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Economic Analysis of Rooftop Solar PV Systems
in Argentina

G. Coria, F. Penizzotto, and R. Pringles

Abstract—This work conducts a profitability analysis of solar
photovoltaic projects connected to the grid in the residential
sector, considering the Net Billing remuneration mechanism, and
comparing it with the Feed-in-Tariff structure that has been used
in other countries. Due to the high investment outlays required
for this technology and the interest for increasing its penetration,
specific profitability analyses need to be conducted in order to
find the key points that can be used by the government to
contribute to promoting these investments. Three real
photovoltaic projects were taken into account by considering the
measured energy data during a year. In addition, the well-known
Net Present Value method is used as the valuation metric. Results
show that investment decisions on renewable distributed
generation are significantly affected by technology costs, national
financial conditions, and tariffs. The analysis also suggests that
taxes included in the tariff structure under a Net Billing
remuneration mechanism might be an important aspect to be
taken into account during the investment valuation.
Furthermore, a sensitivity analysis over the capital cost and the
consumed and injected energy price suggest that government
policies should design the incentive mechanisms mainly over the
cost of capital rather than over the exported energy tariff. In the
case study considered, the investment is still not profitable.

Index Terms—Rooftop photovoltaic, Feed-in tariff, Net
billing, Grid connected, Financial analysis.

I. INTRODUCCION

N las ultimas décadas, la industria de energia eléctrica

mundial se ha enfrentado a grandes cambios estructurales,
los cuales han ocasionado que las fuentes de energia limpia
capten cada vez mas la atencion de los investigadores, los
gobiernos, las empresas y el publico en general [1]. En este
sentido, la generacion fotovoltaica (FV) es una de las
tecnologias mas segura y madura dentro de las diferentes
tecnologias de generacion renovable, representando una parte
considerable de la energia total demandada en muchas
regiones, principalmente en paises europeos. Actualmente
Europa posee una capacidad FV acumulada de 125.8 GW
ubicandose segunda en el ranking mundial después de la
region Asia-Pacifico que posee 295.7 GW instalados [2].
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En Argentina, la situacion es diferente a la de los paises
europeos ya que la generacion de energia renovable en
diciembre de 2016 representd apenas el 2% de la generacion
total del pais. Con el objetivo de aumentar la generacion a
través de energias renovables, se promulg6 la Ley 26.190 [3],
que establecié como primera etapa, que, para diciembre de
2017, el ocho por ciento (8%) de la matriz energética nacional
deberia provenir de fuentes de energia renovables. A su vez,
dicha ley presenta una segunda etapa, cuyo objetivo es lograr
una contribucion del 20% de las fuentes de energia renovable
del consumo nacional de electricidad al 31 de diciembre de
2025. Al mes de septiembre de 2019, aproximadamente el
7.5% de la generacion de energia de Argentina provino de
fuentes renovables [4].

Por lo tanto, para lograr los objetivos planteados en la Ley
26.190, es necesario desarrollar mecanismos de incentivo para
la energia FV, ya que a pesar de los altos niveles de radiaciéon
solar que presentan provincias como San Juan-Argentina (ver
Fig. 1), la simplicidad de los requisitos técnicos de instalacion
y los bajos costos de mantenimiento comparados con otros
tipos de generacién renovable, la inversion necesaria es
significativa [5].

KW-h/m?/dfa

’ <4.00
4.00 - 4.25
4.25-4.50

4.50 -4.75
4.75 - 5.00
5.00-5.25
5.25-5.50
5.50-5.75
5.75 - 6.00
6.00 - 6.25
6.25 - 6.50
6.50 - 6.75
6.75 - 7.00
>7.00

Fig. 1. Mapa de radiacion solar de San Juan, Argentina, en verano [24]-[25].
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Por otro lado, el gobierno argentino, promulgo
recientemente la Ley 27.424 [6], (diciembre de 2017) la cual
permite que un usuario residencial se convierta en
usuario/generador y ademas establece como estructura de
remuneracion el mecanismo de Facturacion Neta (Net Billing,
NB). Siguiendo estos lineamientos, la compafiia de
distribucion eléctrica en Buenos Aires (Edenor) instalé su
primer medidor eléctrico bidireccional en enero de 2018 para
conectar el primer cliente a la red como generador distribuido



CORIA et al.: ECONOMIC ANALYSIS OF ROOFTOP

residencial [7]. En San Juan, en 2011, se inicié un proyecto de
generacion de energia distribuida en el sector residencial con
el objetivo de estudiar la conexion a la red de sistemas FV
instalados en viviendas residenciales [8]. También, se pueden
encontrar investigaciones, previas a la ley actual, sobre
generacion solar distribuida en Argentina, como el trabajo
presentado en [9], el cual realiza una valoracion financiera y
técnica para la Provincia de Salta utilizando un esquema de
Medicion Neta (Net Metering, NM). En [10] se introduce un
analisis de paridad de red utilizando un esquema Feed-in-Tarif
para la Provincia de Santa Fe. Ambas investigaciones no
abordan la valoracion de un proyecto con un esquema NB, ya
que los documentos se basan en reglamentaciones locales
diferentes a la nueva ley nacional. Ademas, ninguno de ellos
considera en la metodologia de valoracion el modelo tarifario;
solo utilizan un precio por la energia consumida a nivel
residencial. Ademas, estos casos de estudio se basan solo en
estimaciones de generacion de energia fotovoltaica.

