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INTRODUCCION

®* Bloomberg New Energy Finance (BNEF) es proveedor lider de informacion y analisis
industrial para inversionistas, empresas y gobiernos en los sectores de energia limpia y
de carbon. El BNEF cuenta con una red global dedicada de 125 analistas, con 10 oficinas
ubicadas en Europa, las Américas, Asia y Africa, que controlan continuamente los
cambios del mercado, el flujo de las negociaciones y las actividades financieras, a fin de
aumentar la transparencia en los mercados de energia limpia y de carbon.

® El Consejo parala Defensa de los Recursos Naturales (NRDC) encomendo a
Bloomberg New Energy Finance que realizara una evaluacion del costo nivelado de
energia (LCOE) para diferentes tecnologias de generacion en el sector energeético
chileno y encomendoé a Valgesta Energia para que suministrara los datos de la situacion
en Chile.

® Cuando la experiencia o los datos chilenos resultaron limitados o inexistentes, BNEF
recurrid a su base de datos global. Cuando fue necesario, el BNEF realizo una
investigacion independiente en Chile, la que ademas complementa la informacion
suministrada por Valgesta.
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OBJETIVOS

® En primer lugar, el analisis compara el costo nivelado de energia (LCOE)
de las fuentes de energia tradicionales y renovables en Chile para 2011,
2020y 2030, a fin de mostrar la evolucion del costo de las tecnologias
de energias renovables no convencionales (ERNCS).

® Luego, el analisis refleja el impacto del costo de inversion en la
transmision, el combustible y el control de la contaminacion sobre el
LCOE.

® Finalmente, el analisis presenta un escenario que muestra el potencial
impacto de la energias renovables no convencionales sobre el precio
“peak” energia.

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

B|00mberg/ / / / Costo nivelado de energia en Chile, abril de 2011 4

NEW ENERGY FINANCE



DESCRIPCION DEL MODELO DE COSTO NIVELADO DE
ENERGIA

Analisis de la construccion El costo nivelado de energia
representa un costo constante
Costo de por unidad de generacion que se

desarrollo calcula para comparar el costo

de generacion de diferentes
tecnologias.

Analisis del flujo de efectivo

COSt(.) del Inversién en I:;;Jejgiv(i)e
eqmpo acciones ,
principal después de

impuestos

El LCOE especifico es el precio
de la energia en USD/MWh en
el afio 1, que al ascender con la
inflacién a lo largo de la duracion
del proyecto devuelve
exactamente una Tasa Interna
de Retorno (TIR) (en este caso,
del 10%).

Costo de
construccioén

Analisis anual de operaciones

Factor de Costo variable de
capacidad 0o&M

Costo fijo de
Oo&M

Al indicar el precio que permite a
una tecnologia vender
electricidad de manera rentable,

Especulacion s )
sobre el la técnica permite que el LCOE

precio de la sea representativo en un
energia proceso competitivo de licitacion
para contratos de energia

reales.

Analisis
fiscal

Depreciacion

Fuente: Bloomberg New Energy Finance.
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FIGURA 1.1: COSTO NIVELADO DE ENERGIA EN CHILE,

LCOE 2011
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Nota: “Grandes hidroeléctricas” excluye proyectos en Aysén; “Pequefias hidroeléctricas” son plantas que
producen menos de 20MW. Todos los precios se expresan en délares estadounidenses, al afio 2010.

Fuente: Bloomberg New Energy Finance, Valgesta Energia

Mirado en funcién de un
LCOE, actualmente una
amplia variedad de energias
renovables no tradicionales
(ERNC) (entre las que se
incluyen biogas, gas residual,
pequefas hidroeléctricas,
biomasa, energia edlica
terrestre y geotérmica) se
encuentra en un nivel
competitivo en relacion con el
costo de nuevas
construcciones de las fuentes
de energia principales de
Chile, a saber, las grandes
plantas hidroeléctricas, de gas
natural y de carbon.

