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Iniciativa
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La Iniciativa Calor Solar es una plataforma multi-actor que se basa en una
comunidad nacional de mas de 60 expertas y expertos de organismos
gubernamentales, la ciencia y la academia, asociaciones industriales,
organizaciones no gubernamentales y organismos internacionales.

Representa una creciente diversidad de actores interesados en promover el calor
solar en diferentes sectores de la economia nacional en donde se cuenta con un
gran potencial de aplicacion y es economicamente viable.

La Iniciativa Calor Solar ofrece una plataforma para que esta comunidad de
amplio alcance implemente actividades que permitan eliminar las barreras al
desarrollo del calor solar en el pais, intercambie informacion e ideas, aprendan
unos de otros y construya colectivamente el futuro de la energia solar termica
en México.

Esta red permite al Secretariado Técnico de la Iniciativa, entre otras cosas,
publicar los logros y avances de la Iniciativa Calor Solar durante los dos primeros
afos de operacion (2017-2019) y su Plan de Operacion para el periodo 2019-2020.

El documento es un verdadero esfuerzo de colaboracion en el que los miembros
trabajan de manera conjunta para articular actividades que propician el aumento
en la participacion de la energia solar térmica en la oferta interna bruta en la
matriz energética, el desarrollo tecnologico y contribuyen a la disminucion de
emisiones de CO2 por la generacion de calor en el pais.
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PREFACIO

La Iniciativa Calor Solar en México se establecio en agosto de 2017, como un esfuerzo
del gobierno mexicano a través de la Comision Nacional para el Uso Eficiente de
la Energia (Conuee) y de manera conjunta con la Asociacion Nacional de Energia

Solar (ANES) y la Cooperacion Alemana al Desarrollo Sustentable en México (GIZ).

Esta iniciativa se constituye como una plataforma interinstitucional de colaboracion
donde interactuan actores del sector pUblico, privado (usuarios finales), académico,
financiero, proveedores de servicios y proveedores de tecnologia relacionados y/o
interesados en la generacion de calor solar de baja (hasta 150 °C) y media
temperatura (150 a 400 °C).

La Iniciativa Calor Solar representa una creciente diversidad de actores interesados
en promover el calor solar en diferentes sectores de la economia nacional en donde
se cuenta con un gran potencial de aplicacion y econdmicamente viable, como por
ejemplo, el calor solar para procesos industriales, sectores de consumo final con
demanda importante de calor como el residencial y el de servicios en el pais.
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INTRODUCCION
Y METODOLOGIA

A pesar del enorme potencial del calor solar en los procesos industriales (SHIP por sus siglas en inglés)
en México, todavia existen barreras economicas y financieras para la difusion de las aplicaciones de calor
solar en los prometedores sectores industriales. Esto se debe, entre otras cosas, a los anteriores
modelos de negacio y financieros, que no han conseguido difundir la tecnologia en la medida deseada.

Elalcance de este informe cubre la descripcion de tres modelos de negocio de los servicios de:

@ Ingenieria, Adquisicion y Construccion (EPC) de inversiones en energia solar térmica

para procesos industriales,
@ Servicio de obtencion de los fondos necesarios para permitir la compra del servicio EPC y
€@ Servicio para operar y mantener las inversiones de una planta SHIP.

Estos tres modelos de negocio reflejan las tres principales contribuciones de creacion de valor en:
1. la construccion, 2. el financiamiento y la operacion de las inversiones de SHIP.

La metodologia para la descripcion de los modelos de negocio se basa en el St. Gallen Business Model
NavigatorTM (BMN), que describe un modelo de negocio desde una metaperspectiva utilizando las
siguientes dimensiones:

éQuiénes son los clientes objetivo de la empresa?

£Qué tipo de propuesta de valor ofrece el negocio a sus clientes?
£Cémo crea valor el negocio para sus clientes?

éPor qué el modelo de negocio genera beneficios?

Ademas, el informe describe tres posibles opciones de financiamiento, incluida la financiacion de la
deuda corporativa, el arrendamiento y un fondo de inversion por el que un EPC, una Empresa de
Servicios Energéticos (ESCO, por sus siglas en inglés) o un usuario final puede optar para financiar una
inversion de una planta SHIP. Con el fin de recopilar informacion local sobre modelos de negocios y
financieros en México, se realizaron entrevistas con diversos actores.




El objetivo era conocer como se estan implementando y financiando actualmente los proyectos SHIP en México e identificar los
requerimientos que los diferentes actores tienen sobre los modelos de negocio y financiamiento en el contexto de SHIP.

Con el fin de obtener unaimpresion completa de la situacion general en México, se entrevisto al menos a dos actores de cada grupo de partes
interesadas. Los grupos de interés considerados fueron los proveedores de tecnologia, los clientes industriales, las instituciones financieras,
las asociaciones y las instituciones bilaterales y multilaterales.

Tabla 1. Actores clave entrevistados respecto a la situacion general alrededor del desarrollo de plantas SHIP.

f CLIENTES INSTITUCIONES
PROVEEDOR DE TECNOLOGIA / EPC / ESCO INDUSTRIAL FINANCIERAS ASOCIACIONES 0TROS

NSEOEEA - INVENTIVE POWER - AUDI <KFW - ANES N4
RN - MODULO SOLAR - JUMEX -BANCOMEXT - AMESCO - PNUD
ANEAREIES . pARK ENERGY - AMEXGEN

Fuente: RENAC

Los resultados de las entrevistas se integraron directamente en el informe.
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DESCRIPCION DETALLADA DE
LOS MODELQS DE NEGOCIO

21INTRODUCCION A LOS 3 MODELOS DE NEGOCIO

En los siguientes capitulos se diferencian tres modelos de negocio en funcion de los tres servicios

principales necesarios para sustituir los costos del calor convencional por calor sostenible y renovable, a
saber: ) construir, ii) financiar y iii) explotar la central de calor renovable que sirve al cliente/consumidor
de calor como productor independiente de energia (PIE) que suministra calor sostenible y renovable,
similar a lo que sucede en el sector eléctrico.

Se eligen los tres modelos de negocio correspondientes a los principales servicios de la cadena de valor:

1. Modelo de venta, Ingenieria, Adquisicion y Construccion (EPC) para la implementacion técnica.
2. Modelo de renta para el financiamiento de los costos de inversion inicial de la central térmica renovable.
3. Modelo ESCO para operar la planta de calor renovable durante su vida 0til.

EPC - Modelo de Ventas
CONSTRUCCION Ingenieria, Adquisicion y Construccion (EPC)
para laimplementacion técnica.

EPC - Modelo de Renta
FINANCIAMIENTO Para el financiamiento de los costos de inversion
inicial de la planta de calor renovable.

. Modelo ESCO
OPERACION Empresa de Servicios Energéticos (ESCO) para
operar la planta de calor renovable durante su vida til.



Cada uno de estos tres servicios principales se relaciona con los principales contribuyentes de la cadena de valor y se correlacionan con los
margenes correspondientes, los riesgos y la compensacion de riesgos asociados o el costo de los seguros.

El cliente final o comprador del calor tiene que decidir qué parte de la cadena de valor se realiza internamente o tiene que ser subcontratada.
Como se diferencian tres partes diferentes de la cadena de valor, cada una de ellas puede ser subcontratada o realizada internamente,
dependiendo de las capacidades internas disponibles.

Cuantos mas servicios sean subcontratados por el comprador/usuario, menos partes de la cadena de valor de la produccion de calor podran
internalizarse. Este hecho se reflejara en el precio pagado por el calor consumido.

Figura 1. Usos y fuentes de financiamiento en modelos de negocio de la energia solar térmica para procesos industriales.
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Para México, cada uno de los tres modelos de negocio descritos anteriormente
sigue un enfoque de reduccion de costos al reemplazar los inciertos costos futuros
de la generacion de calor convencional (debido a unainflacion futura desconocida
en México de los principales commodities como gas natural, gas LP, diésel) por
costos de inversion iniciales bien conocidos de una planta de calor renovable
solar (SHIP), lo que implica mayores costos de mantenimiento operativo.
Comparando ambas opciones en términos de Costo Nivelado de Calor total
(LCOH', por sus siglas en inglés), los i) costos de calor convencional en México
tienen que exceder la suma de i) los principales costos de inversioninicial mas
iii) algunos costos menores de mantenimiento operativo, para brindarle al
cliente mexicano un beneficio de reduccion de costos.

En casi todos los casos mexicanos, los reemplazos parciales de suministro de
calor convencional por calor solar (de 50% a 30%] daran los mejores resultados.
Elvalor agregado adicional se deriva de la reduccion de los costos totales y una
estabilizacion de los costos a largo plazo, evitando el riesgo de acelerar los costos
de produccion de calor que excedan lainflacion de los precios de los productos
vendidos. Evitar la inflacion desconocida de los costos del calor convencional
con tasas de inflacion medias a altas en México puede entenderse como un
factor de valor adicional en el caso de México.

En primer lugar, lainflacion de los costos del calor convencional puede exceder
lainflacion de los precios de los productos de consumo producidos en México,
lo que implica una potencial tension futura en los margenes de los productos.
En segundo lugar, la incertidumbre de la inflacion impone un riesgo al caso de
negocio convencional. Al reemplazar los volatiles costos operativos de suministro
de calor sujetos a inflacion, por una cierta inversion inicial fija en una planta
SHIP renovable en México, la incertidumbre de los costos de calor se reduce
materialmente. La reduccion de los riesgos anade valor econémico, ya que
tiende a reducir los costos financieros del capital, al menos tedricamente.

Otro factor importante a tener en cuenta en el valor anadido es la adecuacion
de lademanda de calor y el perfil de la oferta de calor, aspecto esencial para el
dimensionamiento de lainversion para la sustitucion del costo proyectado, que
también afecta a los costos nivelados de calor por MWh térmico producido
(LCOH).