La estructura de costos de la inversion en sistemas FV estd
principalmente influenciada por el costo de los paneles e
inversores [11] que a pesar de haber disminuido
significativamente [12], paises que actualmente tienen una
fuerte penetracion de energia FV, como es el caso de
Alemania o Espafia [13], han introducido politicas de
incentivos y mecanismos regulatorios para alentar la
expansion de esta tecnologia. En este sentido, los mecanismos
mas conocidos son el Feed-in Tariff (FiT), utilizado en Europa
[14]-[15], Nueva Zelanda [16], China [17], Japén [18] y
Tailandia [19]; la Medicion Neta utilizado en Estados Unidos
[20], Colombia [21] y Brasil [22]; y la Facturacion Neta que
se emplea actualmente en Chile [23].

Aunque la investigacion sobre politicas de mercado para la
generacion FV en el sector residencial no se ha llevado a cabo
en Argentina ya que la Ley 27.424 [6] es bastante reciente,
varias publicaciones alrededor del mundo han estudiado la
competitividad econémica de los sistemas FV instalados en
los tejados de viviendas y conectados a la red de distribucion.
En este sentido, se puede citar el trabajo presentado por
Tantisattayakul [26], donde se evalia el rendimiento
financiero de una inversion en un sistema FV para el sector
residencial en Tailandia utilizando el mecanismo FiT. Las
métricas de evaluacion de inversion utilizadas son el valor
actual neto (VAN) y la tasa interna de retorno (TIR). Los
resultados muestran que el mecanismo FiT no es suficiente
para promover la inversion en el sector residencial de sistemas
FV instalados en tejados y, por lo tanto, se proponen medidas
de estimulo adicionales para fomentar la inversion en los
hogares. Ademas, los autores de [27] analizan la rentabilidad
econdomica de sistemas FV con una potencia instalada de
1 kW, 3 kW y 5 kW ubicados en diferentes regiones de China,
teniendo en cuenta el VAN, la TIR y el periodo de
amortizacion descontado. El analisis realizado sobre este
trabajo permite demostrar que el mejor rendimiento se obtiene
en lugares con mayor radiacion solar o donde el precio de
electricidad consumida es mas alto. La produccién anual de
energia de los sistemas FV para cada region se estima
mediante simulacion (no se consideran los datos de medicion
reales).

Para el caso particular de América Latina, en [28] se realiza
un analisis econdémico de dos proyectos de generacion
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distribuida de energia FV a través del programa
gubernamental “Minha Casa Minha Vida”. Su objetivo
consiste en determinar si la instalacion de sistemas FV es
econémicamente factible, empleando para ello como
indicadores de rentabilidad el VAN y la TIR. Es importante
destacar que los datos de demanda de la vivienda se estiman a
través de software. En funcion de los resultados obtenidos, se
concluye que la energia solar no es una tecnologia accesible
para una gran parte de la poblacion brasilefia. Adicionalmente,
el trabajo presentado por Pinto [29], sugiere cuatro principios
para liderar la creacion de un sistema FiT, entre otras
conclusiones y sugerencias con el objetivo de desarrollar
energia FV en Brasil para viviendas de bajos ingresos. En [23]
se compara mediante el VAN la rentabilidad de proyectos FV
de diferentes tamanos en Chile, para los mecanismos de
incentivos NB y NM. Los resultados muestran que, bajo las
condiciones de mercado existentes en Chile, la rentabilidad se
alcanza para proyectos de menor tamafio con el esquema NB
que con el NM. En [30], se analiza la viabilidad financiera de
la implementacion de generacion solar FV a nivel residencial
en Colombia, considerando diferentes opciones de
configuracion de dicho sistema (asociadas con el uso de
baterias, la conexion al Sistema Interconectado Nacional, y la
posible venta de los excedentes generados). En funcién de los
analisis realizados, la configuracion solar que mayores ahorros
representa es aquella con conexién a la red, sin baterias de
respaldo y con posibilidad de vender los excedentes.

En [31] se investiga el desarrollo histérico y la
implementacion de politicas FiT en China de 2011 a 2016.
Los datos de energia generada empleados para llevar a cabo
los diferentes andlisis de este estudio se estimaron a partir de
sistemas FV con una capacidad mayor a 20 MW, y se
utilizaron las herramientas de VAN y TIR para mostrar el
impacto econdémico de la politica FiT. Finalmente, se concluye
que, en el corto plazo, los niveles tarifarios se deben ajustar
con mayor frecuencia para mantener los valores de TIR dentro
de un rango adecuado para este tipo de inversiones. Aunque
este trabajo considera grandes sistemas FV, fue significativo
para el estado del arte ya que las métricas de rentabilidad
(VAN y TIR) son las mismas que las utilizadas en los sistemas
pequeiios. En [32] se introduce una evaluacion de rentabilidad
de un sistema FV para viviendas residenciales en Italia, donde
se utilizaron tres métricas: el valor actual neto, el tiempo de
amortizacion descontado y el costo de energia nivelado. El
analisis se aplica a varios casos de estudio para hogares
residenciales, considerando los precios de compra y venta de
electricidad.