Los precios cotizados de la
energia provienen de los
datos de CNE, calculados
como el promedio entre el
primer trimestre de 2011 y los
ualtimos tres trimestres de
2010.
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FIGURA 1.2: COSTO NIVELADO DE ENERGIA EN CHILE,

LCOE 2020
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Nota: “Grandes hidroeléctricas” excluye proyectos en Aysén; “Pequefias hidroeléctricas” son plantas que
producen menos de 20MW. Todos los precios se expresan en délares estadounidenses, al afio 2010.
*Programa de Estudios e Investigaciones en Energia del Instituto de Asuntos Publicos, Universidad de Chile

Fuente: Bloomberg New Energy Finance, Valgesta Energia

B|00mbel"g/ / / / Costo nivelado de energia en Chile, abril de 2011

NEW ENERGY FINANCE

Para 2020, los sistemas
fotovoltaicos y termosolares a
escala de servicio publico
seran fuentes competitivas de
energia sin subsidios.

Con el aumento en el precio
de los combustibles térmicos
y la baja en los costos de
ERNCs, muchas tecnologias,
como la edlica, biomasa,
geotérmica y de pequefias
hidroeléctricas, seran, en
algunos casos, opciones mas
econdmicas para las nuevas
capacidades energéticas que
las tecnologias tradicionales.

Los precios cotizados de la
energia se apoyan en las
predicciones del PRIEN* para
un escenario dinamico, en el
periodo 2008—2030.
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FIGURA 1.3: COSTO NIVELADO DE ENERGIA EN CHILE,
LCOE 2030
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Nota: “Grandes hidroeléctricas” excluye proyectos en Aysén; “Pequefias hidroeléctricas” son plantas que producen

menos de 20MW. Todos los precios se expresan en délares estadounidenses, al afio 2010.
*Programa de Estudios e Investigaciones en Energia del Instituto de Asuntos Publicos, Universidad de Chile

Fuente: Bloomberg New Energy Finance, Valgesta Energia
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FIGURA 2.1: LCOE 2011 CON EL COSTO DE TRANSMISION
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Fuente: Bloomberg New Energy Finance, Valgesta Energia
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FIGURA 3: LCOE 2011 CON CCS
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Nota: Supone el escenario del carbdn en Valgesta Central y el prondstico del CNE para el precio del gas en el SIC.

Fuente: Bloomberg New Energy Finance, Valgesta Energia
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FIGURA 4.1: PREDICCIONES DEL PRECIO DE LOS
COMBUSTIBLES PARA 2030
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El precio futuro de la energia
térmica es muy incierto para
Chile y las predicciones son
muy variables. Estas
predicciones tienen un gran

impacto sobre el LCOE futuro.

Valgesta ha creado una
metodologia de prediccion del
carbon basada en un
promedio ponderado, que es
la premisa de nuestro caso
base, si bien algunas
predicciones son
sustancialmente superiores.

La prediccion de la CNE para
el SIC para 2012 se utilizé
como caso base para el gas
natural.

Fuente: CNE, Administracién de Informacién sobre la
Energia Estadounidense, Bloomberg New Energy Finance,

Valgesta Energia

Bloomber

NEW ENERGY FINANCE

g / / / / Costo nivelado de energia en Chile, abril de 2011

Traduccion no oficial por NRDC



FIGURA 4.2: IMPACTO DE LAS PREDICCIONES SOBRE EL
PRECIO DEL CARBON
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, se desconoce.
120 - \ Carbon EIA
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aunque posiblemente
cercano.
80 -
60................16‘“0.
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030
Coal (historic trend) ----Coal (EIA trend) ===Coal (Valgesta Central)
---- Coal (CNE forecast) —Wind onshore - PV ¢Si utilty-scale
Solar Thermal ® expected grid parity possible grid parity

