (LCOE). Este indicador no
se enfoca exclusivamente en la rentabilidad del proyecto como las métricas antes mencionadas, sino que
también se concentra en el costo breakeven al cual se debe vender la energia generada para que la inversion
comience a ser rentable.

Esta perspectiva de medicion nos permite resolver las limitaciones que tienen el VAN y la TIR, ya que
nos facilita analisis de comparacion con otros proyectos y distintas regiones, y nos ofrece la facultad de
determinar el precio de venta para que nuestra inversion sea conveniente.

Asimismo, esta métrica incluye ciertos factores particulares que Gnicamente se encuentran en proyectos
de generacion de energia. Un ejemplo es el factor de capacidad, que refleja la maxima capacidad posible
de generacion de una tecnologia y afecta a todos los componentes que hacen al LCOE, permitiendo que
esta métrica sea alin mas exacta de lo que indica el VAN.

Cabe mencionar que el LCOE no alcanzara un valor cierto, sino que intentard, asi como el VAN y la
TIR, obtener un valor estimado. Esto se debe principalmente a que en el célculo de todos los indicadores
mencionados partimos de un flujo de fondos proyectado a largo plazo con valores aproximados, cuyas
variables son la esperanza matematica de una distribucion de probabilidades. En el anlisis desarrollado a
lo largo de este trabajo se intentard mostrar que esta métrica es mas precisa que las cominmente utilizadas
en la jerga financiera.

El presente trabajo contiene un segundo capitulo de marco conceptual que incluye dos apartados: en
primer lugar, se desarrollan conceptos relacionados a metodologias de valuacién indicadas en la publicacién
Investment Valuation de A. Damodaran (2012). En segundo lugar, se abordan conceptos relacionados con
el VAN y la TIR EI tercer capitulo se encarga de identificar las limitaciones de estds métricas antes
mencionadas para luego desembocar en el cuarto capitulo en el cual se introduce este nuevo enfoque en
materia de valuacion de proyectos de energia. En este capitulo se desarrolla este concepto, su calculo y la
importancia de su uso. El quinto capitulo se focaliza en analizar la situacioén de Argentina en relacion con
este indicador, exponiendo los resultados indicados por la Secretaria de Gobierno de Energia en su reporte
de Escenarios Energéticos 2030, y los resultados de calculos propios. En el sexto capitulo se sensibiliza el
calculo propio frente a costos de transmisién para luego concluir con la posicion de nuestro pais con relacion
a inversiones en la generacion de energia. Para facilitar el trabajo, los Gltimos dos capitulos estaran
Unicamente enfocados en energia solar y edlicas dado que son las tecnologias pioneras en materia de
renovables.
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2. Marco Conceptual

En el presente capitulo se expondra el marco conceptual y tedrico necesario para valuar un proyecto y
determinar su rentabilidad. La primera parte se enfocara en la metodologia de valuacién conocida como
Flujo de Fondos Descontados. Mientras que la segunda parte desarrollara las métricas comunmente
utilizadas para determinar la viabilidad de un proyecto. Entre estas métricas podremos encontrar el Valor
Actual Neto (VAN) y la Tasa Interna de Retorno (TIR).

2.1. Valuacioén de un proyecto

Cuando analizamos un proyecto de inversion podemos optar por diversas técnicas de valuacién. Segun
Damodaran (2012), los métodos pueden ir de lo més simple a lo mas sofisticado.

En términos generales, el autor menciona tres enfoques: En primer lugar, se presenta el famoso método
del Flujo de Fondos Descontado, al cual haremos mencidn reiteradas veces en el presente trabajo. Este
método estd basado principalmente en determinar el valor presente de un activo y sus flujos de fondos
futuros y esperados (Damodaran, 2012). En segundo lugar, Damodaran (2012) menciona la valuacién
relativa. Esta técnica consiste en estimar el valor de un activo midiendo los precios de activos comparables
relativos a una variable en comun (Damodaran, 2012). Estas variables pueden ser ingresos, flujos de fondos,
valor libro o ventas. En tercero y ultimo lugar, introduce el método de valuacion contingente. Esta Gltima
metodologia utiliza modelos de opciones de precios para medir el valor de un activo que comparte las
caracteristicas de tal opcion (Damodaran, 2012).

Todos los métodos antes mencionados tienen una relacién en comun. Tal como indica el autor, tanto la
valuacion relativa como la contingente estan basadas sobre el Flujo de Fondos Descontados. Es por esta
razon que este Ultimo método tiene una gran importancia en materia de valuacion y suele ser el mas
utilizado. A continuacion, se desarrollara con mayor profundidad esta metodologia.

El Flujo de Fondos descontados se basa en la expectativa de la generacion de los flujos a lo largo de la
vida del proyecto. Esta expectativa es expresada mediante la siguiente férmula:

Flujo de Fondos;
1+t

Flujo de Fondos descontado =

Donde
t : periodo del flujo
Flujo de Fondos;: Flujo de fondos en un periodo t

r : Tasa de descuento que refleja el riesgo del flujo de fondos estimado

De tal forma, podemos decir que al momento de proyectar debemos tener en cuenta diversos supuestos
como por ejemplo una tasa de crecimiento, y una tasa a la cual descontar los flujos generados en un futuro.

Por lo tanto, analizar la valuacion de un proyecto implica lidiar con una incertidumbre y especulacion
del analista en cuestion. Si bien los modelos de valuacion estan expresados como una formula matematica
gue parece ser precisa, debemos tener en cuenta siempre que es un valor aproximado al posible futuro de
la inversion inicial (Damodaran, 2012).
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2.2. Métricas mas comunes para medir la rentabilidad de un proyecto

Luego de haber construido nuestra proyeccion de inversion, debemos estimar si esta sera rentable. Los
criterios mas utilizados para medir la rentabilidad de un proyecto de inversion son el VAN y la TIR. En
diversas circunstancias, estos indicadores permiten construir un Ranking entre distintos proyectos y de esa
forma determinar cules son los més rentables. Para entender mejor a qué nos referimos, a continuacion,
detallaremos una definicion de cada una de estas métricas, y como interpretarlas.

2.2.1. VAN

En primer lugar, cuando hablamos de VAN hacemos referencia a una métrica absoluta que se enfoca en
la ganancia neta del proyecto de inversion. Magni y Marchioni (2020) sostienen que las métricas tanto
absolutas como relativas dependen de diversos factores, entre ellos el racionamiento del capital.

Para determinar su valor debemos descontar los futuros costos y beneficios de un proyecto a una tasa de
descuento, y luego sumar cada uno de estos flujos descontados. Si nos basamos en la definicién de Ding G.
y Runenson (2020), el VAN es calculado en base a la sumatoria del dinero que necesitamos invertir hoy de
forma tal de generar el Flujo de Fondos estipulado.

= Flujo de Fondos;
VAN == Z — Ig
o (1+nr)t

Donde
n = Vida del proyecto
Flujo de Fondos;= Flujo de fondos en un periodo t
r = Tasa de descuento que refleja el riesgo del flujo de fondos estimado

I, = Inversion inicial

En mi opinion, la interpretacion de este valor esta dividida en dos simples analisis. En primer lugar, el
analisis del signo del valor, y, en segundo lugar, la magnitud de este. Si el VAN analizado tiene un valor
positivo, esto indicaria a simple vista que nuestro proyecto es rentable. Sin embargo, deberiamos tener en
cuenta la magnitud de ese valor, ya que cuanto mayor sea, mayor generacion de valor obtendremos en el
proyecto (Ding G. y Runenson ,2020). Con este acercamiento, entenderiamos que, si el VAN es negativo,
entonces el proyecto no es rentable y no deberiamos llevarlo a cabo. De todas formas, este pensamiento
serd refutado méas adelante al hablar de las problemaéticas de esta métrica.

222.TIR

En segundo lugar, la TIR es aquella tasa que permite igualar todos los flujos descontados a un VAN
equivalente a cero. En otras palabras, podriamos decir que es la tasa compuesta de retornos equivalente a
la tasa actual. Debemos aclarar que esta medida est4 basada en los futuros Cash Flow incrementales a lo
largo de la vida del proyecto, es decir, no considera los cash Flow que ya han ocurrido (Damodaran 2012).

. zn: Flujo de Fondos; =0
B £ (1 + TIR)! o
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Para analizar el resultado haremos mencién a Ding G. y Runenson (2020), quienes sostienen que para
gue un proyecto sea rentable, la TIR debe superar el costo del dinero del inversor. Por lo tanto, cuanto
mayor sea la TIR, mas deseable seréa el proyecto.

En conclusion, el VAN y la TIR son métricas que nos permiten determinar la viabilidad de un proyecto,
midiendo su rentabilidad a lo largo de la vida de este. Asimismo, los autores estudiados sostienen que
cuanto mayor es el resultado proveniente de estas métricas, mas conveniente sera el proyecto estudiado.
Sin embargo, esta conclusion ser vera refutada en el siguiente capitulo.

10
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3. Limitaciones en las métricas

Si bien las métricas antes mencionadas nos permiten entender y definir si un proyecto es viable, debemos
tener en cuenta algunas controversias que pueden existir a la hora de analizarlas. A continuacion, se
detallaran algunas de esas problematicas.

3.1. Limitaciones VAN

En lo referente al VAN, existen dos puntos que podrian afectar a la correcta interpretacion de este. Entre
ellos podemos indicar:

1. Seleccion de tasa de descuento: Tal como hemos mencionado en el analisis de los métodos de
valuacién, una gran problemaética que existe al momento de hacer una proyeccion es que debemos
utilizar nuestros propios supuestos. En el caso especifico del VAN debemos tener en cuenta una
tasa para descontar todos nuestros flujos del proyecto. La metodologia mas utilizada se basa en el
costo medio ponderado de capital o también conocido como tasa WACC! de la compaiiia. Al ser
este un supuesto, concluimos que el valor resultante es una aproximacion y no exacto.

2. Interpretacion VAN Negativo: Como indicamos al inicio del trabajo, cuando analizamos el VAN
lo que primero solemos mirar es el signo del resultado. De esta forma, asumimos que el proyecto
es rentable si y solo si su VAN es positivo, y cuanto mayor sea este valor mas deseable sera llevarlo
a cabo. Por ende, con este analisis, podriamos decir que el VAN con signo negativo indica la no
rentabilidad del proyecto. Sin embargo, de acuerdo con Damodaran (2012), si el VAN del proyecto
es negativo, eso podria tener otras dos interpretaciones posibles. Por un lado, podria ser que en un
futuro el valor presente se torne positivo, por lo que podriamos tomar la decision de demorar el
proyecto. Por otra parte, esta situacion también podria indicar la opcién de expandirse, de forma tal
que este proyecto apalanque a otro y torne positivo el VAN de proyecto apalancado. En otras
palabras, un proyecto con VAN negativo se ejecutara si da lugar a una opcién real con un valor
positivo que compense al primero negativo.

3.2. Limitaciones TIR

En el articulo de Michael Patrick y Nick French (2016), se mencionan cuestionables aspectos sobre la
TIR que seran detallados y explicados a continuacion:

1. EIl Cash Flow podria tener diversas TIR: La estructura tipica de un Flujo de Fondos se limita a
un primer flujo negativo y luego el resto de los flujos que lo proceden positivos. Tal como hemos
mencionado anteriormente, el calculo de la TIR se determina con un cambio en el signo. Sin
embargo, puede suceder que haya proyectos con méas de un cambio de signo durante la vida de este.
Por lo tanto, si tenemos mas de un cambio estamos hablando de mas de una tasa en un mismo
proyecto. A continuacion, detallaremos un ejemplo considerando 3 cambios en el signo del Flujo
de Fondos, de forma tal que obtenemos 3 TIR posibles y distintas:

1 WACC: Weighted Average Cost of Capital

11
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Figura 1
Ejemplo N°1 de Flujos de Fondos (en millones de USD)
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Figura 2
TIR posibles del proyecto indicado en Figura 1
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Nota: El gréfico representa las posibles tasas a las que flujo de la Figura 1 alcanza un VAN igual a 0.

Figura 3
Ejemplo N°1 de Flujos de Fondos
TIR VAN
0,0% $0
17,7% $0
25,7% $0

2. Interpretaciones erréneas por TIR Negativa: En la figura 4 se pueden observar tres ejemplos de
flujos de fondos. Estos flujos alcanzan distintas TIR con signo negativo y obtienen una misma
pérdida en términos absolutos. Unicamente difieren en el momento en el que se obtiene el Gnico
Flujo con signo positivo. Por lo tanto, intuitivamente, podriamos decir que aquel Flujo que obtiene
con anterioridad un valor positivo, es aquel que va a obtener una mejor rentabilidad. Sin embargo,
si observamos el resultado, vemos que el Flujo N.° 3 es el que mejor TIR tiene a pesar de que su
flujo positivo se encuentre méas alejado en el tiempo. Esto sucede porque los retornos negativos se
vuelven cada vez més pequerios al dividirse por un nimero menor a uno, contrariamente a cuando
es un nimero positivo y se vuelve mayor al descontarlo.