Los analisis realizados en este documento muestran que la
rentabilidad puede alcanzar niveles tentadores y los
consumidores también juegan un papel clave. De hecho, el
VAN es significativo cuando el consumo de energia de la
vivienda coincide con la produccion de energia FV,
considerando también la reduccion de los costos de inversion.
Finalmente, en [33], se calcula el nivel que debe tener la tarifa
regulada de tal manera de apoyar el desarrollo del mercado de
energia solar en China, para el caso de instalaciones FV
residenciales con una potencia que varia entre 1 kW y 5 kW.

En este trabajo, se consideran los costos de la energia FV
determinados a partir del analisis del VAN y se utilizaron
pronosticos sobre los precios de los sistemas solares, de tal
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manera de obtener una FiT optima para fomentar la inversion
en energia FV.

Ademas de esta informacion, otros investigadores han
considerado esquemas NB para su andlisis econdmico de los
sistemas de generacion distribuida FV, incluidos los autores
en [34] que proponen un método para la evaluacién de los
sistemas FV en Espafia. Por otro lado, Watts [35] aplicd una
valoracion en 10 ciudades de Chile para estimar el potencial
de generacion de sistemas FV en ese pais. Asimismo, los
autores en [36] analizan los efectos de la politica energética de
Espafia en las inversiones en sistemas fotovoltaicos en los
sectores residencial, comercial e industrial. En [37], se
presenta una evaluacion de la rentabilidad de proyectos FV
considerando diferentes esquemas (NB, NM y FiT) basandose
en valores simulados.

Este trabajo introduce un analisis financiero de proyectos de
generacion FV en el sector residencial bajo el esquema
regulatorio establecido en la reciente Ley argentina 27.424 [6].
La metodologia presentada considera la estructura de la tarifa
que un usuario residencial paga por la electricidad consumida
de la red. Este modelo tarifario incluye impuestos y costos
fijos, por lo tanto, la metodologia destaca las ventajas de los
esquemas NB en paises donde las tasas de impuestos a la
electricidad son altas. El trabajo se basa en mediciones reales
de generacion solar y consumo obtenidas durante el primer
afio de funcionamiento de tres sistemas FV ubicados en la
provincia de San Juan, Argentina, en el sector residencial.
Ademas, la evaluacion de los rendimientos financieros se baso
en el método del Valor Actual Neto, comparando los
mecanismos de remuneracion FiT y NB. Con el fin de ayudar
a los responsables del desarrollo de politicas publicas de
incentivos y asi fomentar la inversion en generacion renovable
distribuida, se realizé un analisis de sensibilidad sobre el costo
de capital y los precios de la energia consumida e inyectada a
la red.

El resto de este articulo se organiza como sigue. En la
Seccion 1II, se presenta la metodologia para evaluar las
inversiones en generacion FV para el sector residencial. La
Seccion III presentan los casos de estudio, y la Seccion IV
proporciona una valoraciéon financiera y un analisis de
sensibilidad. Finalmente, la Seccién V expone las
conclusiones.

II. METODOLOGIA

A. Modelo Tarifario

En la Provincia de San Juan-Argentina, la estructura
tarifaria estd formada por diferentes bandas tarifarias en
funcién de la energia demandada y su proposito de uso.
Dichas bandas permiten clasificar a los usuarios en
residenciales, comerciales, industriales y grandes usuarios,
entre otros. El sector residencial (interés en este trabajo) tiene
las siguientes bandas: T1-R1, TI-R2 y T1-R3. La banda T1
incluye a todos aquellos usuarios de poca demanda, cuya
potencia maxima promedio de 15 minutos consecutivos es
inferior a 10 kW.

El precio final de la energia consumida/demandada que el
usuario paga a la empresa de distribucion puede expresarse
como:

Toia (1) = Cp(8,) + C, (8,1, ) + IMP(2,1,) &)

donde C,(#,)es el costo fijo que depende de la banda

tarifaria 7, . Adicionalmente, el costo variable C,(z,7,) se
calcula a partir de:

Cv(tvtb)=QcXPc(t9tb) (2)

donde Q. es la energia FV consumida o demanda 'y P. es

el valor que el usuario paga por cada kWh consumido de la
red de energia en el tiempo ¢ antes de impuestos, el cual
podria cambiar durante la vida util del proyecto. Finalmente,
el impuesto aplicado IMP, que depende de la tasa

porcentual (7,,,) estimada a partir de diversos impuestos

(segin la banda tarifaria) aplicados al costo total (fijo y
variable) se puede expresar como

IMP(t,,) = Ty, (6)X[ C () +C, (1,1) | (3)

B. Energia Demandada y Generada

El trabajo de investigacion prevé un crecimiento en la
demanda de energia del 1% anual, para todo el periodo de
valuacion de la instalacion FV. Este prondstico, se basa en
datos obtenidos a través de mediciones de la empresa
distribuidora local [38],de las cuales se pudo observar que el
1% seria una tasa de aumento razonable para la demanda de
un usuario residencial en San Juan durante 20 afios de
proyecto. En la Tabla I se muestra los valores de consumo
medidos durante 6 afios para la vivienda 3 (usuario T1-R3),
en donde ademés se presenta la tasa de aumento de la
demanda para cada afio. Finalmente se puede calcular la tasa
de aumento total para los 6 afios, la cual arroja una
variacion de 1.3% en promedio.