Fuente: Bloomberg New Energy Finance, Valgesta Energia
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FIGURA 5: IMPACTO DE LA CURVA DE APRENDIZAJE EN
LAS ESTIMACIONES DE CAPEX
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2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030
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------ Coal = -CCGT —PV cSi residential roof X )
=PV cSi commercial/BIPV PV cSi utilty-scale ==\\ind onshore utilty-scale eTeCt_OS de la eXpe_”enCIa
——Solar Thermal disminuyen a medida que
los mercados globales
Coal 317 317 317 317 317 0% 0% maduran y que la capacidad
CCGT 151 151 151 151 151 0% 0% se duplica con menos

PV cSi residential roof 376 220 168 145 1.35 -55% -64% frecuencia.

PV cSi commercial/BIPV 348 208 161 138 129 -54% -63%

PV cSi utilty-scale 298 184 143 123 115 -52% -61%

Wind onshore utilty-scale 262 202 166 150 136 -37%  -48%

Solar Thermal 461 300 258 222 190 -44% -59% Fuente: Bloomberg New Energy Finance.
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FIGURA 6: CURVA DE EXPERIENCIA GLOBAL DEL FV
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Fuente: indice de Precios de Energia Solar de Bloomberg New Energy Finance, Paul
Maycock, Solarbuzz
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A Chinese c-Si module prices

Traduccion no oficial por NRDC

A partir de los datos de
ajuste inflacionario de 1976
de Paul Maycock,
Bloomberg New Energy
Finance estima la tasa de
aprendizaje industrial en un
25%. La figura muestra
puntos azules y purpura que
representan los datos reales
de la informacion histérica,
y la linea representa un
ajuste de la férmula de la
curva de experiencia.

El volumen acumulativo se
encuentra en el eje X’ y el
costo en el eje “y”’, ambos a
escala logaritmica para que
la relacién aparezca en

linea recta.

14



FIGURA 7: INDICE GLOBAL DE PRECIOS DE TURBINAS EOLICAS
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Nuestro indice de Precios de
Turbinas Eolicas incluye el
analisis de unos 100 contratos
de turbinas en todo el mundo,
incluso en América Latina, lo
gue representa alrededor de
un 20% del mercado edlico
mundial anual.

Dado que las turbinas eolicas
‘onshore” representan una
tecnologia ya incorporada, la
curva de aprendizaje es
esencialmente recta. Las
turbinas edlicas mar adentro,
por el contrario, representan
una tecnologia emergente,
cuyo costo se espera que
decline en un 15% hasta
2030.

Fuente: indice de Precios de Turbinas Edlicas de Bloomberg New Energy Finance
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FIGURA 8: PRONOSTICO DE LA CURVA DE APRENDIZAJE DEL LCOE
HACIA LA FECHA DE PUESTA EN MARCHA DEL PROYECTO
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Nota: Supone el escenario del carbén en Valgesta Central y el pronéstico del
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FIGURA 9.1: MULTIPLICADORES SIMPLIFICADOS DEL VALOR HORARIO
EN CALIFORNIA PARA MOSTRAR EL VALOR PICO DE LA ENERGIA
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Este analisis solo considera
un costo constante de
USD/MWh; sin embargo, la
realidad indica que la energia
producida en horas pico tiene
un valor mayor.

Hemos incluido, a modo de
referencia, una perspectiva
simplificada de los
"multiplicadores de valor"
utilizados por las empresas de
servicios publicos de
California para representar
este valor horario. En ese
sentido, deberian
desarrollarse multiplicadores
adaptados al contexto chileno
y Sus caracteristicas.

