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Organismo Supervisor de la Inversion en Energia
Oficina de Estudios Econémicos
Documento de Trabajo N° 3

Determinantes de la Inversién en el Sector Eléctrico Peruano’

Resumen

El objetivo de este documento es realizar una primera evaluacion de la
problematica de la inversion en el sector eléctrico peruano con énfasis en la
actividad de generacion. A partir de desarrollos recientes en la literatura
economica en el documento se plantean las dificultades para explicar y predecir
las decisiones de inversion de los agentes en un contexto donde existe
incertidumbre, costos hundidos y decisiones irreversibles, como la inversion en
el sector eléctrico peruano. Estas incertidumbres se muestran a través de un
analisis del comportamiento de la inversion en generacion y de la incertidumbre
existente sobre la reconfiguracion del parque generador con la entrada del gas
natural a nivel masivo gracias al proyecto de Camisea.

En este contexto, se argumenta que las sefiales de precios de energia y potencia
del esquema marginalista pueden ser insuficientes como sefiales para asegurar
niveles adecuados de inversion que mantengan la confiabilidad del suministro y
que progresivamente puede surgir una brecha entre la inversion eficiente
requerida y esperada de acuerdo al esquema de regulacion, y la inversion
efectivamente realizada. Esta diferencia puede llevar a una creciente necesidad
de innovaciones en el marco regulatorio, a la utilizacion de mecanismos
especificos de atraccion de inversiones o a un mayor grado de participacion del
Estado en la actividad de generacion (solucion por default al problema de
credibilidad).

!. Documento elaborado por José Gallardo, Raul Garcia y Ratl Pérez Reyes. Los autores agradecen
los valiosos comentarios a una version inicial del documento de Guillermo Shinno, Jaime Mendoza,
José Koc, David Orozco, Lennin Quiso y Arturo Vasquez. Los errores y omisiones son de
responsabilidad de los autores. Remitir comentarios o sugerencias a jgallardo@osinerg.gob.pe.
rperezreyes@osinerg.gob.pe o rgarcia@osinerg.gob.pe.
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En el documento también se analiza brevemente la problematica de la actividad
de transmision y los diferentes mecanismos que se plantean a nivel
internacional para fomentar inversiones en esta actividad.
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Determinantes de la Inversion en el Sector Eléctrico Peruano

José Gallardo, Raul Garcia y Rail Pérez-Reyes

L Marco Conceptual

Debido a la continua dificultad de lograr un grado de prediccion satisfactorio, la
teoria de la inversion ha sufrido importantes innovaciones a lo largo de las
ultimas cuatro décadas. Entre los aportes mas importantes pueden sefialarse al
enfoque neoclasico (Jorgenson; 1963), la famosa teoria q de Tobin (Tobin;
1969, Summers; 1981) y, mas recientemente, teoria de la inversidon como una

opcion sintetizada en Dixit y Pindyck (1994).

En el enfoque neoclasico, el stock de capital 6ptimo se determina en la
condicion marginal de eficiencia en el mercado de capitales, mientras que la
inversion, definida como un cambio en el stock de capital, se relaciona con el
capital Optimo a través de un mecanismo de ajuste parcial entre el stock de
capital deseado y el existente. A nivel conceptual, el enfoque ha mostrado ser
limitado por la necesidad de modelar mejor el proceso de ajuste, asi como por
la indeterminacion de la solucion del problema de optimalidad en presencia de
rendimientos a escala constantes. A nivel empirico el enfoque ha sido poco

consistente con la evolucion real de la inversion.?

2. Por ejemplo, considerando la inversién de una empresa como el proceso de ajuste del stock de
capital fisico y humano desde su nivel actual (K,) a un nivel deseado (K*), Nemoto, Nakanishi y
Madono (1993) y Caballero (1997), estiman que dicha discrepancia esta entre el 11,8% y el 20%,
para el caso de la industria eléctrica en Japon entre 1981-85 y la industria manufacturera en los
EEUU de Norteamérica entre 1972-89, respectivamente.