TABLA I
MEDICIONES DE CONSUMO (VIVIENDA 3) [38]

Afio Consumo (kWh/mes) Tasa de aumento
2012 587.20 -

2013 599.13 2.0%
2014 621.57 3.7%
2015 629.40 1.3%

2016 641.47 1.9%

2017 624.42 -2.7%

Aunque la demanda anual del sector residencial es
publicada por el departamento de energia del gobierno
nacional, los datos ttiles para la metodologia de valoracion
propuesta en este trabajo es el prondstico de la demanda de
un usuario residencial que ya tiene una casa en
funcionamiento. Por lo tanto, la demanda anual del sector
residencial no es la misma, ya que es una demanda agregada
que incluye nuevos usuarios conectados a la red de
distribucion.
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Un pronoéstico de demanda del usuario residencial que
decide invertir en un proyecto FV debe considerar la
dindmica familiar (si la familia se estd expandiendo o
reduciendo), el precio de las fuentes de energia alternativas
de calefaccion/refrigeracion (como el gas, especialmente en
Argentina), la incorporacién de equipos eléctricos y la
adopcidén/cambio a tecnologias de ahorro de energia. El
analisis sugerido es interesante y proporcionaria
informaciéon adicional para realizar una valoracién mads
precisa para una familia especifica. Aunque este analisis
queda fuera del alcance de este estudio, el analisis de
sensibilidad sobre la tasa de crecimiento de la demanda
permite ver si el impacto sobre la rentabilidad es
significativo. Ademads, la metodologia es la misma para
otras posibles tasas de aumento/disminucion de la demanda
que debe establecer el responsable de la toma de decisiones.
En cualquier caso, los autores creen que un salto
significativo de esta tasa seria seguido por una nueva
valoracion de la capacidad de expansion del proyecto FV.

Por ultimo, para el caso de la energia generada por los
sistemas FV, en este articulo se consider6 que esta
disminuird 1% por afio basidndose en los trabajos
presentados en [35], [39]-[41].

C. Ingresos

Los ingresos se deben calcular en funcion del esquema de
remuneracion establecido en la zona donde se emplaza el
proyecto. Tipicamente se utilizan esquemas FiT, NB o NM.
Sin embargo, en este trabajo solo se analiza el esquema FiT
ya que es uno de los mas utilizados para generar incentivos
directos, y NB debido a que es el adoptado en Ley 27.424.

e Ingresos bajo un esquema FiT

El mecanismo Feed-in Tariff consiste en una obligacion por
parte de la empresa distribuidora en pagar la energia generada
a una tarifa establecida por las autoridades y garantizar dicha
tarifa durante un periodo determinado, [42]. Los ingresos
obtenidos por el usuario se expresan como:

Lrir (1) = Qg ()X E, (1) (4)

donde Q, es la energia FV generaday F, es la tarifa que

la empresa distribuidora paga al usuario por cada kWh
exportado a la red eléctrica. De acuerdo a los trabajos en
[14],[18],[26],[43]-[44], el esquema FiT expresado en ddlares
estadounidenses difiere notablemente (mas del doble) entre
paises que han incentivado la generacion distribuida mediante
la utilizacion de este esquema, como se observa en la Fig. 2.

e Ingresos bajo un esquema de facturacion neta

En el caso de Argentina, la Ley 27.424 establece la adopcion
de un modelo de facturacion neta como esquema de
remuneracion. Bajo este esquema, los clientes pueden
autoconsumir su energia FV generada y exportar a la red el
excedente, en caso de que existiera. Esto le permite al
usuario/generador ahorrar dinero por la energia que deja de
consumir de la red, y eventualmente, ganar dinero por la
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energia excedente inyectada a la red (la tarifa de energia
inyectada a la red difiere de la tarifa de consumo).

Japon | 0.297
Francia | 0.263
Tailandia | 0.211
Italia | 0.182
Alemania| 7] 0.131
China| ] 0.059
Reino Unido ] 0.052
0 0:1 012 0.‘3 0.4
[USD/kWh]

Fig. 2. Tarifa FiT para distintos paises.

De esta forma, el valor final a pagar o cobrar por el usuario
sera la diferencia entre el valor monetario de la energia
demandada a la empresa distribuidora y el valor de la energia
inyectada (la energia generada no es igual a la energia
inyectada debido a la energia demandada). Esta compensacion
monetaria puede ser realizada mensualmente para los casos
mas simples de mediciones de consumo mensual, o también
diariamente en casos con muestreo horario del balance de
energia domiciliaria y tarifas dindmicas. Finalmente, es
importante aclarar, que dicha Ley, establece que la capacidad
maxima que puede instalar un usuario/generador no puede ser
mayor que la capacidad que ya tiene contratada con la
empresa distribuidora.

La Fig. 3 muestra las curvas de energia generada y
energia consumida para un usuario residencial tipo, medidas
mensualmente durante un afo. Se distinguen dos casos
particulares de ingresos: A) energia consumida mayor que
energia generada (por ejemplo, mes 2 o 12), y B) energia
consumida menor que energia generada (por ejemplo, desde
el mes 3 al 10).

1000 |

(B) A
800 f 1

600 | 1

¥ Q, [kWhi

r - -
o 400fQ "~ "7 N ==t 1

Q

200 |

0

0 2 4 6 8 10 12
[Mes]

Fig. 3. Energias consumida y generada, a lo largo de un afio.