0_0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

1 2 3 45 6 7 8 9 101112 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

—Utilityl —Utility2 —Utility3

Fuente: Bloomberg New Energy Finance, Comision de Empresas de Servicios
Publicos de California.
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Estos multiplicadores se
utilizan para ajustar los
contratos de energia en
funcién de la hora del dia en
gue el proyecto suministra
energia.
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FIGURA 9.2: PERFIL SIMPLIFICADO DE PRODUCCION
DIARIA DE LAS TECNOLOGIAS SOLARES
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Fuente: Bloomberg New Energy Finance.
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FIGURA 10: LA RUTA HACIA LA PARIDAD DE RED EN EL
SUMINISTRO FOTOVOLTAICO RESIDENCIAL
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Note: WACC = 10%; O&M = 1.5% of capex; system degradation = 0.7% per year; project
life = 25 years; based on 2010 retail electricity prices; no electricity price increase
assumed
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La paridad de red varia en
cada pais segun el recurso
solar disponible y el costo
eludido de la electricidad
minorista.

Las lineas del grafico a la
izquierda muestran como la
disminucion del costo en los
precios de modulos solares
a lo largo del tiempo lleva a
mas paises hacia una
paridad de red.

Chile tiene como objetivo
alcanzar la paridad de red
en 2014, si bien en las
zonas de mayor exposicion
solar del pais se alcanzara
mas rapidamente.

Fuente: Bloomberg New Energy Finance.



FIGURA 11: COSTO PROYECTADO DEL RESPALDO DE LAS
POLITICAS (LCOE MENOS EL PRECIO DE LA ENERGIA)
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Fuente: Bloomberg New Energy Finance.
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AREAS DE ESTUDIO ADICIONALES

El mercado de la energia renovable en Chile aln no esta muy desarrollado y existe muy poca
informacion al respecto. No obstante, en este informe se incluyeron los datos de mayor
disponibilidad y se utilizaron frecuentemente promedios globales y calculos de analistas locales.

Mientras evoluciona la matriz energética chilena, no queda claro qué entidades (productores de
energia independientes pequefios o grandes, corporaciones de gran envergadura, entidades
estatales, etc.) construiran infraestructura energética en el futuro. Las estructuras financieras y las
tasas criticas de rendimiento de cada una de estas entidades podrian cambiar significativamente
el precio real de la energia de los proyectos con una determinada tecnologia.

La disponibilidad de la informacion sobre recursos renovables al momento de este estudio era
limitada. Los analisis preliminares indican que Chile cuenta con recursos solares y geotérmicos de
talla mundial, y con recursos edlicos y de biomasa aceptables. Sin embargo, existen pocos
proyectos que confirmen estos resultados y muy pocos estudios detallados publicamente
disponibles.

Otros costos y beneficios relevantes se encuentran fuera del alcance del estudio, tales como el
costo de la contaminacion no relacionada con costos de equipamiento, el costo de integracion de
recursos variables a la red, los beneficios de diversificacion, asi como otros beneficios y costos.
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DERECHOS DE AUTOR Y DESCARGO DE RESPONSABILIDAD

Los derechos de autor de esta publicacion pertenecen a Bloomberg New Energy Finance. Ninguna parte de
este documento puede fotocopiarse, reproducirse, escanearse mediante un sistema electronico o transmitirse,
reenviarse o distribuirse de cualquier manera, sin el consentimiento previo de Bloomberg New Energy

Finance.

La informacion contenida en esta publicacion deriva de fuentes publicas cuidadosamente seleccionadas, que
consideramos adecuadas. No garantizamos su precision o integridad, y nada de lo que figura en este
documento debera interpretarse como la representacion de tal garantia. Todas las opiniones expresadas
reflejan el juicio actual del autor del articulo pertinente, y no necesariamente la opiniéon de Bloomberg New
Energy Finance. Las opiniones que se presentan estan sujetas a modificaciones sin previo aviso. Bloomberg
New Energy Finance no se responsabiliza por las obligaciones que puedan surgir del uso de este documento
o de sus contenidos. Bloomberg New Energy Finance no asume las Actividades Reguladas definidas en el
articulo 22 de la Ley de Mercados y Servicios Financieros de 2000, y no se encuentra registrada ante la

Autoridad de Servicios Financieros del Reino Unido.
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