12
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Figura 4
Ejemplo N°2 de Flujos de Fondos con sus respectivas TIR

Periodo

1 (100) (100) (100)
2 (10) (10) (10)
3 (10) (10) (10)
4 (10) (10) (10)
5 87 0 0
6 87 0
7 87
TIR ~10.88% ~8.54% ~7.04%

3. Conflictos entre TIR y VAN: En la Figura 5 analizamos un flujo de fondos con distintos cambios
de signo, donde el efectivo recibido es menor al pagado. De forma tal que en este caso obtenemos
un VAN negativo, por lo que asumiriamos que el proyecto no es viable considerando una tasa de
descuento del 12%. Sin embargo, si analizamos la TIR?, vemos que el proyecto nos da un retorno
del 40% y eso haria ranquear el mismo como uno de los mas rentables a pesar de que no lo sea.

Figura 5
Ejemplo N.° 3 de Flujos de Fondos
Periodo 0 1 2 8
Flujo de Fondos (100) 400 (400) 50
DCF @ 12.0% (100) 357 (319) 36
VAN (26)
TIR 40%

4. Ranking incorrecto: Siguiendo con el andlisis del punto 3, donde mencionamos que el ranking
del VAN y el de la TIR pueden diferir entre si, en el siguiente ejemplo se puede visualizar como
dos proyectos distintos tienen una misma TIR, pero su valor actual neto difiere en 13%. Por lo
tanto, esto nos hace pensar que debemos inevitablemente armar un ranking en donde se tengan en
cuenta ambas métricas.

Figura 6
Ejemplo N.° 4 de Flujo de fondos

Periodo Proyecto A Proyecto B

0 (100) (150)

1 (100) 0

2 600 600
VAN 289 328
TIR 100% 100%

En conclusion, podemos decir que, aunque la TIR se utiliza ampliamente, es teéricamente incorrecta y
da, en el mejor de los casos, resultados ambiguos y a menudo engafiosos (Magni y Marchioni, 2020).
Asimismo, debemos tener en cuenta que existen algunos casos en los que el analisis producto de la TIR
puede ser contradictorio al analisis producto del VAN.

2TIR determinada con formula de Excel.
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4. Nuevo enfoque para el analisis de proyectos en la Industria energética:
Costo nivelado de la energia (LCOE)

Segun Damodaran (2012), todos los activos se pueden valorizar. Asimismo, indica que algunos se
determinan de una forma sencilla, mientras que para otros debes tener en cuenta diversos factores
particulares que hacen a tal proyecto.

Al momento de elaborar un flujo de fondos de un proyecto de generacion de energia, debemos tener en
cuenta ciertos componentes que se aplican Unicamente a esta industria. Cuando nos enfocamos en la
proyeccion de los ingresos debemos considerar los siguientes factores:

e lageneracién de energia;

o la degradacion del material que capta la energia (por ejemplo, los paneles solares o turbinas
edlicas para el caso de energia solar y edlica respectivamente);

e |a estacionalidad de la energia generada también conocida como factor de capacidad (por
ejemplo, en proyectos de energia solar tendremos menor capacidad en invierno y mayor en
verano);

e tipo de contrato que determina el precio de venta (por ejemplo, PPA?)

Para armar el resto del Flujo de Fondos debemos tener en cuenta el OPEX*, CAPEX®, algunos costos
adicionales, y posiblemente un método de apalancamiento. EI CAPEX estara integrado por el costo del
material necesario para generar energia. EI OPEX incluird el costo de mantenimiento de estos activos.
Asimismo, tendremos que considerar otros costos que hacen al proyecto como por ejemplo el personal
necesario para el funcionamiento de la planta, més otras cuestiones administrativas, que permiten al
proyecto funcionar correctamente. Adicionalmente, en este tipo de proyectos se suele utilizar una
herramienta de deuda para poder apalancar la inversion inicial que conlleva.

Cabe destacar que para determinar el costo del CAPEX y el OPEX debemos tener en cuenta la fuente
de energia que utilizaremos y la capacidad de generacion que esta contiene. Esto sera fundamental para
concluir si nuestro proyecto es rentable.

Viendo que estos componentes difieren en base a la generacién objetivo, ;por qué no se encuentran
sensibilizados por el factor de capacidad en el flujo de fondos?. Aqui podemos observar que existen
limitaciones adicionales en las métricas del VAN y la TIR que son especificas de la valuacion de proyectos
de generacion de energia, y hacen mas inexacto al resultado final.

Adicionalmente, nos encontramos con el desafio de comparar distintos emprendimientos mediante sus
flujos de fondos. Para ello, debemos pensar en nuevas métricas estandarizadas por generacion de megas de
electricidad a fin de comparar los costos y entender que proyecto convendria.

Tanto el desafio de la sensibilidad por capacidad de generacién, como el desafio de nivelar los costos
para poder compararlos, nos lleva a encontrar una nueva métrica que es calculada mundialmente por
distintos organismos y permite no solo resolver los dos planteos, sino que también determinar a partir de
qué punto un proyecto sera rentable.

Esta métrica conocida como Costo Nivelado de la Energia o LCOE en inglés, facilita la toma de
decisiones a la hora de invertir en un proyecto de energia. No obstante, permite comparar el proyecto

3 PPA: Power Purchase Agreement: Acuerdo entre partes para comprar/vender la energia renovable a un precio
determinado por un largo plazo.

4 OPEX (Operational Expenditures): Gastos operativos relacionados directamente con la produccién del
bien/servicio.

5 CAPEX (Capital Expenditure): Gastos o inversidn realizada en los equipos necesarios para llevar a cabo la
produccion del bien/servicios.
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estudiado con otros proyectos en el pais y en el mundo, a fin de concluir si la inversién realizada es
razonable.

El presente capitulo esta dividido en cuatro secciones: En la primera seccidn se desarrolla el concepto
del LCOE. En la segunda seccion se desarrolla el célculo de esta. En la tercera seccion se estudia cada uno
de los elementos necesarios para el calculo de la métrica y los componentes finales que hacen a la misma.
En la cuarta y ultima seccion se expone la importancia del calculo del LCOE en el mundo y en Argentina
en particular.

4.1. Definicion

Existen diversas definiciones para esta métrica conocida en el mundo de la Energia. De acuerdo con la
Environmental Investigation Agency (EIA), (2021)5, el LCOE es la estimacion de los ingresos requeridos
para construir y operar un generador en un periodo determinado de recuperacion. Sin embargo, si hacemos
referencia a la definicion de James Loewen (2020), decimos que el LCOE son los costos esperados para
llevar a cabo un proyecto de energia durante su vida util. Para facilitar esta definicion, en mi opinién, el
LCOE es el costo breakeven’ que permite mostrar a partir de qué valor es rentable vender la energia del
proyecto de forma tal de que el mismo sea rentable teniendo en cuenta los costos incurridos, la generacion
esperada y la vida util del mismo.

Esta medida esta expresada en unidades de USD por Megavatio hora (USD/MWHh). Por esa razon es
utilizada cominmente para comparar los costos de los distintos tipos de tecnologias ya que se encuentra
estandarizada en unidades de generacion de energia. Se puede aplicar a un proyecto en particular, o también
se puede utilizar como una métrica para determinar el costo base para una inversion determinada en un pais.

La métrica antes mencionada tiene la habilidad para normalizar costos en un formato constante para
todos los tipos de tecnologias en diversos momentos. Adicionalmente, esta provee flexibilidad para
incorporar diversos factores y parametros que permiten visualizar una perspectiva adecuada de costos.
Consecuentemente, se ha convertido en el factor estandar para comparar costos entre distintos stakeholders®
como policymarkets®, analistas o advocacy groups'® (Aghahosseini et al. 2018).

4.2. Célculo

Tal como se indicé anteriormente, existen dos formas de calculo del LCOE. Por un lado, el LCOE
particular, que es aplicado a un proyecto en especifico. Por otro lado, el LCOE general, utilizado para tomar
referencia de costos en una region determinada que facilita la comparacion. De todas formas, si el calculo
general se realiza con los valores de un proyecto en particular se llega al mismo resultado. No obstante, se
hace tal distincidn para explicar los posibles caminos hacia el resultado final.

4.2.1. Calculo particular

El LCOE particular es calculado por la division entre la sumatoria de los costos de tal proyecto a lo largo
de su vida y la sumatoria de la energia producida en ese mismo periodo. Ambos conceptos se descuentan a

6 EIA — U.S. Energy Information Administration: Levelized Costs of New Generation Resources in the Annual Energy
Outlook 2021.

7 Breakeven: Punto de equilibro donde no se obtienen ni pérdidas ni ganancias.

8 Stakeholders: Personas con un interés en la organizacidn. Incluye inversores, empleados, clientes y proveedores
(Investopedia, 2021).

% Policymarkets: Politicas de mercados que informan decisiones de precios.

10 Advocacy groups: Un grupo de interés es un conjunto de personas organizadas en torno a un interés comun, con
el fin de actuar conjuntamente en defensa de este (Wikipedia),
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una tasa, tal como hemos visto en el capitulo de métodos de valuacion. Su formula es la siguiente y se puede
determinar facilmente con los componentes que hacen al Flujo de Fondos de la inversién:

L L+ M+ F+T,
t=1 (1+nr)t
E¢

n
=1 (T+n)

LCOE =

I Inversion en un periodo t

M, : Gastos de operacion y mantenimiento en un periodo t
F; : Gastos de combustibles en un periodo t

T, : Gastos de transmision en un periodo t

E; : Energia eléctrica generada en un periodo t

r : Tasa de descuento

n : Vida estimada del proyecto

4.2.2. Calculo general

El LCOE general suele incorporar valores promedios de mercado, por lo que se suele requerir estudios
previos antes de llevarlo a cabo. Este calculo estd compuesto por los mismos componentes indicados en el
calculo particular, pero en este caso en vez de hacerse la sumatoria y luego dividirla por cantidad generada,
se determina un costo por megavatio generado por cada componente y luego se los suma:

LCOE =LCC+ LFOM +TI+1IC—-S
Donde:
LCC : Levelized Capital Cost per Megawatt
LFOM : Levelized Fixed O&M per Megawatt

TI : Transmission Investment per Megawatt
IC : Integration Cost per Megawatt
S : Subsidies/Taxes per Megawatt

Este Gltimo célculo es el cominmente utilizado por las grandes Consultoras y Organismos con el fin de
determinar y comparar el costo de generacion en distintos paises y regiones.

4.3. Componentes

A continuacion, se listaran y desarrollaran todos los conceptos y componentes necesarios para llevar a
cabo el célculo del LCOE. En primer lugar, se mencionan los conceptos particulares de la industria
energética. En segundo lugar, se desarrollaran conceptos necesarios para poder descontar los flujos de un
proyecto de energia en el indice del LCOE. En tercer lugar, se conceptualizara cada uno de los componentes
que hacen a esta métrica y se detallara la metodologia de célculo.
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Tanto los conceptos particulares como los necesarios para descontar los flujos de fondos, estan incluidos
en los componentes del LCOE.

4.3.1. Conceptos particulares de la industria energética

Dentro de los elementos particulares de la industria, podemos mencionar:

Factor de Capacidad: Nos indica la capacidad real de generar energia por sobre la capacidad
méaxima posible en un periodo determinado de tiempo. Este calculo se puede determinar en
cualquier tipo de tecnologia. Comunmente, este factor suele ser menor en aquellas energias que
dependen de un factor climético, ya que es dificil de predecir la generacion exacta a lo largo del
tiempo y ademas suele tener intermitencias. Este punto se puede visualizar en la Figura 7, donde
se exponen en un nivel inferior energias como la solar, eélica e hidraulica con factores de 16%,
36% y 40% respectivamente.

Figura 7
Factor de Capacidad por tecnologia 2010-2020
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Nota: El gréafico representa el factor de capacidad por tipo de tecnologia a lo largo de los
afios desde 2010 hasta 2020. En otras palabras, muestra cuanto es la capacidad real de
generar energia por sobre la capacidad maxima posible. Recuperado de Renewable Power
Generation Cost 2020 (p. 32), por International Renewable Energy Agency (IRENA),
2021.

Este factor es de suma importancia a la hora de calcular el costo de un proyecto, y no se
encuentra considerado en algunos componentes que hacen al VAN. Por esa razon, considero
que el LCOE al incluir este factor, mejora la toma de decision a la hora de comparar distintas
inversiones.