Oficina de Estudios Econémicos — OSINERG

El aporte de Summers a la teoria de la inversion de Tobin soluciond en gran
medida los problemas conceptuales del enfoque de Jorgenson haciendo
supuestos claves sobre la oferta de trabajo y explicando que el proceso de ajuste
ocurria de acuerdo al arbitraje asociado a la diferencia entre el valor de una
empresa y el costo de instalarla (precisamente la q de Tobin)®. Mas
especificamente, la inversion variaria de acuerdo al ratio de estas variables,
aumentando cuando el ratio aumentaba y viceversa. Sin embargo, a nivel

empirico, el enfoque tampoco ha sido satisfactorio no obstante los diversos

ajustes realizados para incorporar elementos tributarios (Summers; 1981).

En estos enfoques se espera que cualquier variable que reduzca el costo de
capital o incremente el nivel de produccion (demanda) resulte en un incremento
de la inversion de las empresas. Caballero (1997) indica que esta relacion es
valida a nivel empirico pero como una relacion de largo plazo. En el corto
plazo, sin embargo, la evidencia sugiere que la inversion de las empresas no es
adecuadamente explicada por estas variables, pues ésta se comporta de forma

discreta, concentrandose s6lo en algunos periodos de la vida de la empresa.

La teoria de la inversion como una opcion real sefiala que una explicacion a las
limitaciones de los enfoques de Jorgenson y Tobin consiste en el uso del
criterio del valor presente neto de los proyectos de inversion (VPN) que
subyace a estos enfoques. Mas especificamente, éstos asumen que una
inversion debe ser realizada si, bajo supuestos razonables, el VPN del proyecto

es positivo.” No obstante, cuando se toma en cuenta importantes caracteristicas

*.En el Anexo N° 1 se presenta una derivacion de la q de Tobin en un caso estandar.

*. La percepcion convencional sobre los determinantes de la inversion privada, a nivel de la
decision de las empresas individuales, se asocian a ésta con la evolucion del costo de capital y el
nivel de producciéon o ventas (Chirinko; 1993). Esta percepcion se basa en los fundamentos
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que la inversion comparte con productos financieros como la irreversibilidad de
la decision de invertir (debido a la existencia de costos hundidos), la existencia
de incertidumbre (debido a las distintas posibilidades para los beneficios
futuros), y la posibilidad de diferir o “ejecutar” la decision u opcidn de invertir,
entonces, resulta claro que es necesario modificar la regla del VPN afiadiendo
el valor que puede tener el esperar que las incertidumbres sean despejadas

parcial o totalmente (Dixit y Pindyck; 1994).

En el enfoque de la inversion como una opcion existe un trade off entre los
beneficios de empezar un negocio en el periodo corriente y los beneficios de
una mayor informacion posponiendo la decision de inversion (Bernanke; 1983).
De acuerdo a esta teoria, la inversion se produce cuando los aspectos que
generan incertidumbre se resuelven lo cual es consistente con el rasgo
discontinuo de la inversion (lumpy investment). Al introducir este elemento, la

teoria ha permitido lograr mejores resultados empiricos.

En el Anexo N° 1 se presenta de manera mas formal la teoria de la inversion
como una opcién en el esquema de Dixit y Pyndick (1994), desarrollado por
Brandao (2000), y se desarrolla un ejercicio con valores numéricos para un

proyecto de inversion en generacion termoeléctrica.

Adicionalmente a los aspectos vinculados con la resolucion de la incertidumbre
en industrias con inversiones irreversibles, propio de algunas industrias, un

hecho estilizado de la inversion en cualquier industria es su caracter discreto, es

financieros de la decision de inversion, los cuales relacionan esta decision con el valor presente
neto de los flujos de fondos futuros que resultasen de la inversion en caso ésta se llevase a cabo.
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decir, que usualmente se concentra en algunos periodos (lumpy investment).’
En este sentido, Keynes habia sefialado hace varias décadas el caracter erratico
de la inversion. Considerando la ocurrencia de “ciclos” marcados de inversion;
no es sorpresa que las primeras teorias de la inversion tuvieran poco poder
explicativo. Conceptualmente, la teoria de la inversidbn como una opcion
permite explicar a nivel tedrico la concentracion de inversiones en un periodo
corto de tiempo como derivada de una importante reduccion de la
incertidumbre sobre el futuro. La evidencia empirica sugiere que el enfoque de
la inversion como una opcién permite mejorar el grado de prediccion

(Caballero; 1997).