Para el caso A, los ingresos del usuario se dan por el
ahorro en la factura de electricidad por la energia que deja
de consumir de la red (region 3). Es decir que, con sistema
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FV, el usuario pagara a la empresa distribuidora solo por la
energia consumida desde la red (regiébn 1: energia
consumida total menos energia FV generada), mientras que
sin sistema FV debia pagar por la suma de las energias de
las regiones 1 y 3. Por este ahorro, el usuario tendria una
reduccion tanto en el costo variable como en los impuestos.
Este ahorro se considera como ingreso en la valuaciéon
econdémica de la inversion (ver ecuacion 10).

Para el caso B, los ingresos del usuario se dan no solo por
el ahorro asociado a la energia que deja de consumir de la
red (region 4) sino que también por la venta de la energia
excedente (region 2), ver ecuacion 10. El precio de la
energia inyectada a la red (excedente) puede diferir del
precio de la energia consumida tanto por los costos de
transporte y distribucion como por las politicas de
incentivos para la generacion distribuida.

Para el primer caso, antes de la instalacién del proyecto
FV, el costo variable C, que el usuario paga es:

CV|antesFV = (Q‘ XP‘) (5)

mientras que con el proyecto FV, el costo variable es:

VldespuesFV = ((QC - Qg ) X PC) (6)

ambos antes de impuestos. Para el caso en donde solo se
tiene ahorro, podemos decir que los ingresos estdn dados
por las diferencias entre ellos:

Iy = 0. xF, = (0. =0, )X F,.) (M
lo que lleva a:
L) =0, (DX F.()+y (®)

déonde y es la porcion de impuestos ahorrados debido a

una reduccion de la base impositiva (ver ecuacion 12).
Para el segundo caso, deberian agregarse en la ecuacion 8
los ingresos debidos a la energia exportada,

L) =0.(OXE()+y+(Q, —Q)XF, ©)

Finalmente, combinado la ecuacion 8 y la ecuacion 9, se
obtiene:

O, (OXF () +y 0,20,

Iyp(0)= , (10)
O.(XP.()+y +(0, ~0)XP, ,if O, <0,

donde la porcion de impuestos ganados (vea la

ecuacion 12) puede expresarse como:
T, X )X P.(t L >

iy =1 e (Q, ()X F.(1)) fQ an
Tae X(Q(OXE(1) i Q. <Oy

ya que

w = IMP — IMP

(antesFV) (despuesFV) ( 1 2)
Ademas, considerando la ecuacion 2 y 3, cada término de
la ecuacion 12 puede expresarse como:

IMP|(anlesFV) =T X[Cf + (chpc)] (13)

LueX[Cr+PX(0.=0,)] +if 0.20,

(14)
T X[ Cy +0] 0. <0,

IMP‘ (despuesFV) =

teniendo en cuenta la expresion del costo variable C, que

el usuario paga por la energia consumida de la red, y
sustituyendo la ecuaciéon 13 y 14 en la ecuacion 12, se
obtiene la ecuacién 11.

En este trabajo, no se considera el ahorro que podria
lograr un usuario después de la instalacion del proyecto FV
debido a un cambio de nivel de la tarifa (por ejemplo, de
T1-R3 a T1-R2 o de T1-R2 a T1-R1), ya que esto representa
un bajo impacto en la valoracion final del proyecto.

D. Costos de Operacion y Mantenimiento

No solo es importante tener en cuenta en la valoracion del
proyecto los costos de inversion, sino también los costos de
operacion y mantenimiento (COM). En este caso, COM se
modela como un desembolso anual durante toda la vida del
proyecto proporcional a la inversion inicial ()

representado por C;(¢) [45], mas un reemplazo del inversor
solo en el afio 15 (C,(¢f)). Ambos estan definidos por la
ecuacion 15y 16.

Ci(#)=0.005x1, (15)

c Costolnversor V't = {1 5} (16)
=

21 0 Vi#{15}

E. Valor Actual Neto

La evaluacion clésica de inversion consiste en calcular el
valor actual neto del proyecto (VAN,.,), €l cual se
determina calculando los costos (flujos de fondos negativos) y
los ahorros (flujos de fondos positivos) para cada periodo de
una inversion, ver ecuaciéon 17. Un VAN positivo significa
que el proyecto es rentable y uno negativo significa lo
contrario.

VANcla'sico = ZM_I (17)
= (1=k)

donde el ingreso operativo anual considerando los costos
anuales se calcula como R(¢)—C(t), con 0 <t <t,,, Y t,um

es la duracion del proyecto. Ademds, k£ es la tasa de
descuento o el costo de capital.
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III. CASO DE ESTUDIO

El caso de estudio se desarroll6 en el marco de un proyecto
de investigacion entre el Instituto de Energia Eléctrica de la
Universidad Nacional de San Juan (UNSJ) y el CONICET con
la cooperacion de las empresas DECSA (Distribuidora
Eléctrica de Caucete S.A.) y EPSE (Energia Provincial
Sociedad del Estado), [8], [46]-[47]. Este proyecto considerd
la generacion FV en el sector residencial como generacion
distribuida (entre 1.6 kWp y 4 kWp) e incluy6 la instalacion
de tres sistemas FV piloto en diferentes viviendas, la medicion
y la formulacion de procedimientos técnico-administrativos.

Los equipos FV se instalaron en el techo de tres viviendas,
que se ubican en la provincia de San Juan. Las viviendas
pertenecen a usuarios de distintas bandas de la tarifa
residencial segun la energia demandada: la vivienda 1
corresponde a T1-R1, la vivienda 2 a T1-R2 y la vivienda 3 a
T1-R3. Las caracteristicas de cada uno de los sistemas FV
instalados se muestran en la Tabla II.