Curva de aprendizaje: A mediados del afio 1960, The Boston Consulting Group (BCG) ha
introducido una teoria conocida como la curva de aprendizaje. En esta teoria la compafiia
sostiene que los costes de produccion unitarios de una empresa se reducirian en una cantidad
predecible (generalmente entre el 20 y el 30% en términos reales) por cada duplicacion de la
"experiencia", o volumen de produccion acumulado” (BCG, 2013). En otras palabras, lo que
BCG nos intenta decir es que existe una relacion consistente entre la cantidad de produccion
acumulada de una empresa y su costo de produccion.
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Esta concepcion implica que cuanto mayor experiencia tenga una compafiia en la fabricacion de
un producto especifico, menor serd su costo de produccion. Este fendmeno se ha podido
observar en la evolucion histérica de los precios tanto de los paneles solares y las turbinas
edlicas. Por ejemplo, como vemos en la Figura 8, el costo de los paneles ha declinado un 96%
desde 1976 hasta el 2019 y se espera que lo siga haciendo en los proximos afios.

Este mismo fendmeno lo podemaos visualizar en los costos de capital de otros tipos de tecnologia
en el Anexo 1.

Figura 8
Curva de Aprendizaje de los paneles solares
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I'he price of solar modules declined by 99.6% since 1(;7()

b

Nota: El grafico representa como ha ido disminuyendo el costo de los
paneles fotovoltaicos necesarios para la generacion de energia, a lo largo de
los afios. Datos tomados de Our World in Data, por Max Roser, 2020
(https://ourworldindata.org/cheap-renewables-growth).

4.3.2. Conceptos particulares del Flujo de Fondos descontado

Adicionalmente a los conceptos particulares de la industria, también debemos tener en cuenta algunos
otros conceptos basicos del modelo de valuacion de Flujo de Fondos descontado, que se necesitara al
momento de calcular los componentes del LCOE general, entre ellos:

e Factor de Recuperacion (CRF): Ratio utilizado para calcular el valor presente de un flujo de
fondos anuales iguales. Su ecuacion es:
i(r+"

CRF(I., Tl) = m
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Donde:
| : Tasa de descuento (WACC)

N: Vida del proyecto

Horas por afio: La cantidad de horas nos permite determinar los costos por Megavatio generado
en cada hora.

Tasa impositiva: Esta tasa depende del pais en donde se va a llevar a cabo el proyecto, de forma
tal que impacta a la hora de determinar los costos de las distintas tecnologias en diversos paises.
Mas adelante se hard una comparacién regional de los costos de energia a nivel mundial.
Valor presente de depreciacién: Al momento de estimar los costos que van a impactar
directamente en el proyecto, no solo deberemos tener en cuenta el recupero de los impuestos
sino también la depreciacion de los equipos, ya que la misma es un concepto no monetario.
Tanto la tasa impositiva como el valor presente de la depreciacidén nos va a permitir arribar al
costo que en el Flujo de Fondos estaria incluido en el EBITDA™M,

4.3.3. Componentes particulares del LCOE

Lueg
general,

1.

0 de haber estudiado los conceptos necesarios para el calculo de los componentes del LCOE
procederemos a explicar el calculo y definicion de estos Gltimos:

Levelized Capital Cost (LCC): Gastos por megavatio generado que una compafiia realiza en bienes
necesarios para llevar a cabo un proyecto, considerando el factor de capacidad del equipo, los
impuestos y el valor presente de la depreciacion. Asimismo, este valor se lo descuenta por el CRF,
para finalmente dividirlo por la cantidad horaria por afio afectada por el factor de capacidad del
producto sin tener en cuenta los impuestos, para obtener el costo por megavatio hora.

I, X CRF X (1 —Tax x VP Depreciacion)

LCC =
Horas afi afio X FC X (1 — Tax)

Levelized Fixed O&M (LFOM): El costo nivelado de operacion y mantenimiento por megavatio,
son todas aquellos costos permanentes y necesarios para el funcionamiento de un producto,
negocio, o sistema, que tendra en cuenta el factor de capacidad del equipamiento del proyecto.

0&M,

LFOM =
Horas afi aiio X FC X (1 — Tax)

Transmission Investment (T1): Son todos aquellos costos necesarios aplicables al sistema asociado
que permite transportar la electricidad desde el centro de generacion hacia la zona de demanda.
Este valor es de suma importancia en el calculo del LCOE, porque es un factor que tiene una
sensibilidad muy alta dependiendo del lugar donde se decida realizar el proyecto.

11E| EBITDA (Earnings before Interest, Taxes, Depreciations and Amortizations), o beneficio antes de intereses,
impuestos, depreciaciones y amortizaciones, se utiliza frecuentemente para valorar la capacidad de generar
beneficios de una empresa considerando solamente su actividad productiva, ya que nos indica el resultado
obtenido por la explotacién directa del negocio. (Andrés Sevilla Arias, 2022)
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4.

- Tl X CRF X (1 —Tax X VP Depreciacién)
- Horas afi afio X FC X (1 — Tax)

Integration Cost (IC): Los costos de integracion son un costo necesario adicional para mantener
el requerimiento del cliente (Hirth et al., 2014). Para explicar su definicion los autores muestran en
la Figura 9 que el costo de integracion es la diferencia entre el valor de mercado y el precio
promedio de la electricidad.

Figura 9
Perspectiva de valor vs. Perspectiva de Costos
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Nota: El grafico compara el precio de mercado de la energia eélica contra el costo
nivelado de la misma, mostrando la magnitud de los costos de integracion que se
incluyen en ambos conceptos. Datos tomados de Integration costs revisited e An
economic framework for wind and solar variability (p.927), por L. Hirth, F.
Ueckerdt, O. Edenhofer, 2015 (https://neon.energy/Hirth-Ueckerdt-Edenhofer-
2015-Integration-Costs-Revisited-Framework-ind-Solar-Variability.pdf)

Sin embargo, los autores indican que para determinar este valor tienen en cuenta tres componentes:

1.

Balancing Costs: Son aquellos costos que estan desviados de los costos de generacién estimados,
es decir, costos relacionados a errores en las proyecciones. EI mismo se estima en base a la
correlacién de la generacion actual con la generacion proyectada.

Grid related costs: Son las reducciones en el mercado dado la ubicacion de la planta de generacion.
Este valor es la diferencia entre el promedio de carga y el precio promedio de electricidad en
distintas areas. Representa el costo marginal de transmitir la electricidad en distintos puntos.
Profile Costs: Es el impacto del tiempo mediado en la generacion. Los autores lo definen como el
costo marginal de la electricidad en distintos momentos.

20


https://neon.energy/Hirth-Ueckerdt-Edenhofer-2015-Integration-Costs-Revisited-Framework-ind-Solar-Variability.pdf
https://neon.energy/Hirth-Ueckerdt-Edenhofer-2015-Integration-Costs-Revisited-Framework-ind-Solar-Variability.pdf

Trabajo Final 2021-2022 — Maestria en Finanzas (UTDT) Spagnoletta, Candela

Figura 10
Composicion del costo de integracion
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Fig. 4. We decompose Integration costs into three components, balancing grid-

related, profile costs. They correspond to the three charactenstics of VRE uncer-

tainty, locational specificity, and temporal variability.

Nota: El grafico descompone los costos de integracién en tres componentes, y permite
visualizar que este costo es la diferencia entre el precio promedio de electricidad y el
precio de mercado. Datos tomados de Integration costs revisited e An economic
framework for wind and solar variability (p.928), por L. Hirth, F. Ueckerdt, O. Edenhofer,
2015 (https://neon.energy/Hirth-Ueckerdt-Edenhofer-2015-Integration-Costs-Revisited-
Framework-ind-Solar-Variability.pdf)

4.4. Contexto e importancia del LCOE

El calentamiento global ha sido un fendmeno preocupante para el mundo en los Gltimos afios. Nuestras
temperaturas promedio han sido afectadas por la actividad del hombre y eso ha impactado fuertemente en
aspectos de la vida de los seres humanos y la naturaleza, afectando asi sus condiciones normales. Las
principales causas del cambio climatico provienen de los gases de efecto invernadero como dioxido de
carbono (CO2), que se producen por ejemplo al quemar combustibles fosiles como petréleo, gas y carbon
(Anexo 2).

Dada esta problematica, en el afio 2015 se redacté el Acuerdo de Paris, dentro del marco de la
Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico. En este consenso se lleg6 a la
conclusion de que se debia limitar el aumento del calentamiento global por debajo de los 2°C, intentando
hacer el esfuerzo de alcanzar 1,5°C. De esta forma, se reducirian los riesgos y efectos de este fendmeno. En
el acuerdo, se propone una serie de medidas que diecinueve paises se comprometen a seguir con el fin de
alcanzar el objetivo antes mencionado. Entre las medidas indicadas, se solicita que cada pais elabore un
compromiso a largo plazo que ayude con este objetivo mundial. Argentina se ha involucrado en este
acuerdo, especialmente porque segln el Gobierno de la Provincia de Buenos Aires, este pais productor de
petroleo genera el 0,9% de las emisiones globales de GEI, y se ubica en el Puesto 22° de ciento noventa y
dos naciones de la Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climéatico (CMNUCC) por
el total de las emisiones que libera a la atmosfera. Dentro de sus medidas, el pais se propone a:

e No exceder la emisién neta de 349 millones de toneladas de didxido de carbono equivalente
(MtCO2e) en el afio 2030, aplicable a todos los sectores de la economia

e “Establecer una meta para 2030 que limitara las emisiones de gases de efecto invernadero a un
nivel 26% inferior a la Contribucion Determinada Nacional previamente comprometida en
2016", aseguro el presidente Alberto Fernandez

o Establecer el objetivo de alcanzar un desarrollo neutral en carbono en el afio 2050,
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Este tratado apunta también a fomentar otro acuerdo conocido como los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS). Este acuerdo, que incluye diecisiete objetivos a nivel mundial, fue una iniciativa
impulsada por las Naciones Unidas. En el afio 2015, los lideres mundiales adoptaron estos objetivos
globales para erradicar la pobreza, proteger el planeta y asegurar la prosperidad para todos como parte de
una nueva agenda de desarrollo sostenible. Cada objetivo tiene metas especificas que deben alcanzarse en
los préximos quince afios. Entre ellos, existe una serie de objetivos que hacen a la problemética que antes
mencionabamos:

Objetivo N°7: Energia asequible y no contaminante. Segln la definicion de las Naciones
Unidas, la energia es el factor que contribuye principalmente al cambio climatico y representa
alrededor del 60% de todas las emisiones mundiales de gases de efecto invernadero (Naciones
Unidas [UN], s.f.). Tal como se indica en la descripcion de este objetivo, lo que se busca es de
aqui a 2030 aumentar considerablemente la proporcion de energia renovable en el conjunto de
fuentes energéticas, y ampliar la infraestructura y mejorar la tecnologia para prestar servicios
energéticos modernos y sostenibles para todos en los paises en desarrollo (UN, s.f.).

Objetivo N°12: Produccién y consumo responsable. De acuerdo con la descripcion de las
Naciones Unidas, el consumo y la produccion mundiales (fuerzas impulsoras de la economia
mundial) dependen del uso del medio ambiente natural y de los recursos de una manera que
continla teniendo efectos destructivos sobre el planeta (UN, s.f.). En otras palabras, se busca
hacer “mas y mejor con menos”. “También se trata de desvincular el crecimiento econdémico de
la degradacion medioambiental, aumentar la eficiencia de recursos y promover estilos de vida
sostenibles.” (UN, s.f.).

Objetivo N°13: Accion por el clima. Este objetivo es el méas relacionado con el Acuerdo Paris,
ya que, las Naciones Unidas sostiene que el 2019 fue el segundo afio mas caluroso de todos los
tiempos y marcé el final de la década mas calurosa (2010-2019) que se haya registrado jamas.
Asimismo, la organizacion indica que los niveles de dioxido de carbono (CO2) y de otros gases
de efecto invernadero en la atmosfera también han Ilegado hasta niveles récord en 2019. Este
fendmeno mundial esta afectando a todos los paises, alterando las economias nacionales y
afectando a distintas vidas (UN, s.f.).

Figura 11
Objetivos de Desarrollo Sostenible
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Nota: Datos tomados de Naciones Unidas (https://www.un.org/sustainabledevelopment/es).
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Sin embargo, una rapida transicion esta sucediendo, especialmente en aquellos paises pertenecientes al
G20, y en tal contexto se espera que los costos comiencen a jugar un papel importante en determinar la
inversion requerida para llevar adelante un proyecto de energia (Comparative LCOE, 2018).