Sila planta renovable se dimensiona para reemplazar todos los costos de calor
requerido, entonces sera necesaria una inversion adicional en almacenamiento,
lo que elevara el costo total de la inversion y, por lo tanto, el LCOH, reduciendo
el beneficio de costo para el consumidor/usuario. Por lo tanto, la demanda y
la oferta deben estar equilibradas para determinar el tamano optimo de la
planta. En la mayoria de los casos, esta optimizacion conducira a la sustitucion
parcial y no total del calor convencional.

En México, las advertencias regulares para las inversiones a largo plazo en el
suministro de calor renovable que ahorra costos pueden ser la presencia de
una sustitucion mas prometedora o més necesaria, o de inversiones alternativas
menos a largo plazo que tengan mayor prioridad.

Especialmente, los largos periodos de amortizacion de SHIP pueden impedir
una inversion en plantas termosolares, lo que tiende a favorecer tecnologias
de bajo coste con una vida Util prevista mas corta o el empleo de modelos de
alquiler actualmente inusuales para anualizar/distribuir los altos costos de
inversion iniciales a lo largo de la vida Util de la planta de calor renovable.

El costo-beneficio total o valor agregado resulta al comparar el aumento de
los gastos de calor convencional con ) la inversion inicial mas i) el OpEx de la
planta renovable SHIP. Esta comparacion se puede hacer de dos maneras:

a) basado en el valor presente, descontando el aumento de los gastos de calor convencional y el OpEx al momento de la inversion

inicial o

b) sobre [a base de los costos anualizados mediante la anualizacion de los costos de inversion iniciales. Los costos de inversion

iniciales requieren un financiamiento inicial y los gastos de financiamiento (servicio de la deuda + dividendos, también servicio de

capital) representan esta anualizacion.

1El costo nivelado de calor (abreviado como LCOH por sus siglas en inglés), es la valoracion econdmica del costo del sistema de generacion de calor que incluye todos los costos a lo largo de la vida
0til el proyecto: la inversion inicial, operacion y mantenimiento, el costo de combustible, costo de capital, etc.



211 PROVEEDOR LLAVE EN MANO EPC: MODELQ DE VENTAS

El modelo de proveedor llave en mano se refiere a un contratista de Ingenieria, Adquisicion y Construccion (EPC) que es contratado por el
comprador/usuario de calor para entregar una planta termosolar de suministro de calor lista para su uso. El contratista EPC monta una planta
de calor lista para su uso, asume todos los riesgos relacionados con la fase de construccion y, por lo tanto, requiere un margen considerable
ademas de los costos de inversion puramente libres de margen.

El EPC compra todas las piezas y servicios necesarios para llegar a la puesta en marcha de la planta y luego la transfiere al cliente/usuario.

Durante la construccion o a mas tardar en el momento de la puesta en servicio, el cliente paga el precio de compra de la planta de acuerdo con
los hitos acordados contractualmente. El financiamiento del precio de compra corresponde al cliente o a la empresa consumidora de calor.

Figura 2. Flujo de recursos simplificado en el modelo de ventas.

CONSTRUCCION Y VENTA
DE LA PLANTA
USUARIO FINAL
2 INDUSTRIAL
PAGO POR ADELANTADO

Fuente: RENAC

éQuién es el cliente objetivo (segmento)?

DBado que el EPC construye y vende la planta SHIP, las compafiias que son elegibles como clientes necesitan tener los recursos internos para
financiar el precio de compra (en balancel y operar la planta. Esto indica que las empresas mas grandes del sector quimico son candidatas
adecuadas, ya que una de sus principales competencias es la operacion de centrales térmicas y sus balances presentan a menudo muchos
activos productivos de largo plazo e intensivos de capital, similares a los de las instalaciones SHIP.

{Qué se puede ofrecer al cliente?

EIEPC tiene la experiencia técnica, el conocimiento y la habilidad necesarios para instalar y poner en marcha la central térmica, de la que el
cliente carece en la mayoria de los casos, ya que su competencia principal original se centra en su proceso de produccion, en el que el calor
es solo uno de los muchos factores de entrada del proceso de produccion. El cliente se beneficia de la experiencia del EPC y esta dispuesto
a pagar un margen porque seria mucho mas caro v arriesgado si el cliente tratara de actuar como EPC con recursos y conocimientos
internos que faltan. £l cliente solo elige encargar el EPC, externalizando el montaje técnico de la planta, si es menos costoso en comparacion
con una solucion interna. Solo unas pocas empresas disponen de los recursos necesarios en su propia empresa, por lo que en la mayoria de
los casos, el comprador/usuario necesitara los servicios de un EPC profesional y experimentado.

El valor anadido de la planta renovable en un caso de EPC financiado mediante deuda se calcula como la diferencia entre el precio EPC
pagado por el cliente y la suma de la financiacion de la deuda externa obtenida para la planta renovable mas el valor actual de las diferencias
de los costos futuros ahorrados menos el OpEx y los pagos del servicio de la deuda (incluidos el reembolso y los intereses) descontados a la
rentabilidad de los recursos propios requerida por los clientes. Cuanto menor sea el rendimiento de los fondos propios y el coste de la deuda,
mayor serd el valor actual de calculo.
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£Coémo se crea la propuesta de valor?

El EPC esta especializado en la implementacion técnica de plantas para producir el calor necesario en el proceso de produccion. Al
proporcionar una tecnologia confiable a un precio razonable y garantias que proporcionan al usuario final una cobertura contra muchos fallos
en el sistema de energia solar térmica, el EPC genera un valor anadido economico (VEA.

£Coémo se crean los ingresos?

El EPC genera sus ingresos recibiendo los pagos del precio de compra acordados contractualmente como ingresos del cliente/usuario,
mientras que él incurre en costos al comprar todas las piezas y servicios para llegar a la puesta en servicio de la planta. La diferencia neta entre
los ingresos (pago del precio de compra) y los costos (de construccion de la planta) es el margen, que el EPC realiza. En otras palabras, el valor
anadido para el EPC es la diferencia entre los costos de implantacion de la central térmica utilizando principalmente recursos propios menos
el precio del EPC pagadero por la misma central térmica llave en mano.

Figura 3. Modelo de negocio - Venta
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212 PROVEEDOR LLAVE EN MANO DE EPC: MODELO DE ARRENDAMIENTO

El modelo de arrendamiento también proporciona el financiamiento de la planta como un servicio al cliente/usuario. El EPC no s6lo construye
la planta, sino que también la financia en su propio balance o, si es posible, como un vehiculo de uso Unico propiedad del EPC de la empresa
matriz, lo que protegeria al EPC de los riesgos de incumplimiento de la planta individual. En el caso probable de una financiacion en equilibrio,
el EPC necesita recaudar los fondos necesarios para financiar las inversiones iniciales en maquinaria, equipos y servicios de construccion
necesarios para alcanzar la puesta en marcha.

EIEPCtiene diferentes opciones para financiar el costo de lainversion inicial interna o externamente mediante deuda y/o acciones o mediante
la emision de bonos corporativos y acciones directamente en el mercado de capitales. En lugar de recibir un precio de compra de la planta por
parte del adquirente en el momento de la puesta en servicio, el EPC serd el propietario de la planta y le cobrara al adquirente un pago de
arrendamiento continuo por el uso de la planta. Este pago de arrendamiento cubre, por supuesto, al menos los costos de (relfinanciacion del
EPC, asi como las primas de riesgo, necesarias para cubrir los riesgos soportados por el EPC mediante el financiamiento a largo plazo, y los
margenes iniciales y de explotacion adicionales.

Figura 4. Flujo de recursos simplificado en el modelo de arrendamiento.
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Fuente: RENAC
¢Quién es el cliente objetivo (segmento)?

Los clientes objetivo son las empresas que no tienen la capacidad de financiar los costos de inversion iniciales de la planta de calor renovable.
En la practica, las empresas pequenas y altamente especializadas tenderan regularmente a buscar el servicio para financiar los altos costos de
inversion inicial. Las zonas industriales mas grandes, con muchas PYME que demandan cantidades considerables de calor, ofrecen la
oportunidad de permitir una financiacion separada, ya que el calor producido puede entregarse a una empresa diferente en la zona industrial.
Una planta de calor situada junto a un solo comprador/cliente para minimizar las pérdidas en un area remota de produccion depende de una
sola compafiia como comprador/cliente, ya que el almacenamiento o transporte de calor es costoso.

éQué se puede ofrecer al cliente?

Ademas de la construccion de un sistema de calentamiento solar llave en mano, un servicio ofrecido por el EPC consiste en proporcionar al
usuario final una solucion para financiar los elevados costos de la inversion inicial y liberarle de cualquier esfuerzo asociado al proceso de
financiamiento de la planta. El modelo de arrendamiento traduce los altos costos de inversion inicial en pagos de arrendamiento anualizados,
incluidos los margenes para compensar los posibles riesgos de impago mas un margen de beneficio. El servicio de financiamiento prestado
por el EPC desplaza la propiedad y el activo de la hoja de balance del comprador/usuario hacia la hoja de balance del EPC que actia como
inversor de capital. Al hacerse cargo del servicio de financiamiento, el margen asociado en la cadena de valor sera reclamado por el servicio
que proporciona el EPC. El modelo de arrendamiento facilita resolver el problema de un corto periodo de amortizacion requerido por parte del
comprador/usuario, ya que la alta inversion inicial es financiada por el EPC.



£Como se crea la propuesta de valor?

El valor generado para el cliente/comprador es la habilitacion del financiamiento y la realizacion de la planta de ahorro de costos renovables,
en caso de que el financiamiento interno sea imposible en absoluto. En caso de que el financiamiento pueda realizarse internamente, la
subcontratacion es beneficiosa si los costos de financiamiento globales asociados son inferiores si se subcontratan en comparacion con un
financiamiento interno.

¢Cémo se crean los ingresos?
El financiamiento que proporciona el EPC genera ingresos a partir de las comisiones iniciales y corrientes sobre el capital inicial aportado y de

la diferencia entre los pagos de arrendamiento cobrados por el comprador de calor y los costos de refinanciamiento de la inversion inicial.
Ingresos adicionales se derivan de la aplicacion de recargos por riesgo para cubrir los riesgos que surgen de la actividad de financiamiento.