Como se ha sefialado, la teoria de la inversion no ha logrado explicar
completamente la evolucion observada de esta variable, no obstante sus
constantes desarrollos. Sin embargo, es posible listar un conjunto amplio de
elementos que posiblemente expliquen el comportamiento de la inversion en el

corto plazo. Entre estos elementos destacan la existencia de:

- Costos de ajuste del stock de capital que generan rigideces de corto plazo,
en tanto el beneficio obtenido del incremento del stock de capital no sea
mayor que el costo marginal (con financiamiento propio y de terceros) mas
los costos de ajuste asociados.

- Problemas de irreversibilidad de la inversion, en tanto existan costos
hundidos y especificidad de activos relacionados. Esto hace que la decision

de inversion se postergue o incluso no se realice.

°. Sobre la base de los obsticulos antes mencionados, Doms y Dunne (1993) han encontrado
evidencia de que la inversion de las firmas se concentra en determinados periodos de tiempo. Ello
le da a la inversion una naturaleza altamente discreta en el tiempo, con una tendencia a concentrarse
en ciertos periodos, esencialmente al inicio de operaciones de la empresa o en desplazamientos del
ciclo de vida de sus productos.

10
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- Shocks externos a la empresa; las empresas pueden ajustar la vida
(depreciacion) economica del stock de capital adquirido en el pasado,
desplazando decisiones de inversion para el futuro y utilizando maquinas
asociadas a tecnologias “obsoletas” pero cuyo valor econéomico residual no
es cero (modelos de vintage capital), esto hace que se posterguen o revisen
inversiones corrientes.

- Aprendizaje social e inaccion asociados a la existencia de problemas de
informacién asimétrica e interaccion en las decisiones de inversion. Este
enfoque percibe la decisién de inversion como un mecanismo a través del
cual la empresa que invierte revela informacion al resto de firmas en el
mercado o a entrantes potenciales.

- Restricciones crediticias, asociadas a problemas de asimetria informativa
que encarecen el costo de capital efectivo, a través del costo promedio
ponderado del capital (WACC), y que retrasan o disuaden a las empresas
en su decision de inversion.

- Periodos de mantenimiento de equipos, los que retrasan el ajuste hacia el

nivel de capital deseado y por lo tanto retrasan la inversion.

A los obstaculos antes mencionados, en industrias caracterizadas por la
existencia de externalidades de redes® y con presencia de costos hundidos, se
deben agregar problemas referidos a la imperfecta divisibilidad de la inversion,
a una diversidad de externalidades negativas (contaminaciéon ambiental,
utilizacion de espacios publicos) y a la existencia de economias de escala y de

diversificacion.

6. Tales como problemas de congestién y costo de oportunidad de no uso de los servicios de
infraestructura.

11
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En el caso de la inversion en el sector eléctrico, y particularmente en la
actividad de generacion, existen una serie de factores que pueden explicar el
comportamiento esperado de la inversion. Tal como mencionan Gallardo,
Garcia y Tavara (2005) estos factores se pueden dividir en dos grandes rubros:
(1) los factores asociados a los niveles de riesgo e incertidumbre que se
enfrentan en la inversion en el sector eléctrico en una determinada economia,
donde se incluyen desde factores institucionales, problemas del marco
regulatorio y disefio de mercado, hasta problemas asociados a las condiciones
tecnologico - econdémicas y de demanda que pueden condicionar la inversion
(ii) los factores asociados a diferentes niveles de ejercicio de poder de mercado
que en términos dinamicos y en la presencia de problemas de entrada pueden

involucrar la realizacion de inversiones en niveles no socialmente dptimos.

En el presente documento se analiza la evolucion de la inversion en generacion
y se plantean algunos escenarios de la posible reconfiguracion del parque
generador a fin de identificar algunos factores tecnologico — econdmicos que
pueden introducir incertidumbre en los agentes, mientras que en Gallardo,
Garcia y Tavara (2005) se discuten y analizan con amplitud los aspectos
institucionales, regulatorios y de disefio de mercado que pueden estar
generando incertidumbre en los inversionistas. Por Gltimo, en Dammert, Garcia
y Quiso (2005) se analizan los incentivos a la inversion de los generadores
incumbentes en el sector eléctrico peruano y como estos pueden ejercer
indirectamente su poder de mercado a través de las decisiones de precios en un
contexto donde los precios Optimos estan basados en los costos marginales

esperados de proveer el servicio como ocurre en el caso peruano.