En conclusion, vemos que hoy en dia el mundo esta avanzando a la consecucion de algunos objetivos
gue ayudan al cambio climatico, y tienden a fomentar la generacion y consumo de las Energias Renovables.
La importancia de estas energias verdes*? podemos verla claramente en la ilustracién de Bloomberg New
Energy Finance, donde nos muestran que los afios de aqui al 2030 son cruciales para la reduccién de los
gases de efecto invernadero, y este declino lo podemos compensar Unicamente con abastecimiento de méas
energias limpias. En sus escenarios mas verdes, Bloomberg New Energy Finance sugiere que la generacion
de estas tecnologias deberia aumentar entre tres a cinco veces de aqui al 2030 para poder alcanzar los
objetivos mundialmente propuestos.

Figura 12
Emisiones de energia totales y disminucién al 2030 por fuente de generacion
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Nota: El grafico muestra los gases de efecto invernadero histérico y
proyectados con abastecimiento de distintas tecnologias. Datos tomados de
New Energy Outlook 2021 (p. 3), por Bloomberg New Energy Finance, 2021.

Esto también se puede ver en algunos hechos, como por ejemplo en la matriz energética de Argentina.
Como podemos observar en la Figura 13, la matriz energética de nuestro pais ha tenido mayor
predominancia de energias no renovables, sin embargo, a partir del 2018, las energias verdes comienzan a
tomar fuerza y a formar parte de un 2% de la matriz, que luego de tres afios se convierte en un 12%.

Figura 13
Potencia Instalada histérica en Argentina (en MWh) y porcentaje de energias renovables (%)
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Nota: El grafico muestra la potencia instalada histérica en Argentina desde 2006 hasta 2021 y en el eje
secundario el porcentaje de energias renovables. Datos tomados de Cammesa. Elaboracién propia.

Figura 14
Potencia instalada edlica y solar en los ultimos 11 afios (MWh)
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Nota: El grafico muestra la potencia instalada histérica en Argentina desde
2010 hasta 2021 de energia solar y e6lica. Datos tomados de Cammesa.
Elaboracién propia.

Asimismo, Argentina promulg6 la Ley 27.191, que establece el objetivo de alcanzar un 20% de la matriz
energética con energias de fuentes renovables para el afio 2025. Por esa razdn, el gobierno ha lanzado un
programa llamado Renovar para adicionar 1.000 MW de energia limpia a la matriz energética nacional.
Como se indica en Carbon Neutral Plus (2021), con el fin de ofrecer un adecuado nivel de transparencia y
fomento en lo referente a financiamiento, las garantias y la previsibilidad de pago a los proyectos
adjudicados, se obtuvieron avales del Banco Mundial y se cre6 el Fondo para el Desarrollo de Energias
Renovables (FODER). Para la generacion de energia de tipo e6lica, que representd el 60% del total de las
propuestas, el precio promedio por MWh se ubicd en menos de US$ 70, mientras que para la solar (un 30%
del total de presentaciones) el monto rondé los US$ 76.

Figura 15
Precios de Rondas RenovAr para Energia Solar y E6lica
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Nota: El grafico muestra el precio promedio de cada ronda RenovAr para
las energias edlicas y solar. Datos tomados MINEM, 2019.
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En conclusidn, se puede observar que hoy en el mundo existe una problematica respecto al cambio
climatico, y por esa razon, diversos paises, incluyendo Argentina, se han comprometido a realizar acciones
para reducir las emisiones en el mundo. Dentro de estas acciones se encuentra el fomento de las energias
renovables por sobre la generacion mediante combustibles fosiles.

Para entender el papel potencial que tienen estas energias limpias, serd necesario entender la economia
de las tecnologias de éstas y la rapidez junto con el costo con los que se puede orientar dicho sector hacia
la senda de un desarrollo verdaderamente sostenible (Adnan Z. Amin, s.f.).

Asimismo, tal como indica Adnan Z. Amin, director general de la Agencia Internacional de Energias
Renovables, “desbloquear el potencial de reduccion de costos y disminuir las diferencias de costos entre
mercados resultara esencial para cumplir los objetivos mundiales de caracter econémico, ambiental y
social”. Es por la raz6n antes mencionada que es de gran importancia monitorear el fomento y cumplimiento
de la generacion de energia renovable mediante un andlisis de rentabilidad y viabilidad econémica. En tal
sentido, podemos afirmar la importancia del LCOE, ya que este indicador nos permitira no solo hacer el
seguimiento de las acciones por el clima, sino también permitira definir estrategias viables financieramente
y fomentar las inversiones en materia de energias renovables.
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5. Benchmarking LCOE

Como mencionamos en la descripcion del LCOE, esta métrica se ha convertido en el factor estandar
para comparar costos entre distintos stakeholders como policymarkets, analistas o advocacy groups.

Existen diversas organizaciones que se dedican a calcular este valor en una base anual. Podemos dividir
estas organizaciones entre: agencias internacionales, consultoras, entidades financieras y compafiias.
Mientras que las agencias internacionales tienden a determinar el LCOE promedio con foco mundial, el
resto de las entidades mencionadas suelen enfocarse en el costo nivelado para el pais al cual pertenecen.
Por esta razon, se dividird en dos secciones: en primer lugar, se comenzara exponiendo los resultados a
nivel mundial publicados tanto por The International Renewable Energy Agency (IRENA) en Renewables
Power Generation Cost in 2020, y por The International Energy Agency (IEA) en su reporte de World
Energy Outlook. En segundo lugar, se exhibiran los resultados determinados por Lazard en Lazard’s
Levelized Cost of Energy Analysis - version 14.0, para determinar el costo de Estados Unidos, ya que se
considera un pais referente en costos de energia.

Cabe destacar que, si bien el LCOE esta claramente desarrollado y con técnicas estandar de valuacion
del sector energético, cada autor formula su modelo de forma particular considerando determinados
supuestos y costes que creen mas adecuados (Foster et al., 2014). Por esa razon, para asegurar que los
modelos son comparables, primero se analizara la forma de calculo de cada uno de ellos en base a la
informacidn disponible.

5.1. LCOE a nivel mundial

Cada vez que se estudia un nuevo proyecto de inversion en la Industria Energética, se suele observar los
costos publicados por las dos grandes agencias a nivel mundial. Cada afio tanto IRENA como la IEA
publican sus estimaciones del LCOE promedio a nivel mundial. En sus Gltimos reportes, ambas Agencias
han llegado a conclusiones similares en cuanto al costo de energia solar y e6lica.

Antes de proceder con la comparacion de los resultados de ambos organismos, se expondra la
metodologia de calculo de cada una de ellas y los supuestos que han tenido en consideracion. Esto nos
permitira tener en cuenta que puntos de vista tiene cada entidad, en que coinciden y en qué difieren.

La IRENA, en su reporte de Renewables Power Generation Cost in 2020 (p. 166) indica que la formula
utilizada para el calculo del LCOE es la expuesta a continuacion:

n It + M+ F;
=1 (1+r)t

n E

=11 +r)t

Mientras que la IEA en su reporte de World Energy Outlook (p. 34) describe que la férmula utilizada es
la siguiente:

LCOE =

n It+ Mg+ F.+ D,
t=1 1+t

n E

=11+ r)t

Comparando ambas metodologias de calculo se pueden observar ciertas diferencias. En cuanto a

IRENA, se percibe que en su calculo no se esta considerando ni costos de carbono, ni costos de transmision
de la energia generada. En cuanto a IEA se puede visualizar que su calculo incluye el costo de carbono,
pero no el de transmisién. Asimismo, vemos que esta Agencia incluye un nuevo concepto (D:) presentado
como costo de gestidn de residuos.

LCOE =
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Para evitar confusiones en la comparacion y facilitar el anlisis se hara solamente foco en energia solar
y edlica. Estos dos tipos de tecnologias al ser energias renovables no tienen en cuenta el costo de emisiones,
ya que al no emitir gases de efectos invernaderos, no presentan penalizacién. Asimismo, tampoco incluyen
costos de gestion de residuos. Este concepto integrado por la IEA solo se tiene en consideracion para el
calculo del LCOE de Biogas ya que en este caso particular la energia es generada mediante residuos
orgénicos que deben tener una gestion particular. Por ende, de esta forma podemos hacer viable la
comparacion de ambos célculos.

Luego de haber estudiado la metodologia de calculo de cada Agencia, se estudiaran los supuestos que
han tenido en cuenta para el calculo del LCOE solar y eélico. Como se puede observar en la Figura 16,
ambos organismos utilizan pardmetros similares para determinar los resultados. EI Gnico punto que tiene
un pequefio desvio es la tasa WACC utilizada para descontar los flujos. Este punto serd necesario tenerlo
en cuenta al momento de comparar ambas observaciones.

Figura 16
Suposiciones IRENA y IEA para célculo de LCOE

IRENA IEA

WACC 7,50% 7,00%
Vida del Proyecto

Solar 25 25

Edlica 25 25
O&M 0,5% de costos instalados
Transmission Cost No incluido
Factor de Capacidad Promedio de paises

Nota: El cuadro muestra una comparacion de las suposiciones
considerado tanto por IRENA como por la IEA para el célculo
del LCOE solar y eélica. Recuperado de Renewable Power
Generation Cost 2020, por IRENA, 2021. Elaboracion propia.

Habiendo estudiado la férmula y los supuestos considerados por cada organismo, nos encontramos en
condiciones de poder comparar los costos LCOE mundiales para el afio 2020 estimados por ambas
Agencias.

En la Figura 17 se puede visualizar que ambos organismos Ilegan a conclusiones similares en cuanto al
costo de energia solar y e6lica a nivel mundial. Los valores minimos de ambas fuentes se sitdan en similares
ordenes de magnitud. Sin embargo, cabe destacar que la IEA considera una franja mayor a la de IRENA.
Esta Gltima Agencia demuestra una mayor precision en sus resultados, ya que tiene en cuenta una franja
menor de costos de capital y mantenimiento.
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Figura 17
LCOE Energia Solar y Eo6lica publicado por IRENA 'y IEA (USD/MWh)
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Nota: El grafico muestra una comparacion de LCOE solar y e6lica publicado por IRENA
y IEA. Recuperado de Renewable Power Generation Cost 2020 (p. 32), por International
Renewable Energy Agency (IRENA), 2021; y de Projected Cost of Generating Electricity,
por International Agency, 2020. Elaboracion propia.

5.2. LCOE apalancado referente de Estados Unidos

Cada vez que analizamos el LCOE debemos de tener en cuenta para que pais o region estamos
estudiando la métrica. Esto es importante dado que cada pais tiene sus condiciones particulares
especialmente en materia macroeconémica y legal. Existen dos ejemplos claros que muestran claramente
estas posibles diferencias entre paises. Por un lado, podemos mencionar los subsidios que generalmente
reducen el costo de las energias renovables con el fin de fomentar la generacién. Por otro lado, podemos
nombrar los costos de carbono o de emisién que impactan directamente en el LCOE de tecnologias no
renovables.

A continuacién, se estudiara el caso particular de Estados Unidos en base al calculo de Lazard, quien ha
sido referente en materia de energia para realizar comparaciones de LCOE.

Para estimar el calculo del LCOE solar y e6lico, Lazard no utiliza la métrica general que antes hemos
desarrollado con anterioridad, sino que recrea el Flujo de Fondos de un proyecto base y sobre el mismo
determina el costo nivelado particular del proyecto (Anexo 4). Adicionalmente, Lazard hace el ejercicio de
sensibilizacion del flujo en un limite inferior y uno superior. En la Figura 18 se pueden observar algunos
de los supuestos considerados en cada limite para determinar el LCOE solar y edlico.

28


https://www.energy.gov/ne/articles/what-generation-capacity

Trabajo Final 2021-2022 — Maestria en Finanzas (UTDT) Spagnoletta, Candela

Figura 18
Supuestos Lazard para estimacion LCOE
Solar Edlica
min max min max

Capacity Factor 21% 34% 38% 55%
Capital Cost (USD/MW) $ 975.000 $ 825.000 $ 1.450.000 $ 1.050.000
Fixed O&M (USD/MW:-afio) $ 13.500 $ 9.500 $ 39.500 $ 27.000
Facility Life 30 30 20 20

Nota: El cuadro resume los supuestos considerados por Lazard para estimar el LCOE solar y eélico. Adaptado de
Lazard’s Levelized Cost of Energy Analysis, por Lazard, 2020. Elaboracién propia.

Asimismo, a diferencia de las Agencias que hemos estudiado con anterioridad, Lazard en su proyeccion
de Flujo de Fondos considera un apalancamiento del 60% del capital a una tasa nominal anual del 8%. Esto
nos indica que los resultados de este banco no son comparables con los resultados del capitulo anterior. Sin
embargo, es interesante visualizar el impacto que un apalancamiento de deuda tiene ante el costo del LCOE.