Figura 5. Modelo de negocio - Arrendamiento.
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213 MODELO ESCO

La Empresa de Servicios Energéticos (ESCO) proporciona el servicio para operar la planta renovable que genera el calor entregado al
comprador/cliente. También podria operar un sistema de calentamiento con energia convencional y entregar el calor generado al usuario
final. Por lo tanto, seria una posible opcion para un usuario final externalizar toda su generacion de calor a una ESCO, que se encarga de la
operacion de cualquiera de los dos sistemas, el sistema convencional y el sistema solar.

Sin embargo, esto se haria en condiciones diferentes: el calor convencional se entrega a menudo bajo demanda, lo que indica una garantia de
suministro, mientras que el calor renovable debe retirarse como se produce, lo que indica una garantia de compra.

En la mayoria de los casos, sin embargo, las empresas industriales no compran el calor producido de forma convencional a una ESCO, sino solo
el combustible para la autogeneracion de un proveedor de materias primas. Por lo tanto, en la mayoria de los casos, una ESCO solo se
encargaria del funcionamiento del sistema de calentamiento solar.

Pero el precio del calor convencional es un precio de mercado que cambia en funcion de la oferta y la demanda del recurso primario del calor,
mientras que la ESCO puede ser capaz de ofrecer estabilidad de precios a largo plazo y, por o tanto, estabilizar el valor anadido futuro potencial
del comprador a medida que sus costos del calor se vuelven mas estables y planificables. El principal componente del costo del calor
renovable es el costo de inversion inicial (CapEx) anualizado en intereses y reembolsos, que en su mayoria son fijos. Si el financiamiento se
basa en un tipo de interés variable (y no fijo), los pagos de intereses cambian con los tipos de interés del mercado, pero la mayor parte de la
amortizacion sigue siendo fija. La ESCO cargara su costo original de funcionamiento (es decir, el OpEx de la planta) mas un margen de
beneficio y primas de riesgo para cubrir todos los riesgos relacionados con el funcionamiento de la planta.

Figura 6. Flujo de recursos simplificado en el modelo ESCO.
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{Quién es el cliente objetivo (segmento)?

El cliente objetivo opta por subcontratar la operacion de la planta de calor renovable a un tercero, la ESCO. La mayoria de las pequenas y
medianas empresas de las industrias correspondientes de los sectores de alimentos y bebidas, textil y turismo tenderan a favorecer una
solucion tan simple pero mas cara'y menos rentable.



£Qué se puede ofrecer al cliente?

La ESCO ofrece al usuario final la externalizacion de parte de su suministro
de energia con un sistema de energia solar térmica. Organiza y financia la
construccion de una planta en cooperacion con un proveedor de
tecnologia v, posteriormente, explota la planta para vender la energia
producida al usuario final. La propuesta de valor sigue siendo un aumento
previsto del valor anadido (margen) mediante la reduccion y estabilizacion
de los costos totales de calor a largo plazo. Hasta qué punto se pueden
reducir los costos depende en gran medida de los contratos individuales de
calor convencional que existen en la actualidad.

Pero una menor exposicion a la inflacion volatil de los precios de los
recursos convencionales de calor primario reduce el riesgo de una inflacion
de costos que supera regularmente la inflacion de los precios de los
productos producidos. La estabilizacion de los costos operativos del calor
permite al comprador/usuario reducir los calculos y estabilizar sus
ganancias. Unos resultados mas estables implican "segin la teoria” menos
riesgo y primas de riesgo para la refinanciacion interna y externa. Por lo
tanto, una posible reduccion de los costos globales del suministro de calor
y una planificacion mas estable de los costos de calor mejoran y estabilizan
el margen de beneficios generado por el proceso de produccion que
consume calor. Por otra parte, la empresa que compra calor necesita
proporcionar garantias economicamente confiables de largo plazo a la
ESCO garantizar que el calor sera comprado y pagado.

Figura 7. Modelo de negocio - ESCO.
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2.2 VENTAJAS Y DESVENTAJAS

En comparacion con los otros dos modelos, una ventaja del modelo de ventas EPC es que el cliente industrial se convierte en el propietario
del sistema pagando el precio de compra de la planta SHIP. Esto significa que tras la expiracion de la garantia del fabricante, la empresa
industrial pasa a ser plenamente responsable de la instalacion. Dado que la energia se consume directamente en los procesos de produccion
industrial y que la comercializacion activa de la energia producida a terceros sigue siendo una opcion significativamente menos probable, una
empresa industrial puede favorecer la auto propiedad del activo. Sin embargo, la gran desventaja del modelo es que la industria tiene que
financiar los altos costos de inversion inicial de una planta que sélo produce calor como uno de los muchos factores de entrada para su
actividad principal real. EI hecho de que la empresa industrial, a diferencia de un EPC, no sea un experto en la tecnologia SHIP podria
desestabilizar abn mas a las instituciones financieras que tampoco estan familiarizadas con la tecnologia. Esta incertidumbre e ignorancia,
tanto por parte del inversor como del financiador, puede superarse mediante relaciones establecidas con las instituciones financieras y una
debida diligencia (Due Diligence) minuciosa del proyecto o una liquidez interna suficiente. Después de la puesta en marcha, el usuario final
también debe encargarse del funcionamiento del sistema. De este modo, se produce el riesgo economico de que la planta consiga los ahorros
necesarios. Las desventajas y riesgos de este modelo pueden ser un criterio de exclusion para este modelo, especialmente para las pequenas
y medianas empresas.

Dado que la financiacion del costo de la inversion inicial es asumida por el proveedor llave en mano, el modelo de arrendamiento de EPC es
especialmente ventajoso para las PYME que no disponen de los recursos internos necesarios para realizar una gran inversion inicial y que
tienen que cumplir unas condiciones estrictas en cuanto a los plazos de amortizacion. EIl hecho de que el EPC, como experto en tecnologia
SHIP. solicite financiamiento a las instituciones financieras puede dar a estas Ultimas una sensacion de seguridad. La desventaja de este
modelo es que a menudo las tasas de arrendamiento son muy elevadas. Dado que el financiamiento es la principal barrera para la
implementacion de una planta SHIP, ésta se subcontrata, con los cual el usuario final solo debe poder pagar las altas tasas de interés. Aligual
que en el modelo de ventas EPC, el usuario final debe tener la experiencia necesaria para operar la planta y asumir el riesgo de mercado. Sin
embargo, el EPC asume el riesgo funcional y debe garantizar a la industria la operatividad de la planta durante todo el periodo de
arrendamiento.

En el caso del modelo ESCO, el comprador/usuario no asume los principales riesgos técnicos de la planta, sino que sélo compra el calor
producido. Sin embargo, este paquete todo incluido se refleja en el precio que hay que pagar por la externalizacion de toda la cadena de valor.
Aligual que el modelo de arrendamiento, el modelo ESCO facilita al comprador/usuario un corto periodo de amortizacion requerido, ya que la
elevada inversion inicial es financiada por la ESCO fuera de la empresa compradora del calor generador (usuario). Un problema importante
para la ESCOy el EPC en el modelo de arrendamiento es la dependencia local. Si la empresa compradora (usuario) incumple por accidente o
a proposito el pago del calor entregado, la ESCO o EPC tiene posibilidades limitadas de comercializar su calor a precios competitivos a terceros
(con ubicaciones remotas) y es probable que también incumpla.

2.3 POSIBLES USUARIOS

Las PYME con procesos de produccion industrial de mediana a gran escala, que consumen grandes cantidades de calor a media temperatura
y, por lo tanto, incurren en costos de energia térmica sustanciales, se consideran el principal ambito de interés para la instalacion de calor solar
para procesos industriales. Estos usuarios/procesos se encuentran en sectores manufactureros como i) bebidas alimenticias y tabaco, i)
productos quimicos y i) textiles y prendas de vestir.

El PIB mexicano asciende a 1150 miles de millones de dolares en 2017, con una contribucion de alrededor del 30% del sector industrial y
alrededor del 17% del sector manufacturero, de los cuales una cuarta parte se atribuye a los alimentos, una sexta parte a los productos quimicos
yun 3% a los textiles y prendas de vestir, clasificandolos a todos ellos como empresas multimillonarias, lo que indica la relevancia economica
y la posible escala del empleo de calor renovablell].



Tabla 2. Principales clientes para los 3 modelos de negocio. Fuente: RENAC

Empresas que cuentan con los recursos internos para financiar el precio de compra (en balance)
y operar la planta. Esto indica que las grandes empresas del sector quimico son candidatas
MODELO DE adecuadas, ya que una de sus principales competencias es la operacion de centrales térmicas y
VENTAS EPC sus balances presentan a menudo muchos activos productivos de largo plazo e intensivos de
capital, similares a los de las instalaciones SHIP.

Empresas sin capacidad para financiar los costos iniciales de la planta de calor renovable. En la
practica, las empresas pequenas y altamente especializadas tenderan regularmente a buscar el
servicio para financiar los altos costos de inversion inicial.

MODELODE Las zonas industriales mas grandes, con muchas PYME que demandan cantidades considerables
ARRENDAMIENTO de calor, ofrecen la oportunidad de permitir un financiamiento separado, ya que el calor producido
EPC puede entregarse a una empresa diferente en la zona industrial. Una planta de calor situada junto
a un solo comprador para minimizar las pérdidas en un area remota de produccion depende de
una sola compania como comprador, ya que el almacenamiento o transporte de calor es costoso.

Empresas que optan por externalizar la operacion de la central térmica renovable a un tercero, la
MODELO ESCO. La mayoria de las pequenas y medianas empresas de las industrias correspondientes a los
ESCO sectores de alimentos y bebidas, textil y turismo tenderan a favorecer una solucion tan simple
pero mas cara y menos rentable.