12
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II. Inversion en el Sector Eléctrico Peruano

1.1 Inversion en el Sector Eléctrico Latinoamericano

Un aspecto importante de la inversion privada en el sector eléctrico y los
sectores de infraestructura en general tiene que ver con la percepcion de riesgo
de la region latinoamericana por parte de los inversionistas. En este sentido, el
incremento del flujo de inversiones observado en la década del 90 tuvo un
caracter regional y estuvo vinculado principalmente al inicio de un amplio
proceso de reformas estructurales destinadas a reducir la intervencion estatal y
atraer inversion privada luego del pobre desempefio de las iniciativas publicas

en la década pasada.

Asi, de acuerdo a estadisticas del Banco Mundial,’” entre 1990 y el afio 2001, se
aprecio un fuerte incremento de la inversion privada en infraestructura producto
de las reformas estructurales llegando a un maximo de US$ 140 mil millones
anuales en 1997 y 1998. Este nivel de inversion se ha reducido de forma

importante a partir de 1999 (ver Grafico N° 1).

7. Ver estadisticas del Public - Private Infraestructure Advisory Facility (PPIAF).

13
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Grifico N° 1: Inversion Anual en Proyectos de Infraestructura en Latino
América (US$ miles de millones)
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Fuente: Private Participation in Infrastructure: Trends in Developing Countries in 1990-2001 - Banco Mundial.

Por su parte, en el mismo periodo se invirtié en el sector eléctrico a nivel
mundial US$ 213.2 mil millones, de la cual la mayor parte se concentrd en
Latinoamérica y el Caribe (US$ 89.5 mil millones). De los paises
latinoamericanos, los mayores receptores de inversion privada fueron Brasil
(mas de US$ 40,000 millones), Argentina (US$ 14,000 millones) y Colombia
(US$ 7,000 millones).

La inversion en el sector eléctrico latinoamericano muestra un patrén similar
apreciandose un pico de inversiones en el aflo 1997 con US$ 23,200 millones.
También es importante destacar que el 54.7% de las inversiones estuvieron
relacionadas a la compra de activos, siendo las inversiones en expansion

relativamente estables en el periodo (ver Grafico N° 2).

14
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Grafico N° 2: Inversion Privada Anual en el Sector Eléctrico en

Latinoamérica (US$ miles de millones)
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Fuente: Private Participation in Infrastructure: Trends in Developing Countries in 1990-2001 -Banco Mundial

Como puede observarse de la evolucion de la inversion en el sector eléctrico en
el Perli y en Latinoamérica, el flujo de inversiones tiende a acumularse en
determinados periodos como la segunda mitad de la década de los noventa, lo
cual estuvo asociado a un proceso de reforma y promociéon de la inversion

privada que resolvid una serie de incertidumbres en el sector.

1.2 Breve Historia de la Formacion de Capital en el Sector Eléctrico
Peruano

En esta seccion se describe brevemente la evolucion de la inversion en el sector
eléctrico y su composicion por tecnologia. Asimismo, se analizan estas

variables en el periodo posterior a la implementacion de las reformas

15
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estructurales, es decir, la evolucion de la inversion a lo largo de la ultima
década y su composicion en el marco del esquema de regulacion de costos

marginales auditados en la generacion eléctrica.

La serie historica de la potencia eléctrica instalada construida por Vasquez
(2003) es una variable proxy de la evolucion de la inversion eléctrica en los
ultimos 60 afios. El Grafico N° 3 muestra que, en general, la evolucion de la
capacidad per-cépita puede ser dividida en cuatro etapas. En un primer periodo,
hasta mediados de los afios 50, la variable muestra un crecimiento sostenido
pero muy moderado. En un segundo periodo que va desde los 50 hasta
comienzos de la década del 80, la potencia instalada continta creciendo
sostenidamente pero a mayores tasas. Luego, en un tercer periodo que se
extiende por la década del 80 hasta la segunda parte de la década del 90, se
produce un estancamiento de la variable. Finalmente, la variable vuelve a
crecer de manera importante en una cuarta etapa que se inicia en la segunda

mitad de los 90.°

Debe sefialarse que no obstante la evolucion sostenida de la potencia instalada,
las tendencias en las tasas de crecimiento presentan una importante varianza, la
cual es consistente con la entrada secuencial de proyectos. Esta varianza es
mayor si se considera que la variable potencia incluye tanto la inversion
referida al servicio publico como la inversion de los denominados auto-
productores. El Grafico No 4 muestra la evolucion de la variable potencia. Este

grafico es menos claro en distinguir las cuatro etapas sefialadas, sin embargo, la

8 Campoddnico (1999) presenta una revision mas detallada de la dinimica de la inversién en el
sector eléctrico en el periodo 1970-1999.