Tal como se observa en la Figura 19, el costo de Lazard con un apalancamiento al 60% del costo de
capital es considerablemente menor frente a los valores promedios mundiales estimados por las Agencias,
permitiendo obtener un ahorro de aproximadamente 44% en el limite inferior.

Figura 19
LCOE Energia Solar y Eo6lica publicado por Lazard, IRENA y IEA (USD/MWh)

. sso I 5+
-
Y=
&2 % $43 585
=
=
< s3 [ :-:
3
B
B | 516 $34
d A

-i':'

; $30 365
e

. IRENA 2020 Lazard 2020 IEA 2020
@75% @n 27.0%

Nota: El grafico muestra una comparacion de LCOE solar y edlica publicado por Lazard,
IRENA y IEA. Recuperado de Renewable Power Generation Cost 2020 (p. 32), por
International Renewable Energy Agency (IRENA), 2021; de Projected Cost of Generating
Electricity, por International Agency, 2020; y de Lazard’s Levelized Cost of Energy
Analysis, por Lazard, 2020. Elaboracién propia.
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En conclusion, si el apalancamiento ofrece una tasa atractiva como se indica en el estudio de Lazard, se
recomienda tomar deuda para financiar los proyectos de energias solar y edlica, y de tal forma obtener un
ahorro en el costo de generacion.
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6. Posibles analisis a partir del LCOE

De acuerdo con la informacién recabada en las tres fuentes antes mencionadas, se procedera a demostrar
los distintos tipos de analisis posibles que se pueden realizar a partir del LCOE. En primer lugar, hablaremos
del andlisis histdrico de los costos. En segundo lugar, mostraremos proyecciones de algunos organismos
internacionales. En tercer lugar, continuaremos con el analisis comparativo entre distintos paises. En cuarto
y ultimo lugar mostraremos la comparacion entre los distintos tipos de tecnologia para determinar la
competitividad entre ellas hoy y en el futuro.

6.1. Andlisis historico

Tal como hemos estado desarrollando a lo largo del presente trabajo, el LCOE tiene beneficios
adicionales que otras métricas no ofrecen. Este indicador nos permite ver la evolucion en el tiempo de los
costos en el mundo, en un pais, 0 en un proyecto determinado. Para facilitar este analisis, seguiremos
enfocandonos en energia solar y edlica.

De acuerdo con el andlisis de IRENA en su reporte de Renewable Power Generation Costs (2020), la
década del 2010 a 2020 representd un periodo remarcable de reduccion de costos a nivel mundial
especialmente para tecnologias de generacion de energia solar y edélica tal como vemos en la Figura 20.
Este hecho fue gracias a la combinacion de las politicas que han aportado a este propdsito y los drivers de
la industria que han permitido que la energia solar y edlica se convierta en un nicho que permite competir
con los combustibles fésiles y asi reducir las emisiones mundiales (IRENA, 2020). Dentro de estos drivers
podemos mencionar principalmente el declino en el precio de los mddulos y turbinas, que han caido un
93% y 56% respectivamente desde el 2010. Asimismo, el factor de capacidad de ambas tecnologias ha
crecido, especialmente por el crecimiento en nuevos mercados (IRENA, 2020). Al mismo tiempo, los costos
de operacion y mantenimiento se vieron reducidos gracias a la reduccion de la pérdida del sistema (IRENA,
2020).

Figura 20
LCOE Energia Solar y Edlica publicado afio 2010 y 2020 (USD/MWHh)
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Nota: El grafico muestra una comparacioén de LCOE solar y eélica entre 2010 y
2020 con el fin de mostrar la caida en los precios. Datos tomados de Renewables
Power Generation Cost, por IRENA, 2020. Elaboracion propia.
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Este mismo analisis también podemos verlo impactado en el gréafico del LCOE historico publicado por
Lazard para Estados Unidos (Figura 21), donde se visualiza claramente una tendencia a la baja desde el afio
2009 tanto en energia fotovoltaica como en energia edlica.

Figura 21
LCOE Energia Solar y Edlica historico de Estados Unidos (USD/MWh)
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Nota: El grafico muestra el LCOE solar y edélica histérico desde 2009 hasta 2020. Datos tomados de de Lazard’s
Levelized Cost of Energy Analysis (p. 9), por Lazard, 2020. Elaboracion propia.

Lazard (2020) sostiene que esta reduccion se vio principalmente incentivada por las mismas
consideraciones indicadas en el reporte de IRENA: costos de capital y mejora de la eficiencia; y a su vez
adiciona otro factor expresado como el incremento en la competencia.

Con estos gréficos también podemos ver que la energia solar ha tenido un mayor impulso que la energia
edlica, y esto fue principalmente por la curva de aprendizaje de los paneles solares, la cual fue explicada
con anterioridad. Por otro lado, también podemos apreciar que la tasa de declino ha ido disminuyendo y
hoy si bien continla bajando, se encuentra dentro de una cierta estabilidad.

6.2. Andlisis de proyeccién a futuro

El analisis historico nos permite arribar a otro analisis, y este es el estudio de las proyecciones. Diversos
organismos se han encargado de monitorear este comportamiento, y de tal forma poder estimar como
continuara el declino del LCOE, y si realmente continuara.

Segun el andlisis de la Agencia de Energia de Estados Unidos (IAE), el LCOE de aqui al 2040 continuara
mostrando una caida en los préximos afios, pero se alcanzara el nivel minimo en el afio 2025 y luego se
mantendra. Al mismo tiempo menciona que el LCOE de energias renovables sera tendencialmente menor
al costo de la generacion de combustibles convencionales. Este pensamiento se debe especialmente a que,
como se ha mencionado con anterioridad, algunos paises estan comenzado a considerar impuestos de
emision de carbono, por lo que de tal forma se encarece el LCOE de energia no proveniente de recursos
renovables. Esta misma razén es indicada en la publicacion de Fraunhofer (2021), donde se comenta que
gracias a todas las acciones que se estan tomando en el mundo por el cambio climatico, los costos de las
plantas de energias convencionales estan comenzando a incrementarse.
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Figura 22
Proyecciones LCOE Energia Solar y E6lica con sus supuestos
2023 2026 2040

Capacity Factor 31,00% 39,00% 30,00% 41,00% 28,00% 40,00%
Levelized Capital Cost 22,37 20,36 22,6 21,42 20,61 20,18
Levelized Fixed O&M 5,77 7,8 5,92 7,43 6,21 7,54
Levelized Variable Cost - - - - - -
Levelized transmission Cost 2,49 2,28 2,78 2,61 2,9 3,04
Total System LCOE 30,63 30,44 31,3 31,45 29,72 30,76
Levelized tax credit -6,71 -7,98 -2,26 - -2,06 n.a.
Total LCOE including tax 23,92 22,46 29,04 31,45 27,66 30,76

Nota: El grafico muestra una proyeccién de LCOE solar y eélica para los afios 2023, 2026 y 2040 detallando los
supuestos que se tuvieron en consideracion para el calculo. Datos tomados de Projected Cost of Generating
Electricity, por International Agency, 2020. Elaboracion propia.

De acuerdo con esta organizacion alemana, para el afio 2030 las energias renovables se volveran
competitivas contra las convencionales, dado que predicen que el impuesto al carbono sera equivalente a
100 EUR/TNZ,

Por ende, ya vimos que a partir de esta métrica podemos ver la evolucion del costo de los proyectos de
energia, que nos permite estimar rapidamente el flujo de fondos de un proyecto, y adicionalmente sacar
conclusiones de hacia donde estamos yendo o inclusive visualizar en que afio hos convendria comenzar con
la inversion del proyecto.

6.3. Analisis geografico y estratégico

Otra pregunta gque a veces nos hacemos al momento de realizar un proyecto, es donde nos conviene
desarrollarlo. Cada pais tiene condiciones particulares para la generacion de energia dependiendo de la
ubicacion geogréfica, y otras consideraciones técnicas. Por esta razon algunos paises son pioneros en
energia solar y otros en edlica.

En la Figura 23 podemos ver que, tal como afirma Bloomberg New Energy Finance en su reporte de
New Energy Outlook 2020 (2021), hoy en dia al menos dos tercios de la poblacion mundial vive en paises
donde tanto la energia solar como la edlica son la generacién mas econdmica. En estd ilustracion también
podemos ver que, en paises como Japon, Corea del Sur, Indonesia, Malasia y Filipinas, el petréleo continta
siendo el recurso mas accesible en comparacion a otro tipo de tecnologias.

Adicionalmente, no debemos descartar los costos que hacen al LCOE, como por ejemplo los costos de
capital, y de operacién y mantenimiento. Algunos paises necesitan exportar la tecnologia necesaria para
Ilevar a cabo este tipo de generacion y esto podria encarecer el proyecto. Lo mismo sucede con los costos
de operacion, que seguin podemos ver en el Anexo 3, estos costos se han vuelto muy competitivos en algunos
paises.

13 UsD/TN: Délares por tonelada de carbono emitido.
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Figura 23
Proyecciones LCOE Energia Solar y E6lica con sus supuestos
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Nota: El grafico muestra la energia mas econémica en cada pais. Datos tomados de 1H 2021 LCOE Update, rising
commaodity prices start biting (p.15) por Bloomberg New Energy Finance (BNEF), 2021.

De acuerdo con Bloomberg New Energy Finance (2021), el ranking de los paises con costos més bajos
en energia edlica lo lidera Brasil con 22 USD/MWHh, seguido por India, Texas, Canada, México y Espafia
(Figura 24). La razén principal del liderazgo de Brasil se debe a la caida de los intereses luego de la crisis
2016 donde los costos de capital se vieron incrementados en un 13%.

Figura 24
LCOE 2020 de energia eolica por paises (USD/MWh)

$ per MWh (2020 real) Japan
South Africa
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Brazil
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Nota: El grafico muestra un benchmarking de paises en relacién con el LCOE de energia e6lica. Datos
tomados de 1H 2021 LCOE Update, rising commodity prices start biting (p.11) por BNEF, 2021.

Por parte de la energia solar, la compafiia indica que la energia fotovoltaica de menor costo se puede
encontrar en paises como India, Chile, China, Brasil y Espafia a un valor entre 22 a 29 USD/MWh. Al
mismo tiempo indica en su reporte que en India el costo de los cables y de la estructura se ha incrementado
entre un 10% y 20% en los Ultimos seis meses, mientras que en Japdn la reduccion de subsidios ha generado
un aumento en la competencia entre los desarrolladores impactando en una reduccién de precios de un 7%.
Otro punto remarcable por la consultora es que, en Latin América, existen acuerdos de financiacién entre
paises que muestran convergencia con aquellas regiones que tienen costos de capital menores como es el
caso particular de Brasil con Chile.

Figura 25
LCOE 2020 de energia solar por paises

$ per MWh (2020 real)
Global (fixed-axis)
Global (tracking)
us
China
India

1H 2H 1H|2H 1H 2H 1H 2H 1H 2H 1H 2H 1H|2H 1H
14 | 15 16 17 18 19 | 20 |21

Nota: El grafico muestra un benchmarking de paises en relacién con
el LCOE de energia solar. Datos tomados de 1H 2021 LCOE Update,
rising commodity prices start biting (p.13) por BNEF, 2021.

6.4. Analisis de comparacion de tecnologias

Ahora bien, hasta el momento estuvimos enfocandonos en energia solar y e6lica para facilitar la
explicacion del analisis historico, andlisis de proyeccion, y analisis geografico. Sin embargo, el LCOE
permite un andlisis mas importante en materia de energia, y es la comparacion entre distintas tecnologias.

Los actuales indicadores que cominmente utilizamos para medir la rentabilidad de un proyecto, tales
como el VAN y la TIR, permiten comparar si un proyecto es mas o menos beneficioso financieramente que
otro. No obstante, estos indices no se encuentran estandarizados en base a algin factor comdn entre
proyectos, lo cual dificulta la comparacion en términos relativos. Esta inquietud viene a ser solucionada por
el LCOE ya que nos permite estandarizar el costo de un proyecto por megavatio generado para luego
comparar los costos por tecnologia.

En la Figura 26 se puede observar lo que anteriormente se mencioné acerca de las energias renovables
a nivel mundial. Este tipo de tecnologias que hacen a las energias limpias han disminuido sus costos
notablemente en los Ultimos afios. Como se observa en este grafico publicado por IRENA (2020), tanto la
energia solar como la e6lica eran muy costosas en 2010 pero sin embargo en 2020 se han acercado a los
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costos de otro tipo de energia, generando una competitividad importante en la generacion. Hoy en dia, la
energia eolica es la mas econdmica de todas ellas a nivel mundial.