Como se ha descrito anteriormente, el riesgo para el comprador/usuario esta especialmente presente en los modelos de alquiler de EPC y
ESCO. Por lo tanto, las empresas de parques industriales son especialmente adecuadas como clientes de los modelos descritos para reducir
este riesgo. Hoy en dia, los parques industriales son parte de la infraestructura estratégica de México, ya que atraen en parte la inversion
extranjera directa al facilitar el asentamiento de las empresas. Algunos de los parques han evolucionado hasta convertirse en desarrollos
inmobiliarios de clase mundial que van mas alla del alquiler de edificios industriales y proporcionan servicios de valor afadido.

[2] La Asociacion Mexicana de Parques Industriales (AMPIP) promueve el desarrollo de parques industriales competitivos y sostenibles para
mejorar la capacidad industrial y logistica de México. En 2013 AMPIP establecio el programa "Parque Industrial Verde', que reconoce a los
parques industriales miembros que toman medidas para reducir las emisiones de agua, energia y contaminantes al medio ambiente.

[3] Este programa proporciona a los EPCs un modelo de arrendamiento o ESCO con la oportunidad ideal para acercarse activamente a los
parques industriales en México que estan comprometidos con la infraestructura sostenible.

24 EXPERIENCIAS RECIENTES

La experiencia reciente indica que el modelo de ventas de EPC es actualmente predominante en el mercado mexicano. Segin la mayoria de
los entrevistados, la mayoria de los usuarios finales parecen disponer de recursos de capital propio relevantes o de un buen acceso al
financiamiento bancario. Uno de los proveedores de tecnologia declaré que la mitad de los proyectos SHIP se financian con cargo al balance
del usuario final, a menudo sin ningdn financiamiento de deuda. Los clientes industriales entrevistados lo confirmaron. Ademas, uno de los
principales proveedores de tecnologia indico que las empresas mexicanas tienen una clara tendencia a poseer activos. El enfoque de la
propiedad favorece un modelo de ventas llave en mano, tal como se ha descrito anteriormente.

Sin embargo, un problema comin en México con el enfoque de ventas EPC son los periodos de amortizacion comparativamente largos en
presencia de atractivas alternativas de inversion a corto plazo. Al considerar diferentes opciones para invertir los limitados recursos
financieros de la compania, muchas companias mexicanas tienen que respetar las restricciones de inversion localmente dadas, tales como
cortos periodos de amortizacion y ciertas tasas de retorno requeridas por los inversionistas mexicanos.



En presencia de alternativas de inversion disponibles que cumplan con
estos requisitos locales y que puedan incluso exceder los beneficios de
reduccion de costos a largo plazo ofrecidos por las inversiones de
reemplazo de costos renovables y reduccion por parte de SHIP en el
entorno econdmico mexicano, muchos Directores Financieros (CFOs)
mexicanos tendran que optar por la inversion financieramente mas
prometedora para satisfacer los requisitos de los accionistas locales en
lugar de la alternativa de inversion mas sostenible y ecologica de SHIP.
Segun varios entrevistados mexicanos, el tenor general entre las empresas
industriales mexicanas es un periodo de recuperacion de tres,
preferiblemente dos anos. Un periodo de amortizacion de cuatro anos
sigue siendo aceptable para los proyectos que ganan dinero durante diez
anos o mas. Ademas del periodo de retorno de la inversion, la tasa interna
de retorno (TIR] juega un papel importante en México en lo que respecta al
uso de recursos propios para financiar dicha inversion.

Una de las empresas mexicanas entrevistadas, perteneciente a la categoria
de grandes empresas, afirmé que requeria una TIR del cinco al ocho por
ciento. Las empresas mexicanas de este tamano a menudo requieren una
TIR, la cual es menor que el costo de los préstamos, lo que explica por qué
tienden a financiar dichas inversiones con capital. Los modelos financieros
pueden contribuir a una mayor transparencia del mercado y ayudar a su
eficacia, pero no pueden cambiar la economia fundamental de las
inversiones de SHIP expresada en sus flujos de caja ni la efapa
macroeconomica que rige el riesgo y las expectativas de rendimiento de los
inversionistas locales.

La empresa mexicana Park Energy, EPC y ESCO en una, ha reconocido la
necesidad de modelos de negocio que alivien a los usuarios finales de los
altos costos de inversion y ofrece tanto un modelo de arrendamiento como
uno de ESCO. Ya ha implementado un proyecto exitoso con ambos
modelos. El modelo de arrendamiento EPC funciona con un hotel
mexicano, donde el hotel financi6 la maquinaria y el equipo a través de su
propia compania de leasing. Para las plantas termosolares no hay muchas
referencias de leasing, sin embargo, ofrece la ventaja de que ya ha
demostrado su eficacia en otras areas, como en el caso de los automaviles
0 los sistemas fotovoltaicos.

Ademas, con el modelo ESCO, la experiencia adquirida en México es
limitada. Hasta ahora solo hay entre tres y cinco proyectos de energia solar
térmica en total operados por las ESCOs en México. Las mejores practicas
de las ESCO proceden mas bien de proyectos de eficiencia energética en
grandes emplazamientos industriales de corporaciones internacionales o
plantas de cogeneracion. La reticencia a este modelo con respecto a la
energia solar térmica existe por ambas partes, las propias ESCO vy los
usuarios finales.

Por un lado, los usuarios finales no estan dispuestos a hacer contratos de
suministro de energia mas alla de un horizonte de 2-3 anos y la ideologia de
la propiedad descrita anteriormente para el caso del modelo de ventas EPC
juega un papel que no debe descuidarse. Por otro lado, las ESCO, que no
cuentan con el respaldo de una gran empresa matriz, no tienen un acceso
facil al financiamiento, ya que los bancos no podrian asignar su riesgo y la
jurisdiccion es lenta en México. Ademas, hay una falta sustancial de
informacion sobre el marco legal relativo a este modelo de suministro de
calor.

Sin embargo, hay proveedores de tecnologia, como la empresa Inventive
Power, que consideran el establecimiento de un modelo de ESCO y
esperan que abra un nuevo canal de ventas. La empresa mexicana Park
Energy también ve un gran potencial en el modelo ESCO para México.
Desde julio de 2017, Park Energy ha estado vendiendo exitosamente calor
termosolar bajo un contrato de ESCO a una cerveceria mexicana. De
acuerdo con la experiencia de Park Energy, el mayor desafio con un
modelo de ESCO en México es el escaso acceso a tasas de interés bajas. En
este contexto, juega un papel importante que la empresa industrial quiere
sustituir por la implementacion de un sistema SHIP. En su caso, el modelo
ESCO no es viable para los clientes que utilizan gas natural, ya que las tasas
deinterés a las que tienen acceso en México son altas y el gas natural es un
combustible fosil de bajo precio. Por lo tanto, sus gastos financieros no
pueden apoyar un modelo de ESCO si el usuario final utiliza gas natural
como fuente de calor convencional. EI' umbral para que un modelo de
ESCO sea rentable en el caso de una sustitucion de gas natural es de
alrededor del 8-10 % del volumen de inversion inicial.

En Europa, la mayoria de los industriales suelen decidir financiar y operar
ellos mismos las plantas SHIP si disponen de los recursos internos. La
demanda de servicios de energia solar térmica basados en ESCO depende
en gran medida del costo de las fuentes de energia convencionales.
Especialmente en tiempos de aumento de los precios del gas, existe una
creciente demanda de modelos de contratacion por parte de las empresas
manufactureras, porque los clientes estan interesados en costos de calor
predecibles durante periodos de tiempo mas largos. [4]

Sin embargo, en el contexto internacional también hay casos en los que las
empresas industriales optan conscientemente por un modelo de ESCO. En
Chile, por ejemplo, la mayor instalacion de calor de proceso bajo un
contrato de ESCO suministra calor a una mina para el proceso de
produccion de cobre. Para los operadores de la mina, dos razones fueron
decisivas para esta decision. Por un lado, tienden a dar prioridad a los
proyectos con un periodo de recuperacion de la inversion inferior a5 0 6
anos. Por otro lado, quieren asegurarse de que sus esfuerzos de
mantenimiento se centran en su negocio principal. Si el mantenimiento de
los sistemas renovables fuera realizado por el mismo equipo que opera las
minas, el rendimiento de la planta solar quedaria relegado a un segundo
plano. [5]



DESCRIPCION DETALLADA DE
LOS MODELOS FINANCIEROS

3.1 INTRODUCCION A LOS 3 MODELQS DE NEGOCIO

Los relativamente elevados costos de inversion inicial de una planta termosolar renovable requieren un
financiamiento inicial. £l financiamiento generalmente emplea financiamiento interno o externo, como
deuda y/o capital, y puede ser realizado en el balance de la empresa o menos probable, incluso fuera de
balance, dependiendo del tamano del proyecto, ubicacion, propésito y otros factores.

El financiamiento a largo plazo convierte el alto costo de inversion inicial (para comprar la planta de calor
renovable) en pagos anuales, semestrales, trimestrales o mensuales del servicio de la deuda y/o pagos de
dividendos que igualan o imitan los costos netos ahorrados de la contabilidad convencional de calor para OpEx.

SegUn el teorema de Miller/Modigliani, la financiacion y la inversion son generalmente independientes
entre si. Para las tres opciones de negocio que emplean un i) EPC para la implementacion técnica de la
inversion de la planta renovable, i) un modelo de arrendamiento para financiar la inversion renovable y
i) una ESCO para operar una planta de calor renovable, son posibles diferentes formas de

financiamiento:

a.dentro o fuera de balance
b. deuda, capital o una combinacion de ambos y
c. el financiamiento interno o externo son opciones posibles.

Se consideran tres opciones que corresponden en cierta medida a los tres modelos de negocio: 1)
préstamos bancarios, ii) contratos de arrendamiento (leasing) v iil) fondos de inversion especializados.