La Fig. 4 muestra una fotografia de los paneles solares
sobre el techo de una de las tres casas mencionadas, como asi
también las instalaciones internas y los instrumentos de
medicion instalados.

'TABLA II
PRINCIPALES PARAMETROS DEL PROYECTO FV
Vivienda Inversor Modulo FV
H1 1.6 kW 7X235=1,654 Wp
H2 3.0kW 9x295 =2,655 Wp
H3 3.8kW 10x295 =2,950 Wp

y 3
=l Ji_
| 4
'\‘ ‘

Fig. 4. Foto del proyecto FV en la casa 2: instalaciones externas e internas.

En la Tabla III se presentan los datos de las principales
mediciones realizadas durante el primer afio del proyecto. Las
Fig. 5, Fig. 6 y Fig. 7 muestran las curvas de energia
consumida y generada mensualmente durante el primer afio
del proyecto. Ademas, la diferencia entre O, y O, se puede

notar mensualmente, donde la energia generada es mayor que
la energia consumida durante alguna parte del afio.

) TABLA 111
ENERGIA ANUAL MEDIDA [kWh-ANO]
Consumo Generacién Energia Energia ing %:(11
Vivienda de la FVala FVala
.. FV .. ala
Vivienda red vivienda ..
vivienda
H1 2,290 2,240 1,497 743 1,547
H2 4,779 4,828 3,505 1,323 3,456
H3 6,968 5,434 3,055 2,379 4,589

37

—HI1-Q[ ]
- - HI-Q

1000

800 1

600 ]

¥ Q, [kWhi

o 400 J

Q

200

[Mes]

Fig. 5. Energia consumida y energia FV generada; vivienda 1.
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Fig. 6. Energia consumida y energia FV generada; vivienda 2.
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Fig. 7. Energia consumida y energia FV generada; vivienda 3.

La Tabla IV muestra en detalle los items de costos de
inversion para cada vivienda. Por tltimo, la Tabla V introduce
una estructura tarifaria esperada para 2019 (extrapolando los
valores histdricos recientes), ya que en la actualidad la misma
no refleja los verdaderos precios de la energia en Argentina.
En este sentido, es necesario aclarar que la tarifa ha estado
aumentando desde 2016 debido a una reduccion significativa
de los subsidios por parte del Estado Nacional.
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TABLATV
COSTOS DE INVERSION [USD]
‘ Paneles Mano Soporjte y Med:
Viv.  Inversor de materiales  energia Total
FV -
obra eléctricos FV
H1 1,069 1,809 325 1,515 301 5,021
H2 1,725 2,920 325 1,884 301 7,158
H3 1,917 3,245 325 2,069 301 7,859
TABLA V
BANDAS TARIFARIAS (ESPERADAS PARA 2019)
Banda Tarifaria Costo Fijo Costo Variable Impuestos
(1) C,(USD-mes)  C, (USD/kWh) T o (%)
T1-R1 0.6452 0.1458 27
T1-R2 2.9922 0.1217 48
T1-R3 7.1106 0.1122 40

En cuanto a la remuneracion por la energia FV exportada,
en este trabajo se considera un precio de 0.113 USD por cada
kWh exportado, en funcion del precio mayorista establecido
en la Ley 27.191 [48]. Aunque este precio se establecid para
los usuarios mayoristas, se ha utilizado este valor como
referencia ya que actualmente no existe un precio definido ni
un valor de incentivo para los usuarios residenciales.

Finalmente, se consider6 un periodo mensual para la
medicion/compensacion de la muestra del consumo/inyeccion
de energia.

IV. RESULTADOS Y DISCUSIONES

Para independizarse de la tasa de cambio de la moneda
local, los precios de toda la valuacion se expresan en ddlares
constantes (doélares estadounidenses), suponiendo que la tasa
de inflacion en dolares afecta por igual tanto a las tarifas como
a los costos de inversion. Ademas, se utilizo la tasa de
descuento “real” de la “hipotesis de Fisher” [49], que no toma
en cuenta la tasa de inflacion y solo considera la tasa libre de
riesgo mds puntos extras debido a la prima de riesgo del
proyecto. Para el caso base, se considera 10% como tasa de
descuento ajustada al riesgo (costo de capital). Este valor se
utiliza cominmente para representar el costo del capital en
inversiones del mercado de electricidad o proyectos con un
perfil de riesgo similar [50]-[51]. Ademas, la tasa de
descuento libre de riesgo se ajusta en 5% representando el
rendimiento de las inversiones libres de riesgo (bonos del
Tesoro de los Estados Unidos de vencimiento similar).

A. Caso Base

La Fig. 8 muestra el promedio del VAN para los 3
proyectos bajo estudio considerando NB y FiT, y se obtiene
utilizando los costos y tarifas introducidos en las Tablas IV y
V, respectivamente. A pesar de que la Ley argentina [6]
establece la facturacion neta como el mecanismo de
remuneracion para los usuarios residenciales, también se tuvo
en cuenta el mecanismo FiT con el fin de comparar la
conveniencia desde el punto de vista del usuario y lograr un
analisis mas profundo. Como se puede observar, el VAN es
negativo para los 2 mecanismos de remuneracién, lo que
significa que la generacion renovable distribuida en el sector

residencial no es rentable bajo las condiciones actuales de
costos y precios de la energia (considerados en este trabajo) en
la Provincia de San Juan-Argentina a pesar de tener una
capacidad de generacion significativa. Ademas, el mecanismo
NB resultdé mas conveniente que el FiT, ya que se obtuvo un
VAN més alto mediante este tipo de mecanismo de
remuneracion  bajo las consideraciones mencionadas
anteriormente. Adicionalmente, las diferencias en capacidad
instalada y en perfil de consumo eléctrico entre los tres
usuarios analizados no generaron impactos notables en la
rentabilidad de los proyectos.