Figura 26
LCOE 2010-2020 por tecnologia
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Nota: El grafico muestra una comparacién de LCOE entre distintas tecnologias a lo
largo de los afios 2010 a 2020.. Recuperado de Renewable Power Generation Cost
2020 (p. 33), por International Renewable Energy Agency (IRENA), 2021.

En conclusidn, pudimos ver cdmo esta nueva métrica nos permite realizar diversos tipos de analisis antes
de tomar decisiones que hacen al lanzamiento de un proyecto de inversion, o bien si simplemente queremos
comparar costos a nivel mundial, o regional. Dado que existe una gran dificultad para realizar este tipo de
analisis a partir de métricas como el VAN o la TIR, podemos afirmar que el LCOE es un indicador que nos
permite dar un nuevo enfoque a nuestros proyectos y evaluarlos de distinta forma.

Esto no implica que las otras métricas no sean necesarias, por el contrario, nos sirve para analizar
determinados puntos de nuestro proyecto. Sin embargo, la visién que ofrece el LCOE es mas amplia y nos
facilita salir de nuestra zona de confort al analizar inversiones, permitiendo acceder a una nueva mirada
estratégica.
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7. Calculo y Analisis de LCOE solar y edlico en Argentina

Como bien vimos a lo largo de este trabajo, al realizar el calculo del LCOE, debemos tener en cuenta no
solo factores matemaéticos, sino también factores geograficos, politicos e inclusive, si nuestro objetivo es
proyectar a largo plazo, también se recomienda acudir a la vision de distintas fuentes. Es por esa razon que
en el presente capitulo se estudiara la situacion particular de Argentina.

El capitulo estara dividido en cuatro secciones. En primer lugar, se comenzara mostrando el analisis de
la Secretaria de Gobierno de Energia (SGE), explicando sus distintos escenarios de proyeccion al afio 2030.
En segundo lugar, se expone el LCOE calculado por este organismo para cada tecnologia a nivel pais. En
tercer lugar, se pondréa en practica todo lo desarrollado en capitulos anteriores mediante calculos propios en
base a mi investigacion en materia de energia solar y edlica. En cuarto lugar, se hard una comparacién entre
el célculo inicialmente mencionado de la SGE y el calculo de mi persona.

7.1. Andlisis de la Secretaria de Energia

En base a diferentes supuestos de demanda, inversion, precios y productividad, la SGE, realizd una
proyeccion al afio 2030 de Escenarios Energéticos para el pais, con el fin de facilitar el planeamiento
estratégico y la toma de decisiones. De esta forma, la Secretaria se ha propuesto estimar cuatro posibles
escenarios considerando distintas combinaciones de los supuestos antes mencionados (Anexo 5):

e [Escenario de Politicas existentes
1. Escenario Tendencial: Incluye una sensibilidad de la demanda en diversas estimaciones tanto
de top-down como bottom-up (SGE, 2019).
2. Escenario Eficiente: Toma de base el escenario tendencial y le incorpora politica de eficiencia
energética que impactan sobre la demanda proyectada (SGE, 2019).
e Escenario de Politicas activas
1. Escenario Electrificacién: contempla principalmente una mayor penetracion de la energia
eléctrica en hogares y en el parque automotor (SGE, 2019).
2. [Escenario de Gasificacion: asume una fuerte inversion en industrias de gas intensivas debido
a una mayor disponibilidad del recurso y una mayor utilizacién de gas natural en el transporte
(SGE, 2019).

Como se visualiza en la Figura 27, la SGE estima que para el afio 2030, nuestro pais bajo cualquier
escenario alcanzara un 25% de consumo de energia proveniente de fuentes renovables. Esto indica el
cumplimiento de la ley de energias renovables (27.191), que como mencionamos con anterioridad, implica
cubrir el 20% del consumo de energia eléctrica en el afio 2025 con fuentes renovables.

Figura 27
Consumo final de Energia en 2030 y 2018 real

2018 2030
GENERACION Real Tendencial Eficiente Electrificacion Gasificacion
Térmica 638% | 37,1% 32,4% 43,0% 36,4%
Hidraulica 291% | 26,1% 29,5% 21,7% 26,1%
Nuclear 47% | 116% 13,1% 9,6% 11,6%
Renovable 24% | 252% 25,0% 25,7% 25,9%
TOTAL (TWh) 137 | 188 167 227 188

Nota: El grafico muestra la matriz energética de Argentina al 2018 y la proyeccién a 2030 en los distintos
escenarios proyectados. Datos tomados de Escenarios Energéticos 2030 (p. 17), por Secretaria de Energia, 2019.
Elaboracidn propia.

37



Trabajo Final 2021-2022 — Maestria en Finanzas (UTDT) Spagnoletta, Candela

Asimismo, esta publicacion destaca que todos los escenarios desarrollados cumplirian con los
compromisos internacionales asumidos por la Argentina en el marco del Acuerdo de Paris, e implicaria una
notable reduccion del sector energético en materia de emisiones (Anexo 6).

Cabe destacar que el cumplimiento de los objetivos propuestos por cada pais no implica el cumplimiento
de los objetivos a nivel mundial. Algunos paises han comenzado a implementar un plan de incentivos que
propone recaudar impuestos a partir de las emisiones de carbono. Sin embargo, la mayoria de los precios
gue hoy existen a nivel mundial se encuentran lejos de los niveles necesarios para alcanzar los objetivos
del acuerdo de Paris. La publicacion de la SGE indica gque los niveles de impuestos deberian situarse entre
un 50 y 100 USD/tCO2e para el afio 2030.

En el caso particular de Argentina, el impuesto al diéxido de carbono fue introducido en diciembre de
2017 a través de la Ley 27.430, de Reforma Tributaria, modificando la Ley 23.966. El proyecto original
preveia una tasa en pesos, equivalente a 25 USD/tCO2e y se aplicaba a todos los combustibles fésiles. La
norma aprobada redujo sensiblemente ese monto y exceptud a los combustibles destinados a exportacion,
al gas natural, al GNL, al gas licuado, a los aerokerosenes, al combustible para rancho y uso maritimo de
cabotaje, al de uso petroquimico y a los biocombustibles contenidos en naftas o gasoil.” indica la SGE
(2019). Hoy en dia el impuesto en el pais se encuentra en 1 USD/tCO2e para fuel oil y carb6n mineral, y 6
USD/tCO2e para otros.

Otro analisis interesante que hace la SGE es el estudio regional de la nueva potencia que se estima que
se acumulara para el afio 2030. En el grafico del Anexo 8, se expone que las regiones del Noroeste
Argentino, de Cuyo, el Litoral, el Centro y Buenos Aires, en todos los escenarios tendrdn una mayor
penetracion de energias renovables. Esto se debe a las condiciones de las regiones y las posibilidades que
eso ofrece a la hora de Ilevar a cabo un proyecto de inversion.

7.2. Calculo de la Secretaria de Gobierno de Energia

Luego de haber analizado la situacion de Argentina en cada escenario de la SGE, donde se plantea el
cumplimiento de los objetivos a nivel pais en materia de energia, se continuard mostrando el analisis de
LCOE realizado por tal organismo.

Para realizar la estimacion del costo nivelado, se tuvieron en cuenta dos tasas de descuento: los proyectos
publicos se descontaron al 5%, y los proyectos privados al 10%: Esta diferenciacion se debe a que, como
menciona la publicacion de Escenarios Energéticos 2030, “a diferencia de los proyectos de generacion
térmica y renovable no convencional, donde prevalecen las inversiones privadas, las centrales
hidroeléctricas y nucleares son proyectos de largo plazo que suelen realizarse con capital publico, puesto
que ademas de su escala conlleva externalidades positivas multiprop6sito sobre curso de los rios o
programas de 1+D!, que se solventan con apoyo estatal financiando a una menor tasa de retorno del
proyecto.” En el caso particular de energia eolica y solar, se adiciona el costo de una tecnologia térmica
que permite cubrir intermitencias que presenta la energia renovable. Cabe destacar, que los calculos
incluyen los incentivos econdmicos y fiscales que perciben las tecnologias renovables.

14 1+D: Investigacién y desarrollo.
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Figura 28
Supuestos para calculo LCOE - SGE
Tasa de Factor N Wida Costo
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Nota: El grafico muestra los supuestos considerados para el calculo del LCOE por
tipo de tecnologia. Datos tomados de Escenarios Energéticos 2030 (p. 174), por
Secretaria de Energia, 2019. Elaboracién propia.

En la Figura 29 se puede visualizar como la energia solar y e6lica ya es competitiva en el afio 2018
respecto al gas. Sin embargo, la energia mas econémica es la Hidroeléctrica, donde se destaca el caso de
Afia Cua con un costo de 28 USD/MWh debido a que implica la inclusion de turbina en Yacyreta sobre
infraestructura existente. El biogas sigue siendo una de las tecnologias renovables mas costosas y esto se
debe principalmente a la lejania de la materia organica y las plantas de generacion. Si bien los incentivos
de RenovAr redujeron considerablemente el costo de este tipo de energia, las tecnologias mas favorecidas
resultaron ser la Solar y Edlica obteniendo un costo de aproximadamente 38 USD/MWh.

Figura 29
LCOE Argentina 2018, y proyectos individuales (en USD/MWh)
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Nota: El grafico muestra el costo nivelado de la energia en el afio 2018 con el detalle del costo de
proyectos individuales. Se considera adicion de expansion de transmision (11 USD/MWh), costo
adicional de transporte de gas (8 USD/MWh) y costo de potencia firme (10 USD/MWh). Datos tomados
de Escenarios Energéticos 2030 (p. 121), por Secretaria de Energia, 2019. Elaboracion propia.
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7.2. Célculo propio

A continuacion, se profundizara en un andlisis y calculo propio del LCOE 2020*° de la energia solar y
la energia edlica para Argentina. Se comenzara indicando todos los supuestos que se tuvieron en cuenta
para los célculos y luego se arribara al resultado final para cada tecnologia.

Como punto de partida paraambos LCOE, se tomd en consideracion los supuestos indicados en la Figura
28, donde se valGa un proyecto de 20 afios de vida Gtil con una alicuota impositiva Argentina del 35%.
Para descontar los conceptos que hacen a esta métrica, se tomo la misma tasa del 10% que utiliza la SGE
con el fin de facilitar la comparacion. En el caso del factor de depreciacion se ha tenido en cuenta el
beneficio que otorga la Ley 27.191 conocido como “amortizacion acelerada”.

Figura 30
Supuestos generales para el calculo del LCOE

Vida util afios 20

Tasa impositiva 35,0%
WACC - Real 10,0%
Valor presente de depreciacién 80,0%
Factor de recuperacion 13,4%
Horas/Afio 8.760

Nota: El cuadro muestra los supuestos considerados para el calculo del
LCOE solar y edlico. Estos supuestos son iguales para ambos célculos.
Elaboracidn propia.

Adicionalmente se ha observado el procedimiento de calculo de las distintas fuentes estudiadas a lo
largo del presente trabajo; es por esa razén que se ha llegado a la conclusion de estimar dos escenarios
extremos, uno inferior y otro superior, a fin de poder calcular una franja de LCOE posible para cada tipo
de tecnologia. Cada escenario varia principalmente en costos y factores de capacidad.

Como supuestos particulares para cada energia, se han considerado los puntos indicados en la Figura
31. A diferencia de otros paises, algunos sectores de Argentina tienen una posicién privilegiada por sus
vientos y radiacion solar, es por esa razén que el factor de capacidad para ambas tecnologias es mayor al
promedio mundial que hemos mencionado en capitulos anteriores. Los factores de capacidad considerados
varian entre 25% a 33% para la energia solar y 45% a 50% para energia edlica'’.

En cuanto al costo de capital, el mismo ha demostrado un gran ahorro en los Gltimos afios, es por esa
razon que se tomo en cuenta una inversion de 610.000 USD/MW para proyectos fotovoltaicos en el
escenario inferior, y un 10% mas para el escenario superior. En el caso de las turbinas edlicas, se ha indicado
una inversién entre 1.200.000 USD/MW y 1.400.000 USD/MW*8,

15 Se calcula el LCOE para el afio 2020 debido a que la tltima informacién disponible utilizada en los supuestos del
calculo propio del LCOE son de este afio.

16 |a alicuota impositiva aplicada es la publicada en el Boletin Oficial el dia 16 de Junio de 2021 para sociedad con
ganancia neta imponible de mas de $50.000.000 (cincuenta millones de pesos argentinos).

17 Los factores de capacidad se han tomado como referencia de la publicacién Why Argentina de la Agencia
Argentina de Inversiones y Comercio Internacional (Marzo 2019). Anexo 9y 10.