Las PYME mantienen regularmente relaciones comerciales con bancos locales o internacionales para
acceder a financiamiento a nivel corporativo para financiar actividades de inversion que prometen
rendimientos suficientes para permitir un apalancamiento adicional. Las inversiones en una planta de calor
renovable ofrecen un potencial de ahorro de costos y, en caso de tener un potencial suficiente, el
prestamista puede considerar que es una fuente de ahorro suficiente (por ejemplo, si esta respaldada por
una garantia de ahorro de costos emitida por la ESCO) como para que los bancos puedan ofrecer fondos
adicionales al adquirente. Para la mayoria de las PYME, estos préstamos bancarios se consideran
financiacion de la deuda externa en equilibrio. Si los prestamistas no estan dispuestos a proporcionar

fondos adicionales, el comprador/usuario (prestatario) puede optar por utilizar fondos internos, asi como

fondos en balance.




En caso de que la ESCO refinancie la central térmica y sea el prestatario el cliente/comprador, éste Gltimo estara protegido de cualquier riesgo
de rendimiento técnico de la central térmica. El principal ahorro de costos se produce en el saldo de la ESCO, ya que la ESCO es propietaria
(y operal la planta, incurre en los costos de capital y en el OpEx y se compensa en exceso por los pagos de arrendamiento pagados por el
comprador/usuario.

Otra opcion para financiar una inversion en una planta de calor renovable son los contratos de arrendamiento. El arrendamiento financiero
como forma especifica de financiacion (modelo de arrendamiento) requiere que el arrendador proporcione fondos al arrendatario para
financiar el precio de compra de la planta de calor renovable (inversion SHIP) y existe en dos formas:

a. Arrendamiento operativo o
b. Arrendamiento financiero, con diferentes condiciones de arrendamiento que tienen implicaciones fiscales y legales.

Elarrendamiento operativo significa que la central de calor renovable con sus riesgos asociados, costos y obligaciones contables y
administrativas, es propiedad del arrendador y, por lo tanto, contabiliza el activo en su balance y, por tanto, fuera del balance del arrendatario.
Sinembargo, los pagos de arrendamiento se contabilizan como un pasivo en el balance del arrendatario. Los periodos de arrendamiento son
generalmente cortos y pueden terminarse a partir de entonces sin la opcion de comprar el activo y la cuenta de pagos de arrendamiento
como un esfuerzo en las Ganancias y Pérdidas.

El arrendamiento financiero o de capital contabiliza la planta renovable en el balance del arrendatario como un activo y los pagos contratados
como un pasivo. El periodo de arrendamiento es de al menos tres cuartas partes de la vida economica del activo y no puede ser terminado,
el arrendatario tiene la opcion de comprar el activo por debajo del valor de mercado después del arrendamiento y el pago del arrendamiento
es de al menos el 90% del valor inicial del activo.

La profunda integracion técnica de la planta de calor renovable en el sitio de produccion del comprador/usuario y la limitada utilizacion
resultante de la central térmica (una vez instalada) hacen que los derechos de terminacion incondicional del arrendatario sean dificiles para
el arrendador, lo que indica que el arrendamiento operativo en este caso es menos probable que el arrendamiento financiero.

Los fondos de inversion especializados ofrecen otra opcion de financiamiento, ya que proporcionan financiamiento externo para sustituir el
capital necesario o el volumen total de la inversion. Este tipo de financiamiento de terceros (TPFJ es un financiamiento de deuda regular y
asume reclamaciones sobre los costos energéticos ahorrados para respaldar la inversion.

3.2 CALCULOS Y FLUJOS DE CAJA

Una evaluacion financiera altamente simplificada del valor afadido total de una planta SHIP desde la perspectiva del cliente/usuario se indica
a continuacion con AF=Factor de anualidad[%] = VAN/Anualidad:

Valor Agregado Neto o Total = (+)CHC x AF, + (-)CapEx + (-)OpEx x AF,

con CHC = Ahorro de costos de calor convencional = produccion por unidad x precio por unidad
1-(1+r) 0 1+r

con AF = Factor de Anualidad = conr=r=—— @ _ 7]
- r ‘ ( 7 + rgrowm)
con AF, = Factor de Anualidad = 1-(+0)%*  conr= r.= R 77 i rfw"y) - 1, con re = retorno de capital (retorno de equity)
+r
growth

p
con r= retorno = costo efectivo del capital > WACC

Dénde WACC = costo promedio ponderado del capital
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La formula captura las tres medidas de precio de la inversion inicial (EPC), la tasa del costo de capital (rc) junto con el tiempo de vida y el OpEx
de la planta (ESCO) que corresponden a los tres servicios de i) construccion, i) financiamiento v i) operacion de la planta renovable para el
adquirente.

Dependiendo de los tres factores que cambiaran para las diferentes perspectivas, el valor anadido total se indicara como una primera estimacion
aproximada de la viabilidad de la inversion. Otro punto importante se refiere a los dos tipos de descuento diferentes. Mientras que los costos
ahorrados se descuentan con el costo efectivo del capital suponiendo un tipo de financiamiento empresarial mixto entre la deuda y el capital
propio con tipos de interés diferentes, el OpEx se descuenta al tipo de interés mas alto, ya que es probable que los posibles préstamos
adicionales de deuda se basen en el balance de la empresa y se suponga que no se veran afectados por el OpEx, que es bastante marginal,
del proyecto. Estoimplica que los gastos de operacion se financian exclusivamente con fondos propios y deben descontarse al tipo de interés
de los fondos propios, con un efecto menor en el valor.

3.21 FINANCIAMIENTO DE DEUDA CORPORATIVA

La mayoria de las empresas mantienen relaciones continuas con bancos comerciales locales o internacionales para financiar su actividad de
inversion corporativa con deuda externa de prestamistas elegidos. Esta es una opcion comuin en los proyectos piloto iniciados de Bancomext
[6]y los posibles patrocinadores participantes [7].

Figura 8. Esquema de financiamiento para deuda corporativa.
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Fuente: RENAC



Las empresas (mexicanas) con acceso a financiamiento interno de su casa matriz a menudo prefieren el financiamiento interno a los fondos
externos, si los fondos internos disponibles son mas baratos y mas faciles de pagar en comparacion con los fondos comerciales de fuentes
externas. Si son elegibles, pueden estar interesados en emplear posibles garantias subsidiadas de terceros para mejorar la calidad de los
préstamos y la bancarizacion del proyecto.

Los bancos comerciales interesados en proporcionar deuda corporativa adicional a los patrocinadores de plantas termosolares necesitan
alcanzar el grado de inversion a través de garantias proporcionadas por instituciones como Bancomext, para reducir sus riesgos de incumplimiento
mediante la transferencia de riesgos de su saldo a una institucion que emita garantias con el objetivo politico de promover el financiamiento
de préstamos corporativos comerciales de las inversiones de SHIP.

El monto de crédito en el financiamiento corporativo se basa nuevamente en el flujo de caja libre proveniente de los ahorros en costos del
caso de negocio al reducir los costos de calor convencional (después de pagar el OpEx relacionado con la inversion).

El flujo de caja previsto disponible para el servicio de la deuda (CFADS) se reduce regularmente de diferentes maneras: i) aplicando recortes
en los ahorros de costos esperados, i) reduciendo el plazo del préstamo por debajo de la vida Util del activo v iii) dividiendo el flujo de caja
resultante por una tasa de cobertura del servicio de la deuda (DSCR > 1). Descontar este flujo de caja de ahorro de costos triplemente reducido
a una tasa de endeudamiento indica el potencial volumen adicional de préstamo. Las inversiones viables oscilan entre el rango de la mitad y
dos tercios de la inversion inicial. El financiamiento residual debe proceder de los fondos propios de la empresa o de fondos de inversion u
otros inversores externos. La formula indicativa para evaluar el monto del préstamo puede formularse de la siguiente manera:

(+) CHCx (1-s) + (-) OpEx
DSCR x AF,

rdebt

X AF

Monto del préstamo= -

Flujo de caja por afio x factor de anualidad [%] con AF= VAN / Anualidad

Min. Equity = CAPEX - Monto de préstamo
con s= seguridad - reduccién en % > O (alrededorde 0.7 - 0.2)

con DSR > 1 = indice de cobertura del servicio de la deuda (around 1.2 - 1.9)
conr,,. = tasa de deuda (alrededor de la tasa interbancaria mds 5-6 puntos)

La tasa de interés de la deuda pUblica a diez afios oscilo entre el 5.5% y el 6.5% de 2013 a 2016 y aumento hasta un nivel del 7% al 9% en
2017y 2018, con una tasa de interés de alrededor del 8.75% a finales de 2018. [8]
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3.2.2 ARRENDAMIENTO

Un contrato de arrendamiento financiero es un acuerdo entre el propietario de una planta renovable, llamado arrendador, y el usuario de la
planta, llamado arrendatario, en el que el propietario otorga al usuario el derecho a utilizar el equipo a cambio de pagos de arrendamiento
acordados durante un periodo de tiempo determinado.

Figura 9. Esquema de financiamiento para el modelo de arrendamiento.
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En un arrendamiento financiero, el equipo se utiliza a su vez para pagar las tasas de arrendamiento, que consisten en i) intereses por el

financiamiento proporcionado por el arrendador y ii) las primeras partes del precio de compra de la planta. Después de varios anos el precio
residual se vuelve pagadero, llamado pago global final. EI comprador/usuario podria, por ejemplo, financiar internamente con ahorros de
costos acumulados en el pasado y/o beneficios no distribuidos para pagar el precio restante o, si es posible, acceder a fondos externos de los
bancos. Los derechos de propiedad y los riesgos residen en el arrendatario en un arrendamiento financiero, lo que implica una diferencia
importante, ya sea que el EPC o el comprador/usuario actien como arrendatario.