0
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VAN-FiT VAN-NB
Fig. 8. VAN promedio de los 3 proyectos, bajo FiT y NB.
TABLA VI
VAN PARA CADA PROYECTO Y CADA MECANISMO DE INCENTIVO
Vivienda VAN-FiT VAN-NB
H1 -3378 -2149
H2 -3313 -1219
H3 -3516 -1569
Promedio -3402 -1649

B. Analisis de Sensibilidad

En este trabajo, también se presenta un analisis de
sensibilidad sobre el costo de capital (&), el precio de la
energia exportada/inyectada (P,) y el precio de la energia

consumida (£.). Con el objetivo de simplificar el andlisis,

dicha sensibilidad se realiz6 solo para el proyecto de la
vivienda 3, ya que el comportamiento de las variables en la
valuacién es el mismo para todos los proyectos.

Para ayudar a los disefiadores de mecanismos de incentivos
eficaces (o eficientes) y realizables, es necesario analizar la
influencia de las variables que pueden modificarse mediante
acciones politicas. Con el fin de realizar proyectos FV
rentables en el sector residencial, algunos parametros
considerados en el caso base deberian ajustarse.

La Fig. 9 muestra el VAN para una variacion del costo de
capital, del 5% al 15%. Se puede observar que el VAN es
positivo con k <7%. Por otro lado, la Fig. 10 presenta la
variacion del VAN después de un aumento del precio de la
energia exportada. EIl VAN es negativo incluso duplicando el
precio utilizado en el caso base, lo que significa que este
precio deberia aumentar mucho mas del doble para que el
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proyecto FV comience a ser rentable. Esto es razonable
porque en los proyectos bajo analisis, la cantidad de energia
exportada es baja debido a que la potencia FV instalada es
menor que la potencia demandada.
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Fig. 9. VAN vivienda 3: Sensibilidad al costo del capital bajo NB.

0.16

-1400 T T . . . :

-1450 ]

USD]

=-1500 | 1

VAN

-1550 1 1

_1600 1 L L L 1
0.1 012 0.14 016 0.18 0.2

P, [USD/kWh]

Fig.10. VAN vivienda 3: Sensibilidad al precio de la energia exportada bajo
NB.

022 0.24

Adicionalmente, la Fig. 11 presenta el VAN para las
variaciones del precio de la energia consumida, donde se debe
lograr un aumento mayor del 24% (£, > 0.14) para que la

inversion sea rentable (VAN > 0). La Fig. 12 muestra el VAN
para una variacién de la tasa de aumento de la demanda, del
0% al 2% anual. Se puede observar que, ante la variacion de
dicha tasa, el VAN se incrementa, pero sigue siendo negativo.
Por ultimo, la Fig. 13 presenta el VAN bajo un esquema
FiT frente a aumentos del precio de la energia exportada ( 2, ),

mostrando marcas correspondientes a la tarifa de otros paises
sobre la curva. Se puede sefalar que, si el proyecto bajo
analisis fuera remunerado con FiT de Tailandia, Japén o
Francia, el proyecto seria rentable.

C. Discusiones

Al profundizar el analisis tanto sobre las ecuaciones como
sobre los resultados, pueden esbozarse algunas pautas que
contribuirian con el disefio de las politicas de incentivo.
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Fig. 11. VAN vivienda 3: Sensibilidad al precio de la energia consumida bajo
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Fig. 12. VAN vivienda 3: Sensibilidad a la tasa de aumento de la demanda
bajo NB.
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Fig. 13. VAN vivienda 3: Sensibilidad al precio de la energia exportada bajo
FiT.

De las Ecuaciones 4 y 10, se puede observar que cuando el
precio de la energia exportada ( P,) es similar al precio de la

energia consumida antes de impuestos ( P, ), la remuneracion
lograda por el esquema FiT es igual a la obtenida por el
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esquema NB. Cuando la tasa de impuestos () es alta, existe

una ventaja de ahorro para el usuario bajo NB. Por otro lado,
el esquema FiT se vuelve mas conveniente cuando el precio de
la energia exportada es mas alto que el precio de la energia
consumida mas impuestos, aunque esto agrega una
incertidumbre de tipo regulatoria (y por ende riesgo sobre todo
en paises econdmicamente inestables), debido a que son los
gobiernos quienes prometen una tarifa FiT por un lapso de
tiempo determinado.

Como en Argentina se establecio el mecanismo NB como la
estructura de remuneracion, los usuarios residenciales no
pueden decidir bajo qué estructura seran remunerados, pero si
pueden decidir el tamafio del proyecto. Esto sugiere que un
mecanismo de incentivo para el caso argentino podria ser
establecer un P, muy alto. Esta sefial podria motivar la

instalacion de un proyecto que genere excedentes de energia a
fin de lograr un mayor ingreso mediante el incremento de la
region (2) de la Fig.3. En consecuencia, un usuario con
escasos recursos no podria afrontar la inversion de un
proyecto FV grande, y no veria un incentivo en un proyecto
pequefio.