18 Referencia Statista 2022: Benchmark capital expenditure for utility-scale solar photovoltaics worldwide from
2010 to 2020. Anexo 12.
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En cuanto al costo de transmision®®, se ha considerado 120.000 USD/MW para ambas tecnologias en el
escenario menor y el doble en el escenario mayor. La gran diferencia en los extremos de este ultimo punto
se debe especialmente a que existen proyectos con diversas distancias entre la ubicacion de la planta
generacién y la de la demanda. Finalmente, en cuanto a costos fijos de mantenimiento se ha tenido en cuenta
un valor de 2,09 USD/MWh? al afio y 3,42 USD/MWh al afio para solar y edlica respectivamente?.

Figura 31
Supuestos particulares para el calculo del LCOE solar y edlico

Solar min Solar max E6lica min Eo6lica max
Factor de Capacidad (%) 33% 25% 50% 45%
Costo de Capital (USD/MW) $ 610.000 $ 671.000 $  1.200.000 $  1.400.000
Costo de transmision (USD/MW) $ 120.000 $ 240.000 $ 120.000 $ 240.000
Fixed O&M (USD/MW-afio) $ 17.600 $ 17.600 $ 30.000 $ 30.000

Nota: El cuadro muestra los supuestos particulares considerados para el calculo del LCOE solar y edlico en su
escenario minimo y maximo. Elaboracion propia.

Teniendo en cuenta todos los supuestos antes mencionados, y adicionalmente considerando el otro
beneficio que establece la Ley 27.191 respecto al Impuesto a las Ganancias, donde permite descontar el
35%, los valores de LCOE calculados rondan entre 41,57 y 62,80 USD/MWh para energia solar, y entre
46,30 y 59,85 USD/MWh para energia edlica.

Figura 32

Componentes de LCOE, supuestos y calculo final al 2020
Factor de Capacidad (%) 33% 25% 50% 45%
Costo de Capital (USD/MW) $ 610.000 $ 671.000 $ 1.200.000 $ 1.400.000
Costo de transmision (USD/MW) $ 120.000 $ 240.000 $ 120.000 $ 240.000
Fixed O&M (USD/MW-afio) $ 17.600 $ 17.600 $ 30.000 $ 30.000
Levelized Capital Cost (USD/MWh) $ 31,29 $ 45,44 $ 4063 $ 52,67
Levelized Fixed O&M (USD/MWh) $ 6,09 $ 8,04 $ 685 $ 7,61
Transmission Investment (USD/MWh) $ 6,16 $ 1625  $ 406 $ 9,03
Integration Cost (USD/MWh) $ 8,98 $ 8,98 $ 898 $ 8,98
LCOE sin subsidios (USD/MWh) $ 52,52 $ 78,71 $ 6052 $ 78,29
Tax (USD/MWh) $ (10,95) $ (1590) $ (1422) % (18,43)
LCOE (USD/MWh) $ 41,57 $ 62,80 $ 46,30 $ 59,85

Nota: El cuadro muestra el resultado de cada componente del LCOE, en base a los supuestos indicados en las
Figuras 30 y 31, y los calculos desarrollados a lo largo del presente trabajo. Y en base a estos resultados, muestra
el valor final de LCOE considerando el beneficio impositivo de la Ley 27.191. Elaboracién propia.

En base a mis propios célculos pude confirmar algunos de los anélisis que venimos discutiendo a lo
largo del presente trabajo:

1. El costo de la energia solar al 2020 puede alcanzar niveles menores que el de la energia edlica,
siendo asi la tecnologia mas competitiva. Este punto se debe principalmente al costo de capital de
los paneles en comparacion a los aerogeneradores edlicos, y el costo de mantenimiento de estos.

19 Extraido de Escenarios YPF S.A. 2018.
20 Referencia extraida IRENA 2020. Power Generation Costs. Table A1.2 (Anexo 13).
21 Extraido de Escenarios YPF S.A. 2018.
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Un parque de energia fotovoltaica ocupa menor espacio que un parque edélico, su instalacion suele
ser mas rapida con un minimo de cableado, y esto hace que los costos de mantenimiento e
instalacion sean considerablemente menores (e—4-e soluciones). En el caso de los
aerogeneradores, el propio uso desgasta las turbinas y eso implica un mayor control de estos. (e—4-
e soluciones).

2. El margen superior de costo de ambas tecnologias se aproxima a un valor de 60 USD/MWh. Esto
se debe principalmente a que el factor de capacidad e6lico es mayor al solar, y de esta forma
impacta de forma positiva en el Levelized Capital Cost, e Integration Cost, haciendo gque estos
costos tengan un menor peso por MW generado.

7.4. Comparacion célculos de Secretaria de Gobierno de Energia y propios

A continuacion, desarrollaremos una comparacién entre las dos metodologias de célculo antes
desarrolladas. A fin de poder hacer un andlisis entre ellas se ha tenido en cuenta los mismos supuestos
generales (Figura 33), a diferencia del valor presente de depreciacion que no es indicado en la publicacion
de la SGE.

Figura 33
Diferencia entre supuestos generales considerados para calculo del LCOE de la SGE y Elaboracion
propia

SGE Calculo Propio
Vida util afios 20 20
Tasa impositiva 35,0% 35,0%
WACC - Real 10,0% 10,0%
Valor presente de depreciacion s.d. 80,0%
Factor de recuperacion 13,4% 13,4%
Horas/Afio s.d. 8.760

Nota: Las siglas “s.d.” son la abreviatura de “sin datos”, es decir, que la
informacion no esta disponible. Elaboracién propia en base a supuestos publicados
en Escenarios Energéticos 2030, por SGE, 201; y calculos propios.

Comparando los supuestos considerados en cada computo (Figura 34), podemos ver claramente que:

1. Ambas metodologias tienen en cuenta aumentos en costo de capital en cada escenario. La SGE
toma de referencia valores mayores ya que tiene como supuesto los importes del afio 2018,
mientras que en mi elaboracion se actualizan los mismos a fecha de 2020, especialmente por
la curva de aprendizaje de los paneles solares y las turbinas que hemos discutido con
anterioridad.

2. Los criterios considerados para el calculo del costo de transmision difieren en que la SGE ha
calculado el LCOE para un proyecto base con una determinada distancia hasta la ubicacién de
la demanda?. Mientras que en mis célculos se asumen escenarios posibles, ya que considero
que la distancia no es un valor fijo, sino que varia en base a cada proyecto.

22 Informacion extraida de la pagina oficial de la compafiia e-4-e soluciones. Seccién Blog de eficiencia energética.
23 | 3 SGE en su informe de Escenarios Energéticos 2020 no informa la distancia considerada para determinar el
costo de transmisién que se incluye dentro del célculo de LCOE.
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3. El caso de los costos de mantenimiento es el opuesto al punto 3. La SGE considera escenarios,
mientras en mi elaboracion se mantiene fijo por tipo de energia, ya que estoy comparando un
proyecto de la misma magnitud. En base a mi investigacion, este costo es considerablemente
menor en el afio 2020 que lo que indica la SGE.

Figura 34
Diferencia entre supuestos particulares considerados para calculo del LCOE de la SGE y
Elaboracién propia

Elaboracién propia SGE Diferencias
Solar Solar  Eodlica Eolica Solar  Solar  Edlica Eoélica Solar Solar Eolic  Edlica
min max min max min max min max min max amin max

Factor de Capacidad

o9 3%  25%  50%  45% 350%  25% 550  45% 2% 0% 5% 0%
Costo de Capital

(< USDIMV 610 671 1200  1.400 800 900 1200 1300 -24%  -25% 0% 8%
Costo de transmision

(< USOIMWY 120 240 120 240 876 876 876 876 37%  174%  37%  174%
Fixed O&M 176 176 30 30 429 604 456 552 5% -T1%  -34%  -46%

(k USD/MW-afio)

Nota: Elaboracion propia en base a supuestos publicados en Escenarios Energéticos 2030, por SGE, 2019; y
calculos propios.

De todas formas, si bien existen diferencias entre algunos factores que hacen al LCOE de la SGE vy al
LCOE calculado por mi persona, los resultados finales no difieren en demasia (Figura 35).

Figura 35
Comparacién LCOE solar y edlica SGE (LCOE 2018) y elaboracion propia (LCOE 2021 en
USD/MWh)
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o
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T
i
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TR 346 360
. Secretaria de Energia Elaboracién propia
LCOE 2018 LCOE 2020
@l0% @10%

El Unico cambio importante que se visualiza es que la franja producto de mi elaboracion tiene un rango
menor al indicado en la otra observacion. Asimismo, se ve que el costo minimo es mayor en un 10% y 24%
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para energia solar y eélica respectivamente. El driver® principal de esta diferencia proviene del impacto en
los costos de transmision considerados Esto nos lleva a sacar una nueva conclusion no antes mencionada
en este trabajo ni publicada por ninguno de los organismos estudiados, y es la sensibilidad del LCOE ante
cambios en el costo de transmision. Este fendmeno serd desarrollado en detalle en el proximo capitulo,
considerando como base el calculo de mi persona.

24 Driver o controlador en Espafiol, intenta definir el factor que da consecuencia a determinados puntos de
observacion.
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8. Sensibilidad del LCOE ante costos de transmision

Tal como se ha desarrollado a lo largo del trabajo, el LCOE estd compuesto por conceptos como el LCC,
LFOM, IC, TC y ocasionalmente por subsidios. Si bien todos estos componentes tienen un impacto
importante en el célculo de la métrica, no todos ellos varian significativamente para proyectos de la misma
magnitud. Los primeros dos componentes estan atados al precio que ofrecen los proveedores tanto del
material necesario para generar energia como para el mantenimiento de estos. Si bien los precios ofertados
pueden ser distintos, las variaciones de la oferta no suelen ser tan disparejas, ya que el precio es
internacional. Algo similar sucede con el costo de integracion, dado que este depende exclusivamente de
los precios ofertados en el mercado. En otras palabras, cuando calculamos el LCOE, los componentes como
LCC, LFOM y IC no suelen variar significativamente entre distintos proyectos de la misma magnitud, por
ende, no reflejan un gran desvio a la métrica general del LCOE.

Sin embargo, el TC si tiene una dificultad mayor respecto al resto de los factores. Este costo no depende
del material utilizado en la generacion, ni de la diferencia del precio de mercado, sino que depende
especialmente de la distancia que tendra la planta de generacion respecto con la ubicacién de la demanda
Por lo que, podemos estar comparando proyectos de la misma magnitud de generacidn, pero si uno tiene
mayor distancia al centro de consumo, este serd mucho mas costoso. Esto me lleva a preguntar: ¢cuanto
mas costoso podria ser el proyecto ante cambios en este componente?, y la respuesta la podemos encontrar
en la Figura 36.

Considerando el célculo propio de LCOE para energia solar en su limite inferior, se puede observar que,
si mantenemos los supuestos constantes y solo variamos el TC en un 100%, la relacion de este componente
en el valor final del LCOE es del 15%.

Figura 36
Sensibilidad del LCOE ante cambios en el TC base (en %)

16%

14% y= ozng".
12% e
0% [ e L2

8% R

6% T 2n

Y% e o

204 o

0%

0% 20% 40% 60% 80% 100% 120%
Impacto en el TC

Impacto e el LCOE

Nota: Para realizar la sensibilidad se tuvo en cuenta el célculo propio de LCOE solar
limite inferior. Se fue sensibilizando el costo de integracién en diversos porcentajes
(impacto en el TC), y se obtuvo una variacién (o impacto en el LCOE) respecto al calculo
base. Elaboracion propia.

En la Figura 37 se puede visualizar el impacto en valores absolutos, donde ante un cambio del 100% en
el TC, se visualiza una elevacion del costo en 6 USD totales..
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Figura 37
Componentes de LCOE solar limite inferior con franja de costo de integracion (en USD/MWh)

8
($11)

. g

LCC LFOM IC Subzidios TI LCOE

Nota: Componentes que hacen al calculo del LCOE en magnitudes. La linea
sobresaliente en Tl y LCOE indica el valor maximo que puede alcanzar en el escenario
de que se duplique el TI considerado.

Esto quiere decir que, si ubicamos la planta de generacion a cortas distancias en relacion con la demanda,
podriamos ahorrar aproximadamente 6 USD o un 15% del costo posible. Por lo tanto, la ubicacion donde
se desarrollara el proyecto de inversion podria definir parte de la rentabilidad de este, ya que muchas veces
la energia debe ser vendida a un precio determinado que podria generar pérdidas si se encuentra por debajo
del LCOE estimado.
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9. Conclusiones

Tal como se desarrollé a lo largo del presente trabajo, a la hora de determinar la rentabilidad de un
proyecto se suelen utilizar medidas como el VAN y la TIR. Sin embargo, estas medidas presentan ciertas
limitaciones que no permiten ver claramente los resultados que hacen al Flujo de Fondos de una Inversion.
Aun asi, son las métricas mas utilizadas ya que no existen otras que mejoren el andlisis de viabilidad de un
proyecto, salvo en materia de energia. En el sector energético se ha introducido un nuevo indicador
conocido como el LCOE que permite cambiar el enfoque que se suele dar a los proyectos de inversion en
general.