Un arrendamiento operativo supone que la planta seguira siendo propiedad del arrendador y no se vendera, lo que sdlo es posible si la planta
es facilmente desmontable a bajo costo y puede reutilizarse posteriormente, lo que resulta muy dificil en la mayoria de los escenarios reales
de las tecnologias termosolares disponibles. El arrendamiento divide la larga vida Otil de la planta SHIP en dos partes. En la primera parte, el
arrendatario paga las tasas de arrendamiento en lugar del servicio de la deuda. Las tarifas deben ser inferiores al costo del precio de la energia
convencional. El esfuerzo de financiamiento de los grandes costos de inversion inicial se subcontrata. La segunda fase comienza con el pago
final global y su financiamiento corre a cargo del arrendatario. El arrendatario tiene que financiar el precio residual, pero debido a que la planta
ha estado operando durante afos, el precio residual y el periodo de amortizacion es mucho menor. Mientras que la ESCO tiene un control
estricto sobre la planta a medida que la opera, el arrendador debe salvaguardar la seguridad de su inversion financiera reclamando garantias
sobre los costos ahorrados, activos comprometidos u otras garantias.



El arrendamiento financiero aborda la cuestion del periodo de amortizacion dividiendo la vida Util total en un periodo de arrendamiento y un
periodo de propiedad que se reduce sustancialmente en el tiempo. Por lo tanto, el arrendamiento podria ser mas atractivo para las pequenas
y medianas empresas (PYME] o las empresas compradoras/usuarios en paises en donde los cortos periodos de amortizacion son fundamentales

para la realizacion exitosa de los proyectos y en los que el acceso al financiamiento regularmente es limitado. Es dificil o imposible especificar
qué segmentos en industrias como la de alimentos/bebidas, quimica/papel, textil y turismo precalifican mas para el arrendamiento que para
los préstamos bancarios o como empresa objetivo de fondos de inversion. Depende de la preferencia individual de la empresa y de las
alternativas disponibles y de las condiciones establecidas por la oferta de capital (apetito al riesgo de los inversionistas).

El valor anadido se deriva de una posible reduccion y estabilizacion de los costos de produccion mediante la sustitucion de los altos costos
actuales del calor convencional por pagos mas bajos a los pagos de servicios de capital (es decir, tasas de arrendamiento) y algunos costos
menores de operacion y mantenimiento.

Elarrendamiento financiero es una forma de financiamiento en dos fases, en las que la fase de propiedad y el periodo de amortizacion pueden
acortarse para ajustarse a las necesidades internas de la empresa. Por supuesto, el financiamiento intermedio externo tiene un costo que
tiene que reducir el beneficio total de la inversion en energias renovables. Dependiendo de los criterios que se consideren mas relevantes, el
beneficio total o la amortizacion, el arrendamiento financiero permite modular el equilibrio entre ambos criterios. La posibilidad de que la
empresa tenga acceso a algun tipo de arrendamiento financiero atractivo depende de la voluntad del arrendador de proporcionar dinero.
En el contexto de calor renovable de largo plazo, el arrendamiento (financiero) es una forma potencial de financiar los costos de la inversion
inicial en una planta de calor renovable. El arrendador es una entidad privada que debe generar beneficios por si misma, lo que se traduce
en recargos sobre el costo del capital aportado para financiar los costos de inversion inicial en la central térmica renovable. Si el arrendador
puede ofrecer mejores condiciones de capital de las que la empresa que realiza la adquisicion puede obtener, esto puede resultar beneficioso,
dado que se pueden cumplir todos los requisitos previos.

Por ejemplo, una nueva instalacion solar térmica de bajo costo con solo 15 a 20 afos de vida Util podria convertirse -si se amplia lo suficiente-
en un elemento para un arrendamiento financiero, donde los primeros 12 a 15 afios tarifas de arrendamiento que estén por debajo del precio
de la energia térmica convencional y que son pagaderos por el comprador/usuario, y en los afios 12 a 15 el comprador/usuario se propone
comprar la planta (tal vez con algin tipo de financiamiento de la deudal y alcanza un tiempo de amortizacion de 2 a 4 anos sobre la vida
residual que es de 3 a 5 afos. Esto supone que el comprador/usuario puede y quiere financiar el precio de compra residual de la planta
termosolar para buscar su propiedad y es capaz de mantenerla.

La valoracion financiera de un contrato de leasing no tiene una solucion estandar Unica que se adapte a todas las situaciones de la vida real
y que difiera en el acceso a los datos y conocimientos financieros. Con poca informacion basica, se pueden comparar diferentes posibles
ofertas de EPC sobre Arrendamiento hasta ESCO.

La informacion adicional que se necesita es:

o Tasa de arrendamiento (en lugar de CapEx y servicio de la deuda en el caso del EPC)

9 Afos de duracion del contrato de arrendamiento (t)

9 Pago final global

e Costo relacionado con el acceso a fondos como honorarios iniciales o corrientes y primas de riesgo
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De forma similar a la valoracion EPC anterior, el arrendamiento o leasing reemplaza el pago inicial de CapEx por pagos anuales de arrendamiento

y un pago final global, ambos pagaderos al EPC que actta como arrendador. Las tasas de arrendamiento y el pago final global son sustanciales
y en un orden de magnitud similar a los costos ahorrados v, por lo tanto, afectan la capacidad de préstamo de las empresas. Por lo tanto, se
aplica el mismo factor de descuento mixto que para el ahorro de costos.

Se supone que los OpEx son menores sin ningun efecto en los préstamos de deuda corporativa y son financiados con capital e imponiendo
costos de capital y un factor de descuento en ellos.

Valor agregado neto o total

=(+) CHC p.a. x AF,_+ () arrendamiento p.a. x AF.

+(-) pago inicial global x DF, ,_+ () OpEx p.a. x AF,

coc

con CHC = ahorros de costos de calor convencional
=produccion por unidad x precio por unidad

. 1-(1+r) 0t 1+ ] o
con AF,_= Factor de anualidad = e conr, = (77&) -1 (growth = inflacion )
r +
c growth
- 0t 1+r
con AF,, = Factor de anualidad = L G r, = retorno de capital = HTQ) =i
re growth

con r = retorno = verdadero costo de capital > WACC

con t = tiempo de uso econémico Util
1
(1+r, )

coc

con D =

rcoc

Parte del valor anadido se deriva de la diferencia implicita en los costos de refinanciamiento. Si el EPC tiene acceso a un refinanciamiento
mas barato, los pagos de arrendamiento necesarios pueden ser mas bajos en comparacion con los costos de refinanciamiento mas elevados
del comprador/usuario. El pago del arrendamiento incluye los principales componentes (no revelados):

0 9 PEPC * MEPC * FF/N * RPF/N
Costo anualizado de arrendamiento = +F . p.0.+RP. p.a.
AF

repC

con P, = precio de compra de EPC llave en mano listo para operar
con M., = margen de beficio inicial del EPC

con F,, = comision inicial por el financiamiento

con RP,,, = prima de riesgo inicial de financiamiento

con F_, p.a. = comisiones nuales de financiamiento

con RP_, p.a. = prima anual de riesgo financiero



La ecuacion anterior indica la compensacion de los diferentes componentes. Una tasa de refinanciamiento mas baja o un plazo mas largo

aumenta el factor de anualidad en el denominador y puede reducir sustancialmente el costo de arrendamiento anual, mientras que el margen

inicial del EPC y las primas de riesgo inciertas aumentan el pago del arrendamiento. Se supone que las comisiones de financiamiento son

precios de mercado de terceros que siguen siendo comparables en ambos casos.

SegUn el Fondo Monetario Internacional (FMI), la tasa de inflacion en México oscila entre el 3% y el 6% desde 2002, con un promedio de
alrededor del 4.25%, con un 4.8% en 2018 y se espera que se estabilice por debajo del 4% en el proximo afo. [9]

3.2.3 FONDOS DE INVERSION

Los fondos de inversion son intermediarios. Recaudan dinero de
terceros inversionistas con la perspectiva de generar retornos
atractivos dentro del area de competencia, por ejemplo,
inversiones en energia renovable en México. Dependiendo del
grado de riesgo, los inversionistas requieren rendimientos
crecientes para aumentar el riesgo de inversion. Viceversa, las
inversiones de bajo riesgo deberian reducir las expectativas de
rendimiento.

Los fondos recaudados se invierten en companias que califican
como objetivos de inversion, tales como inversiones en energia
renovable sostenible que prometen un rendimiento suficiente.
Los rendimientos generados por los reembolsos de capital y los
pagos de intereses de las empresas objetivo realizados al fondo
de inversion menos las tasas de éxito, las comisiones de gestion
y los costos de transaccion se desembolsaran a los inversores del
fondo, en el caso de los fondos subvencionados al Estado o al
contribuyente.

Silos fondos son proporcionados por el estado o por agencias
especiales que persiguen un objetivo determinado, como la
promocion de las inversiones en energia solar térmica en México,
los requisitos de rendimiento se suelen establecer por debajo de
las expectativas del mercado para proporcionar un incentivo
econdmico para realizar la inversion. Debido al limitado volumen
total de estos fondos y a la necesidad de diversificar las inversiones,
los proyectos de empresas medianas y grandes bien establecidas
pueden resultar atractivos como objetivos de inversion,
dependiendo de la politica de inversion individual de los fondos.
Si los fondos especializados respaldan el financiamiento de la
inversion inicial o de partes del capital social, la cuestion general
de la fijacion de precios econdmicos (del costo efectivo del capital)
aun permanece mientras haya ofertas competitivas de
financiamiento. En general, la opcion de financiamiento menos
costosa es preferible a las ofertas mas caras.

Pocos fondos de inversion se especializan en la promocion de
inversiones en energias renovables respetuosas con el medio
ambiente en regiones como América Latina o incluso en paises
especificos como México (como Bancomext o estan parcialmente
subvencionados por el Estado para promover los objetivos fijados
por los gobiernos o los organismos nacionales. Estos fondos
pueden proporcionar capital o garantias para inversiones que
satisfagan determinados requisitos. Los fondos subsidiados
proporcionan capital a tasas preferenciales, lo que los hace
atractivos en términos de reduccion del costo del capital.
Especialmente las PYME que no tienen acceso a capital adicional
para realizar inversiones en energias renovables con volUmenes
totales de tamano mediano pueden estar interesadas en el
financiamiento de capital. El cliente se beneficiara de un costo
de capital inferior a sus propios costos de refinanciamiento, lo
que reduce los costos globales de financiamiento y aumenta el
valor anadido previsto de la reduccion de costos y la estabilizacion
que aporta lainversion en calor renovable.