16



Oficina de Estudios Econémicos — OSINERG

evolucion de la variable es consistente con el andlisis de la serie de potencia

per-capita sefialada anteriormente.

Grifico N° 3: Evolucién Potencia Eléctrica Instalada Per - Cépita, Peru:
1940 - 2000
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Fuente: Vasquez (2003)°.

Grifico N° 4: Evolucion de 1a Potencia Instalada en el Peru: 1940 -2000
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Fuente: Vasquez (2003).

°. Esta serie de potencia instalada fue construida por el autor, usando informacién del MINEM y de
Electroperu, con la finalidad de realizar un analisis econométrico que vincula la dotacion de
infraestructura con el crecimiento econémico en el Peru.

17
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111.2.1 Inversién en la Década de los Noventa

De acuerdo a estadisticas del MINEM, la inversion privada ejecutada en el
periodo 1994-2004 en el sector eléctrico peruano habria sido de US$ 2,561
millones.'® De este monto, US$ 1,299 millones se destinaron a la actividad de
generacion, US$ 388 millones a la transmision y US$ 874 millones a la
distribucion (ver Anexo N° 2). De estos montos, cerca de US$ 1,600 millones
seria inversion extranjera segin informacion de Proinversion. Sin embargo,
entre 1990 y el 2004 la inversion estatal también habria sido significativa
debido principalmente a que el proceso de privatizacion quedé inconcluso. Se
calcula esta inversion en US$ 2,203 millones. De este monto US$ 1,113
millones se destinaron a la actividad de generacion, US$ 351 millones a la
transmision y US$ 739 millones a la distribucion (ver Anexo N° 3). A ello
habria que anadir la inversion en electrificacion rural que alcanzé los US$ 643

millones en el periodo 1993 - 2004."

Analizando algo mas en detalle el perfil de inversiones en generacion (ver
Grafico N° 5), se aprecia claramente como hasta el afio 2000 la inversion
privada mostraba un crecimiento muy importante, luego del cual disminuy6
drésticamente. Algo similar sucedié con la inversion estatal, concentrada en

Electroperu, aunque con un perfil mas suavizado.

1. Este monto incluye las inversiones en activos fijos (capacidad e instalaciones) por parte de las
empresas. A ello habria que sumar unos US$ 1,943 millones obtenidos como parte del proceso de
privatizacion entre julio del afio 1994 y junio del afio 2002.

! De acuerdo a informacién de la Direccién Ejecutiva de Proyectos (DEP) del MINEM.
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Si se concentra el analisis en la evolucién de la inversidbn en generacion
eléctrica a través del indicador de capacidad efectiva se aprecia que en la
segunda mitad de la década del noventa se produce un importante crecimiento
de la inversion, tal como se observa en el Grafico N° 6. En este periodo la
potencia instalada en el sector eléctrico crece significativamente, lo cual se
refleja en un aumento acumulado en la potencia efectiva de 56%. De este
crecimiento, el 21,3% ya se habia realizado hacia finales de 1997, un afio
después de la privatizacion de la mayoria de las empresas generadoras y el
30,5% en el afio 1998. Esto es, cerca del 55% de la inversion se realizo en los
primeros afios que siguieron a la privatizacion. Estos valores son consistentes
con la caracterizacion de Doms y Dunne (1993) quienes, como se ha sefialado,
encuentran que la inversion tiende a concentrarse en algunos periodos y con el
enfoque de la inversion como una opcidn, ya que en ese periodo se fueron
resolviendo una serie de incertidumbres relacionadas a problemas politicos,

tratamiento del capital extranjero, estabilidad macroecondmica, entre otros.