En este trabajo vimos que esta métrica nos permite definir el precio breakeven al que se requiere vender
la electricidad generada por un activo para compensar los costos totales de produccién durante su vida util.
Si bien existen dos caminos posibles para alcanzar el resultado, el calculo mas utilizado es el obtenido por
la division entre la sumatoria de los costos de tal proyecto a lo largo de su vida y la sumatoria de la energia
producida en ese mismo periodo. No debemos olvidarnos de que todos estos costos que hacen al LCOE
estan afectados por el factor de capacidad de la energia estudiada.

Asimismo, a lo largo del trabajo, se ha demostrado que esta métrica ha permitido no solo mitigar los
riesgos que métricas como el VAN y la TIR conllevan, sino que también ha introducido nuevos analisis
posibles en materia energética. A partir de este indice se pueden realizar analisis histéricos de costos,
proyecciones a futuro, comparaciones geograficas y diferenciacion entre distintos tipos de tecnologias para
determinar la competitividad de estas. Cabe destacar que este ultimo andlisis no tendria sentido si se
comparan proyectos de forma aislada sin considerar la proporcionalidad o tamafio relativo entre ellos. De
todas formas, si este andlisis se lleva a cabo considerando este punto de inflexién, podemos observar que
el LCOE es fundamental para definir estrategias y estimar precios en base a una rentabilidad objetivo.

A partir de los andlisis estudiados, se ha concluido que hoy en dia, las energias renovables se estan
volviendo competitivas en relacion con energias producto de combustibles fésiles. Esta conclusion es
importante ya que vimos que permite monitorear el cumplimiento de algunos objetivos de desarrollo
sostenible a nivel mundial como el conocido como accién por el clima.

Para finalizar el trabajo, se ha estudiado el caso particular de Argentina, donde se alcanzaron resultados
entre 42 y 63 USD/MWh para energia solar, y entre 46 y 60 USD/MWh para energia eélica. Estos valores
no se encuentran alejados de los informados a nivel mundial, por lo que posiciona a Argentina como un
pais competitivo en materia de energia.

Finalmente, en medio del analisis anterior, se ha descubierto que existe una sensibilidad del 15% en el
LCOE ante cambios del 100% en el costo de transmision. Esto ha llevado a concluir que es importante
definir estratégicamente la ubicacién de la planta de generacion en relacion con el punto de demanda para
gue de esta forma se logre ahorrar aproximadamente 6 USD/MWh.
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10. Anexos

Anexo 1
Curva de aprendizaje global por tipo de tecnologia desde 2010-2020

0.070
Fromssil fued cost range
0.050

2020 USDAkWh

0.040
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1000 2000 5 000 10 DO 20000 50 000 100 D00 200 000 500000 1000 D00
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» Historical o Estimaie

@ Concenirating solar power @ Offshore wind Ornshore wind Solar photovoltai

Nota: El grafico muestra la curva de aprendizaje de los costos de capital
necesarios para llevar a cabo proyectos de energia solar y edlica. Recuperado de
Renewable Power Generation Cost 2020 (p. 39), por International Renewable
Energy Agency (IRENA), 2021.

Anexo 2
Emisiones de gases de efecto invernadero estimadas 2019 por sector

= Power
Transport
Industry
* Buildings
= Other fuel combustion

51 . 1 Gtcoze Bunker fuels

13 = Agriculture
¢ LULUCF

= Ind. processes

= Other non-energy

Nota: El grafico muestra las emisiones de gases de efecto invernadero separados
por sector en el afio 2019. En el mismo se visualiza que el sector energético es el
que mayor emisién emite. Datos tomados New Energy Outlook 2021 (p.13) por
Bloomberg New Energy Finance, 2021.
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Anexo 3
indice de Operacion y Mantenimiento (O&M) promedio por paises entre 2008 y 2020.

100
80
.7260
20
0

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

@ Full-service renewal contracts Initial full-service contracts

® Denmark @ Germany @ lreland @ Japen @ Norway @ Sweden @ Uniled States

Nota: El grafico muestra el indice de Levelized Cost of O&M promedio de
Dinamarca, Alemania, Irlanda, Japon, Noruega, Suecia y Estados Unidos entre
los afios 2008 y 2020. Recuperado de Renewable Power Generation Cost 2020
(p. 61), por International Renewable Energy Agency (IRENA), 2021.

Anexo 4
Metodologia de calculo del LCOE (Lazard)

Levelized

Lazard's LCOE analysis consists of creating a power plant model representing an illustrative project for each relevant technology and solving
for the $IMWh value that results in a levered IRR equal to the assumed cost of equity (See subsequent “Key Assumptions” pages for detailed
assumptions by technology)

ost of Energy Comparison—Methodology

Wind — High Case Sample llhustrath

vear! a 1 2 3 4 5 2 Ko
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Nota: El grafico muestra el indice de Levelized Cost of O&M promedio de Dinamarca,
Alemania, Irlanda, Japén, Noruega, Suecia y Estados Unidos entre los afios 2008 y 2020. Datos
tomados de Lazard’s Levelized Cost of Energy Analysis - Version 14.0 (p.14), por Lazard, 2020.
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Anexo 4
Configuracion de Escenarios Energéticos 2030 - SGE

4 Escenarios de Demanda
|

Spagnoletta, Candela

Escenario
Tendencial

Escenario Base

Precios Medios
Precios Madios

Escenarios de
preciosy
produccion de

petréleo Escenaric

Eficianta
+

Pracios Albos

4 escenarios de produccidn de gas natural asociados a los de
demanda (cony sin exportacidn de GHL)

Nota: El grafico muestra ciertas consideraciones que se tuvieron en cuenta al estimar los escenarios para
el afio 2030. Datos recuperados de Escenarios Energéticos 2030 (p. 23), por SGE, 2019.

Anexo 6
Emisiones de GEI por GWh de generacién eléctrica en cada Escenario de SGE
2018 2030
Tendenclal Eficlente Electrificacién  Gasificacidn
Emisiones por unidad 155 137 170 154
de generacidn 294
e Oqe,/ GWh {-5.2% aa) (-6.2% a.a.} (-4.5% a.a) (-5.2% a.a.}

Nota: El grafico muestra las emisiones de dioxido de carbono por cada gigavatio hora
generado con energia eléctrica en cada escenario. Datos recuperados de Escenarios

Energéticos 2030 (p. 21), por SGE, 2019.
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Anexo 7

Impuestos al carbono en USD/tCO2e

Jurisdiceién Impussto al carbone
Suecia 127
Suiza 96 6
Lizchtenstein 96
Finlandis 70 {(comb. para transporte); 80 {otros comb. fdsiles)
Francia 50
Islandia 3
Dinamarca 26 (liguidos)y, 32 {(gas)
Unign Ewropea 25
Reino Unido 24 {minimo)
Alberta {Canada) 22
Corea 2
Eslowenia (i}
Hueva Zelanda 7
Espafa 7
California (EELILY 16
Chuebec (Canada) 16
Terranowa v Labrador {Canada) 15
Portugal 14
Pehins {Chinal "
Argentina 1 {fuelail v carbdn mineral); & (otros)
Colombia ]
Letonia ]
Chiile 1
Shanghai {China) E]
Singapur 4
Mormega 2 (minimo)
Mexico <] fminimo); 3 (maximo)
Japan I
Estomia 2
Tiangin v Fujian (China) 2
Ucrania =l
Polonia <l

Shenzhen v Chongaging (Chana)

<]

Nota: EIl grafico muestra el impuesto al carbono adoptado por cada pais. Datos
recuperados de Escenarios Energéticos 2030 (p. 172), por SGE, 2019, que a su vez
fueron recuperados de State and Trends of Carbon Pricing 2019 por Banco Mundial.
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Anexo 8
Nueva potencia instalada acumulada a 2030 por escenario y por region

Isz =
E3 k
54

Et Tendencial
E2- Eficiente
E3: Elecindicacion
E4: Gasificacidn

Termica
Potencia en MW

Nota: El grafico muestra ciertas consideraciones que se tuvieron en cuenta al
estimar los escenarios para el afio 2030. Datos recuperados de Escenarios

Energéticos 2030 (p. 113), por SGE, 2019.



Trabajo Final 2021-2022 — Maestria en Finanzas (UTDT)

Anexo 9
Supuestos para evaluacion de proyectos hidroeléctricos especifico

Tasa de o Opex (inchye Factor de Repago del financiamiento
Unidad descuanto “Apex combarstible) uso Wida wtil
% USDAW USD/MWh % Afios
I Central E75% B.580 268 ok 14

Fuente: SSPE - Secretaria de Gobierno de Energia - Ministerio de Hacienda.

Tabla N® 16~-5: Supuestos para evaluacién da proyectos hidroaléctricos aspeciflcos

; Taza de Factor Repagao del
Unidad Tecnologia descuento Copex Opex de uso financiamiento
% USD/RW  USDYMWh % Aufeos

Afia Cud De pasads B,0% 1.200 ng To% 20
Condor Cliff / La Die pasaday 6.0% T.300 364 45% 20
Barrancosa embalse

Chihwiido Ernbalze/ B,0% 2500 122 % 20
Porteruelo . S B,0% 4200 8.2 48% 20

Multiproposito
El Tambaolar B,0% B.300 2.4 565 20

Nota: El grafico muestra ciertas consideraciones que se tuvieron en cuenta al
estimar el LCOE de proyectos especificos de energia hidroeléctrica. Datos
recuperados de Escenarios Energéticos 2030 (p. 174), por SGE, 2019.

Anexo 10
Factor de Capacidad energia e6lica en paises seleccionados
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Nota: El grafico muestra el factor de capacidad de energia eolica para
determinados paises dentro de los cuales se encuentra Argentina. Datos
recuperados de Why Argentina. Power Opportunities (p. 19), por la Agencia
Argentina de  Inversiones 'y  Comercio Internacional,  2019.
(https://www.inversionycomercio.org.ar/uploads/banco/archivos/1559154619-
Energ%C3%ADa.pdf)
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0,4

33%

Anexo 11
Factor de Capacidad energia solar en paises seleccionados
34%
0,35
1% "o ':
0,3 | i
0,25 : i
| 25%, 20%  20%
0,2 | .
: : 16%
0,15 E ; 12%
0,1 \ H
i 1
| :
0,05 : :
0 : E
MEX CHL | ARG ' BRA  PER  UGY GER  CHI PN
'l i = K = _--. .
Nota: El grafico muestra el factor de capacidad de energia solar para determinados
paises dentro de los cuales se encuentra Argentina. Datos recuperados de Why
Argentina. Power Opportunities (p. 18), por la Agencia Argentina de Inversiones
y Comercio Internacional, 20109.
(https://www.inversionycomercio.org.ar/uploads/banco/archivos/1559154619-
Energ%C3%ADa.pdf)

Anexo 12
Benchmarking mundial de costos de capital para paneles fotovoltaicos (utility
scale) desde 2010 a 2020

4

CAPEX in U.S. dollars per watt
ra

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2018 20017 2018 2019 2020

Nota: El grafico muestra el costo de paneles solares a nivel mundial a lo largo de los
afios. Datos recuperados de Benchmark capital expenditure for utility-scale solar

Spagnoletta, Candela
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photovoltaics ~ worldwide

(https://www.statista.com/statistics/971982/solar-pv-capex-worldwide-utility-

from

2010 to 2020,

por

Statista,

2020.

scale/#:~:text=Global%20benchmark%20capex%20for%20utility%2Dscale%20solar
%20PV%202010%2D2020&text=Between%202010%20and%202020%2C%20figure
5,0.61%20U.S.%20dollars%20per%20watt.)

Anexo 13

Costos de mantenimiento para proyectos fotovoltaico

QECD Mon-QECD
2020 USD/kW/ year 2020 USD/kW/ year

Year

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

26.2
232
226
221
216
2048
204
208
194
185
176

243
223
116
14.8
13.2
120
109
105
10.0
9.6
9.3

Spagnoletta, Candela

Nota: El grafico muestra el costo de mantenimiento histérico que se ha considerado para el calculo del LCOE
en el articulo de IRENA 2020. El valor del afio 2020 fue considerado para hacer estimacion propia en el
presente trabajo. Recuperado de Renewable Power Generation Cost 2020 (p. 173), por International
Renewable Energy Agency (IRENA), 2021.
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