Desde el punto de vista de los compradores/usuarios, el importe
de la inversion inicialmente recaudada de los fondos debe
compararse con todas las demas alternativas de financiamiento
disponibles. Del mismo modo, el costo implicito del capital, junto
con los costos de mantenimiento necesarios, debe compararse
con los costos energéticos que se ahorran invirtiendo en una
central de generacion de calor renovable y sostenible. Si la
diferencia anualizada es positiva en promedio, esto indica un valor
anadido positivo. Este valor no especifica de ninguna manera el
efecto de estabilizacion de la reduccion de costos conseguida. La
mayoria de las empresas no consideraran este valor de la
estabilizacion como una dimension sustancial para tomar una
decision sobre las inversiones ecologicas.

Los fondos que proporcionan garantias estan sujetos a la misma
valoracion presentada anteriormente para el EPC y el valor
anadido puede estimarse de nuevo analizando los principales
componentes del costo como se indica a continuacion.



Valor agredado (EPC) = (+) CHC x AF,_+(-) CapEx + (-)OpEx x AF,con las definiciones dadas anteriormente

Valor agredado (Arrendamiento)
= (+) CHCx AF_+ (-)costo de arrendamiento x AF,,
+ () pago final global x DF,_+ (-)OpEx x AF,,

con costo de arrendamiento= (+) (Pepc * Mepc * Py * RP)

AF

repc

+Fp.a. +RP_, p.a.

con rEPC = costo de refinanciamiento del EPC

MES(O + RPO Ex
con OpEx (ESCO)=(+) == " + O&M p.a. + RP e 0-0. + other OpEx p. a.

resco

con M., = Margen de Beneficio de la ESCO por adelantado

ESCO

con RP_ _ = prima de riesgo OpEx por adelantado

OpEx
con rESCO = costo de refinanciamiento de la ESCO

con O&M = operacién y mantenimiento p.a.

con RP,., p.a. = prima riesgo OpEx p.a.

con otros OpEx p.a. = todo el costo anual de operacion restante

Una preocupacion comun con las inversiones en nuevas clases de activos, como el calor renovable en México, es el riesgo de pérdidas totales
con probabilidades generalmente bajas. La falta de experiencia y la incertidumbre asociada que se percibe juegan un cierto papel en las
decisiones de inversion. La superacion de este riesgo mediante garantias aportadas por los fondos de garantia puede desencadenar un efecto
catalizador. Como se ha indicado anteriormente, el precio de mercado de las primas de riesgo inicial y corrientes para asumir el riesgo financiero

(arrendamiento) y el riesgo operativo (ESCO) puede ser excesivamente alto en los mercados emergentes debido a la falta de experiencia y a
la incertidumbre. Es probable que la superacion de la incertidumbre y la reduccion de las primas de riesgo a niveles similares en mercados

maduros y experimentados apoyen las inversiones sostenibles en energias renovables.




3.3 CONDICIONES MARCO NECESARIAS

Dados los antecedentes de un desarrollo limitado del mercado en el marco
deincentivos economicos limitados para invertir en tecnologias SHIP alargo
plazo, especialmente si se tiene en cuenta la presencia de posibles alternativas
de inversion que cumplan con los requisitos del mercado local en cuanto a
la rentabilidad y los plazos de amortizacion, se indica la posible necesidad de
incentivos adicionales tales como reducciones fiscales, facil acceso a tasas
de financiamiento preferentes, apoyo de seguros y garantias de riesgo
compartido u otros esquemas de apoyo a la incubacion de empresas.
Estos programas de apoyo directo o indirecto se basan regularmente en
decisiones politicas y gubernamentales estratégicas para desarrollar y apoyar
activamente determinadas areas economicas, sectores o industrias. Esta
fuera del alcance de este informe indicar las ventajas y desventajas politicas
estratégicas de apoyar areas, sectores o industrias locales especificos mediante

la asignacion de apoyo y fondos publicos seleccionados.

Enlos Ultimos afos se ha observado un creciente interés politico y apoyo al
suministro de energia renovable en los principales paises y regiones
desarrollados y en desarrollo de todo el mundo, desde los Estados Unidos, la
Union Europea, Japon hasta paises como China, India, Vietnam, Brasil,
Sudafrica, Etiopia, Iran y muchos otros, dada la evidencia acumulada de los
costos a largo plazo de los gases de efecto invernadero antropogénicos en
las condiciones climaticas mundiales y los efectos sobre los servicios esenciales

de los ecosistemas.

34 VENTAJAS Y DESVENTAJAS

Los gobiernos de todo el mundo han comenzado a proporcionar incentivos
econdmicos directos e indirectos a sus industrias mediante la asignacion de
fondos publicos a tecnologias que se consideran menos perjudiciales o que
incluso apoyan los servicios de los ecosistemas en comparacion con el
suministro de energia convencional basada en combustibles fosiles y, al mismo
tiempo, benefician a la economia local al crear nuevas industrias rentables
con nuevos empleos. Los paises mas pequefios que ofrecen incentivos
economicos tempranos y fuertes, como Alemania, Dinamarca o Espania,
experimentaron un crecimiento significativo y continuo en su sector de las
energias renovables, dependiendo de la cantidad de apoyo prestado, mientras
que los paises mas grandes, como China y la India, han logrado beneficiar a
su sector de energias renovables de un rapido desarrollo econdmico en
periodos mas cortos.

México, con un desarrollo econémico fuerte, moderadamente volatil, pero en
continua recuperacion, tiene el potencial de tomar acciones decisivas para
promover su sector local de energias renovables en aquellas tecnologias con
ventajas climaticas comparativas, tales como las inversiones en plantas SHIP
paraimpulsar el desarrollo de nuevas industrias, empleos e ingresos fiscales
para fortalecer las instituciones nacionales y la confianza pUblica en ellas.

Las siguientes tablas describen los retos, ventajas y desventajas de los modelos de financiamiento presentados en el contexto de la tecnologia SHIP:

Tabla 3. Ventajas y desventajas en el financiamiento de deuda corporativa.

FINANCIAMIENTO DE DEUDA CORPORATIVA

Desde el lado del banco:

RETOS

» Poco conocimiento y comprension de la tecnologia y su potencial de ahorro de costos.

+ AUn no existe un mecanismo de garantia para los clientes industriales - incentivo para que las instituciones financieras accedan a ese Mercado.

Desde el lado del cliente/usuario final:

+ Base de clientes limitada debido al escaso conocimiento de la tecnologia: Tendencia a la confusion de los clientes con los sistemas fotovoltaicos y preferencia por
estos Ultimos (debido a una comercializacion mas agresiva de los proveedores de energia fotovoltaica, sistemas de incentivos del gobierno, mejor comprension de la
tecnologia, mala experiencia con los sistemas solares térmicos en el sector residencial.

VENTAJAS

+ Los costos de financiacion mas bajos en comparacion con
el leasing o los fondos de inversion.

+ Pagos regulares durante todo el periodo de financiacion.

+ Periodo de gracia durante el periodo de construccion - El

DESVENTAJAS

« El cliente debe tener algo de capital para la compra de la planta de SHIP - no 188% de financiamiento
de la institucion financiera, no se desea cofinanciamiento de diferentes instituciones financieras (debido
al aumento del riesgo).

+ El cliente debe proporcionar una garantia bancaria

(a menos que se pueda aceptar un garante de una garantia).

« ESE: s6lo son interesantes para los bancos sila ESE cuenta con una solida base de clientes, ya sea a través

pago a plazos solo comienza cuando se logran ahorros en los
costos.
de contratos de suministro de calor a largo plazo o de contratos de suministro con otras tecnologias
energeticas.

| (%
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Tabla 4. Ventajas y desventajas en el financiamiento para arrendamiento.

ARRENDAMIENTO

RETOS

Por parte de la compaiia de arrendamiento (leasing):

« Poco conocimiento y comprension de la tecnologia y su potencial de ahorro de costos — se requiere la colaboracion con un EPC.

Por el lado del cliente/usuario final:

- Base de clientes limitada debido al escaso conocimiento de la tecnologia: Tendencia a la confusion de los clientes con los sistemas fotovoltaicos y preferencia por
estos Ultimos (debido a una comercializacion mas agresiva de los proveedores de energia fotovoltaica, sistemas de incentivos del gobierno, mejor comprension de la
tecnologia, mala experiencia con los sistemas solares térmicos en el sector residencial.

VENTAJAS

Ventajas para el arrendador:

+ Ampliacion del mercado objetivo en comparacion con el modelo de ventas llave en
mano -> los usuarios finales sin garantias y/o medios financieros para pagar la inversion
inicial en la planta también son elegibles.

+ Poco riesgo -> permanece con el arrendador.

« El arrendador recibe pagos regulares.

« Ingresos adicionales en caso de arrendamiento operativo: El arrendador puede vender

sus servicios de operacion y mantenimiento (como parte de la tarifa de arrendamiento).

Ventajas para el arrendatario:

« No se requieren medios financieros para inversion inicial en planta de calentamiento solar.
« No se requiere garantia - la planta sirve como garantia.

« Los beneficios fiscales derivados de los gastos de la tasa de arrendamiento se pueden
realizar sin mantener el activo en el balance general.

« Pagos regulares durante todo el periodo de financiamiento.

+ Posibilidad de alquiler a corto plazo.

« En caso de Leasing operativo: Operacion y Mantenimiento siempre a cargo de expertos
(de EPC) - el arrendatario no necesita preocuparse por ello.

Tabla 5. Ventajas y desventajas en fondos de inversion.

DESVENTAJAS

Desventajas para el arrendador:
« En Leasing operativo: Posiblemente costos mas altos que los costos proyectados de
mantenimiento y reemplazo de equipo erratico.

Desventajas para el arrendatario:

« Mayores costos que en el financiamiento de deuda corporativa.

« Elegibilidad limitada: El arrendamiento es mas probable para usuarios de plantas
solares térmicas estandarizadas que pueden desinstalarse y arrendarse a otro
arrendatario.