Otra opciéon de mecanismo de incentivo para estimular la
generacion distribuida podria abordarse mediante préstamos
para inversion en infraestructura de generacion con tasas de
interés mas bajas que los préstamos personales (reducir el
costo de capital) los cuales tipicamente suelen ser mas
elevados que las tasas competitivas destinadas para desarrollos
comerciales o industriales.

Por otro lado, un aumento de P. (precio determinado en un

mercado eléctrico liberalizado) por la reduccion total de los
subsidios a la electricidad (en Argentina el precio de la
electricidad se encuentra fuertemente subsidiado), alentara la
inversién en generacion FV y una reduccion de la energia
demandada, pero también tenderia a reducir el acceso a la
electricidad de usuarios de bajos recursos, lo cual lo vuelve
social y politicamente complejo de implementar.

Finalmente, si P, > P, +y/ , reducir el tiempo de muestreo

de la medicion de energia a balances diarios con mediciones
horarias podria darle al usuario cierta flexibilidad en su perfil
de consumo. Debido a la naturaleza de la generacion solar,
podrian reducir el consumo durante las horas de mayor
generacion FV con el fin de inyectar mas energia a la red. Este
tipo de medicion requiere un medidor eléctrico inteligente que
implicaria analizar un costo de inversion adicional. En un
trabajo futuro, se podria aplicar un analisis mas complejo a
tarifas horarias P,y P,, lo que seria interesante para los paises

donde el mercado eléctrico y la infraestructura ya operan de
esa manera. Esta complejidad implica incertidumbre y
flexibilidad en la toma de decisiones, lo que requeriria de un
enfoque de opciones reales (real option valuation, ROV) para
lograr una evaluacién mas realista.

V. CONCLUSION E IMPLICANCIAS POLITICAS

Las ventajas que presenta la instalacion de proyectos de
generacion solar fotovoltaica en usuarios residenciales en
Argentina, principalmente la provincia de San Juan, respecto a
altos niveles de radiacion, esquemas regulatorios que
incentivan la generacion distribuida residencial y objetivos de

penetracion de energias renovables por parte del estado
nacional, se ven deterioradas por los altos costos de inversion
y las incertidumbres politicas, monetarias y regulatorias. En
consecuencia, este panorama desalienta a inversiones de largo
plazo y de grandes erogaciones de capital.

Para desarrollar mecanismos eficientes que incentiven la
inversion en generacion FV distribuida es necesario realizar
un analisis detallado de las inversiones con las condiciones
locales particulares.

En este trabajo se introdujo un analisis de rentabilidad de
proyectos FV conectados a la red en el sector residencial,
considerando el esquema de remuneracion de facturacion neta
(Net Billing) establecido en la Ley Nacional y se lo compar6
con el esquema FiT, uno de los mas adoptados por otros
paises. Se tomaron datos reales medidos durante el primer afio
de tres proyectos instalados en San Juan, Argentina.

Los resultados han demostrado que la inversion no es
rentable actualmente considerando los costos actuales de la
tecnologia fotovoltaica, las condiciones financieras nacionales
y las tarifas de electricidad locales, pero no implica que pueda
ser econdmicamente rentable en un futuro cercano teniendo en
cuenta un precio liberalizado de la energia o mediante algiin
mecanismo de incentivo para la generacion solar residencial.
El caso base también muestra que el esquema NB arrojo
mejores resultados que el FiT para los usuarios/generadores
analizados, considerando tarifas similares (energia consumida
e inyectada) debido principalmente a que, en Argentina, la
carga impositiva es elevada (entre 30 y 42%). Por lo tanto,
reducir la cantidad de energia comprada (NB) es mas rentable
que vender energia a la red (FiT).

Del analisis de sensibilidad se concluyé que aumentar el
precio de la energia inyectada no hace rentable la inversion,
mientras que ocurre lo contrario si se aumenta el precio de la
energia consumida y se reduce el costo de capital.

Es politicamente complejo elevar P, en el contexto

inflacionario real, ya que tendria un impacto negativo sobre
los sectores vulnerables y también tendria un impacto directo
en el aumento de la tasa de inflacion (el costo de la energia
incrementa el costo de los productos y servicios). Ademas,
como el esquema FiT no es el adoptado por la Ley 27.424,
utilizar P, como una seflal de incentivo para pequefios

proyectos residenciales podria no tener un impacto
significativo debido a que la cantidad de energia exportada es
considerablemente menor en los proyectos de baja escala
analizados.

También se encontrd que la reduccion de costo de capital
puede mejorar notablemente la rentabilidad del proyecto,
representando esto una oportunidad para la intervencion
gubernamental mediante la creacién de fondos para préstamos
a baja tasa financiera (o bajo costo de capital).

Por ultimo, la metodologia utilizada puede aplicarse a otras
regiones después de establecer adecuadamente los parametros
asociados a cada caso particular. Sin embargo, si la ecuacion
tarifaria cambia en su estructura, la ecuacion de ingresos debe
ajustarse para representar esa situacion particular. Debido al
hecho de que este trabajo ha considerado datos reales (energia
fotovoltaica generada y consumida) y ha realizado una
valoracion de la inversion desde el punto de vista del usuario,
en trabajos futuros se deberian diseflar mecanismos de
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incentivos siguiendo las implicancias politicas discutidas
anteriormente.
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