« No hay incremento de valor del sitio de negocio del usuario final durante el periodo
de arrendamiento - la planta SHIP pertenece al arrendador.

« En Leasing Operativo: No hay opcion de realizar la Operaciones y Mantenimiento
internamente o adquirir esos servicios de un tercero - debe ser "comprado” a un
Arrendador.

FONDOS DE INVERSION

RETOS

Por lo que respecta a los fondos de inversion:

« Los inversores normalmente esperan que su inversion genere un alto rendimiento - sin embargo, los proyectos de energia solar térmica prefieren generar bajos

rendimientos - La expectativa de retorno puede ser compensada por el efecto ambiental (por ejemplo, en el caso de los Fondos de Inversion de Impacto).

« Poco conocimiento y comprension de la tecnologia y su potencial de ahorro de costos.
« Todavia no existe un mecanismo de garantia para el sector industrial - pocos incentivos para que las instituciones financieras aprovechen ese mercado.

Por el lado del Inversor/usuario final:

- Base de clientes limitada debido al escaso conocimiento de la tecnologia: Tendencia a la confusion de los clientes con los sistemas fotovoltaicos y preferencia por

estos Ultimos (debido a una comercializacion mas agresiva de los proveedores de energia fotovoltaica, sistemas de incentivos del gobierno, mejor comprension de la

tecnologia, mala experiencia con los sistemas solares térmicos en el sector residencial.



FONDOS DE INVERSION

VENTAJAS

Ventajas para los inversores:

+ Mayor rendimiento financiero que en las opciones de inversion alternativas (en teoria)
- si no, el rendimiento alternativo (por ejemplo, la proteccion del medio ambiente)
puede compensar.

Ventajas para el Inversor/usuario final:
« Riesgo mas bajo - si la empresa quiebra, no se reembolsa el capital.

DESVENTAJAS

Desventajas para los inversores:
« En caso de incumplimiento, los inversores pierden el capital invertido.

Desventajas para el usuario final:

+ Mayores costos de endeudamiento para el deudor en comparacion con las instituciones
financieras (debido al mayor riesgo para los inversionistas).

« Se necesita algo de capital para la compra de la planta solar térmica - El fondo de

inversion normalmente solo actda como coinversor (no hay financiamiento al 106%).
+ S6lo las empresas mas grandes (medianas) son elegibles debido al alto esfuerzo en
la debida diligencia (Due Diligence).

3.5 POSIBLES USUARIOS

No es posible generalizar sobre qué industria, sector o empresa preferira una de las opciones de financiamiento presentadas anteriormente,
ya que cada empresa mantiene relaciones individuales con socios financieros y se rige por preferencias individuales y diferentes capacidades.
Elfinanciamiento sigue siendo principalmente independiente de la actividad de inversion, lo que significa que cada uno de los tres modelos
de negocio puede optar por diferentes soluciones de financiamiento, mientras que ciertas opciones de financiamiento son mas probables
para el modelo EPC/Ventas, EPC/Arrendamiento y ESCO que para otros. En todos los modelos, la capacidad de financiamiento se deriva de
los mismos flujos de efectivo libres implicitos en el enfoque de ahorro de costos o reemplazo de costos, que sigue siendo una funcion individual
de los costos de calor convencional (CHC) ahorrados por los compradores/usuarios y el OpEx.

EPC: £l modelo EPC llave en mano subcontrata todos los servicios y riesgos necesarios relacionados con la construccion de la inversion SHIP
al EPCy le da derecho al EPC cobrar precios de mercado regulares por sus servicios. El modelo EPC favorece al comprador/usuario financiar
el precio de compra EPC de la inversion SHIP dentro del balance de la empresa que fuera de él, probablemente por dos razones:

« En primer lugar, muchos proyectos seran considerados demasiado pequefos por muchos prestamistas como para calificar
para un financiamiento de proyectos fuera de balance.

« En segundo lugar, el financiamiento del proyecto requeriria que la planta de calor renovable pueda comercializar el calor
producido independientemente del consumidor/comprador inicial a precios de mercado competitivos con bajos costos de
transporte y perdidas, lo que en la mayoria de los casos sera poco probable debido a la falta de demanda dentro de la
proximidad necesaria para mantenerse competitivo. Por lo tanto, es mas probable que la empresa adquirente tenga que
financiar el precio de compra del EPC dentro del balance.

EPC/ARRENDAMIENTO: El modelo de arrendamiento subcontrata no solo los servicios y riesgos relacionados con la construccion de la
inversion de SHIP. sino también el servicio y el riesgo de financiar la planta de calor renovable.

El modelo de arrendamiento aportara un beneficio adicional al comprador si el EPC tiene acceso a un financiamiento mas barato en comparacion
con el comprador/usuario y si el EPC comparte este beneficio en alguna medida con su cliente, el comprador. Sila empresa adquirente tiene
acceso a un financiamiento mas barato en comparacion con el costo del capital ofrecido por el EPC en el modelo de arrendamiento, entonces

el modelo EPC ofrecera una ventaja de costo de financiamiento para el comprador/usuario.
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ESCO: Si el comprador opta por el modelo ESCO para externalizar la operacion de la planta de calor, es probable que la ESCO actue como

EPC para la construccion y proporcione financiamiento para cubrir toda la cadena de valor. Las ESCOs tenderan a elegir la opcion de

financiamiento que minimice el costo efectivo del capital para maximizar las ganancias. Si la ESCO/EPC forma parte de un conglomerado

mas grande, puede recurrir al refinanciamiento de la empresa matriz, que puede obtener préstamos de los bancos o directamente de los

mercados de capitales mediante la emision de bonos y acciones.

Sila ESCO/EPC es una PYME internacional de tamafio medio a grande, tomara préstamos de los bancos internacionales a las tasas del pais

de origen si son preferentes en comparacion con las tasas nacionales. Las ESCO/EPC con sede en EE.UU. o en la Union Europea podrian

beneficiarse tasas de interés crediticias mas bajas

de unos tipos de interés basicos de préstamo mas bajos (en comparacion con los paises con tipos de interés altas), que proporciona una

ventaja comparativa de costos financieros mas bajos. Si esta ventaja de costos se comparte en parte con el comprador/usuario, la propuesta

de valor sera mas competitiva.

3.6 EXPERIENCIAS RECIENTES

De las entrevistas quedo claro que la mayoria de las plantas existentes SHIP
en México se financiaron con recursos internos. Las empresas que optaron
por tal inversion parecian disponer de la liquidez necesaria para realizar esta
Ultima. Las dos empresas industriales entrevistadas confirmaron este
supuesto e indicaron que las inversiones mas pequenas se financiaron
principalmente con capital interno. Para inversiones mas grandes, por otro
lado, también consideraron el financiamiento externo de un banco estable
0 un grupo de bancos. Algunas veces solicitarian un crédito solo para poder
contar con la aprobacion del proyecto por parte del banco.

También se afirmé que la cultura de la deuda es diferente a la de los EEUU,
lo que significa que la financiacion de la deuda es a menudo la opcion menos
favorecida. Algunos actores destacaron que ya se dispone de diferentes
recursos financieros para los proyectos SHIP. Esta valoracion también se ve
alimentada por el bajo indice de utilizacion de la garantia que Bancomext
tiene para proyectos termosolares en el sector hotelero de Yucatan. En un
concepto piloto dedicado al sector hotelero mexicano, el fondo de garantia
podria cubrir hasta el 100% de la deuda de un banco comercial en caso de
impago de los clientes finales. Aunque Conuee y el PNUD han evaluado varios
proyectos para hoteles, los clientes finales han optado por financiar estos
Ultimos con sus propios recursos u otros medios. Sin embargo, los hoteles
han aprovechado el respaldo técnico y los resultados del analisis de
prefactibilidad. Esto demuestra que los usuarios finales carecen mas de
conocimientos sobre la tecnologia que de recursos financieros.

México ha experimentado un desarrollo limitado del mercado en el sector
de las aplicaciones de energia solar térmica. Los nuevos modelos financieros

por si solos s6lo pueden proporcionar una ayuda modesta para impulsar la
inversion en instalaciones de calor renovable, ya que los modelos financieros

no pueden cambiar la productividad economica expresada en flujos de caja
resultantes de la tecnologia SHIP utilizada ni el entorno macroeconomico
que se traduce en requisitos microecondmicos sobre los rendimientos
esperados y los periodos de amortizacion.

Los modelos financieros pueden contribuir a una fijacion de precios mas
transparente, reduciendo asilas posibles fricciones en el mercado, lo que se
considerado regularmente para reducir los margenes y costos de transaccion
en el mediano y largo plazo. Sin embargo, las diferentes formas de
financiamiento que asumen el funcionamiento de los mercados financieros
y los inversores impulsados por el valor no pueden mejorar
fundamentalmente la economia basica de una clase de activos como las
inversiones SHIP resultantes de los flujos de efectivo subyacentes generados
por el activo.

Segun las entrevistas con los principales participantes en el mercado, el
acceso a lainformacion del mercado, el conocimiento técnico, la optimizacion
de proyectos y financiamiento son considerados regularmente como barreras
marginales. En este sentido, existen diversos factores que imponen incentivos
econdmicos suficientes para impedir las decisiones de inversion que vinculan
los fondos necesarios para el desarrollo econdmico en inversiones sostenibles

y respetuosas con el medio ambiente en el marco del programa SHIP.

Uno de estos factores, son los aspectos financieros de largos periodos de
retorno de inversion con expectativas de rentabilidad moderadas, y con
elevados costos de capital debido a los riesgos correspondientes derivados
de las largas obligaciones financieras en un entorno economico de las
economias emergentes y en presencia ademas de atractivas oportunidades
de inversion alternativas. Muchas PYME que a0n no ain estan activas en el
mercado pueden recibir con agrado ayuda para acceder a informacion y
conocimientos técnicos y comerciales y, especialmente, para acceder al
financiamiento necesario para las inversiones SHIP.
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