Grafico N° 5: Evolucién de la Inversion Privada y Piblica en Generacion
Eléctrica 1994-2004 (US$ miles)
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Fuente: MINEM
Elaboracion: Oficina de Estudios Econdmicos - OSINERG.

Grafico N° 6: Evolucién de la Potencia Efectiva, Maxima Demanda y
Reserva SEIN (1980-2003)
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Fuente: OSINERG - GART.
Elaboracion: Oficina de Estudios Econdémicos - OSINERG

En el periodo 1995 - 2000, el stock de inversion crecid a tasas superiores al
crecimiento de la maxima demanda. Asi, mientras que la potencia efectiva
crecio a una tasa anual de 9,2%, la maxima demanda lo hizo a una tasa anual de
4,7% y la reserva a una tasa anual de 23,2%. Esta evolucion estuvo asociada al
cumplimiento de los compromisos de inversion en las privatizaciones que
acompafiaron al proceso de reforma iniciado en 1992, y a la interconexion de
algunos operadores. El efecto del incremento de la potencia por encima de lo
requerido por la maxima demanda dio como resultado un incremento en el

nivel de reserva en el Sistema Eléctrico Interconectado Nacional (SEIN),
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pasando este de 23% en 1995 a 55% en el afio 2000.'> Este incremento de la
capacidad, complementado con las inversiones en transmision y distribucion,
permitié un incremento de la cobertura de cerca de 53% en 1993 a 76% en el

afio 2004."

Como se puede apreciar en los Cuadros N° 2 y 3, la inversion en capacidad en
las empresas que actualmente forman parte del SEIN entre 1995 y 2002 se
concentra en los aflos 1996, 1997 y 1998. Este crecimiento es explicado
principalmente por los incrementos de potencia de Edegel, Etevensa y EEPSA;
las mismas que se asocian al cumplimiento de los compromisos de inversion
contraidos con el Estado Peruano en el proceso de privatizacion. También
destacan la interconexion de Enersur (Tractebel) en 1997 y las inversiones ¢
interconexion de Aguaytia Energy (actualmente Termoselva) en 1998. A partir
del afio 2001 las inversiones privadas en generacion se reducen de forma

significativa.

Con excepcion de Edegel, que ha realizado importantes ampliaciones de
potencia en 1996 y 2000, el resto de las empresas ha concentrado su principal
inversion en capacidad en un afio determinado, lo cual permite apreciar que en
el marco de un proceso de inversion privada, a nivel de empresas, ésta tiende a
darse de forma discreta y no suavizada, y esta asociada a periodos de resolucion
de incertidumbres, tal como lo establecen las teorias modernas de la inversion y

la evidencia empirica al respecto (Caballero, 1997).

2. Sin embargo, una parte importante de la capacidad instalada que forma parte de la reserva
corresponde a centrales térmicas semi-obsoletas y con altos costos de operacion.

13 A pesar de estos logros, la cobertura en el sector rural es sélo cercana a 40, por lo que se han
venido evaluando alternativas para financiar y hacer mas atractivas inversiones en estos segmentos.
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Griafico N° 7: Cambios en la Inversion Privada en Capacidad de
Generacion en el SEIN (MW) - 1995 - 2006 Proyectada.
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Elaboracion: Oficina de Estudios Econémicos - OSINERG.
Fuente: Resoluciones de Tarifas en Barra, OSINERG - GART.

Aunque en afios recientes se han dado ampliaciones en centrales hidraulicas por
parte de Edegel (Chimay y Yanango) y en menor medida por Egenor
(reservorio de San Diego y otros), es importante destacar que no se han
registrado casos donde inversionistas sin participacion en el proceso de
privatizacion hayan realizado inversiones de importancia en centrales eléctricas
nuevas, solamente el caso de Enersur (Tractebel), que abastece a Southern
Perti, podria aproximarse a este tipo de inversiones. Esta empresa instalé una
central a carbon de 141.9 MW en el afio 2000, gracias a un contrato de largo

plazo con Southern Perti.'* De otro lado, también se han producido algunas

' La compra de empresas ya existentes para reestructurarlas e incrementar su capacidad es una
estrategia de inversion coherente con la existencia de riesgos en el periodo de construccion,
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des-inversiones, tales como la dada de baja de algunas centrales menores y la
venta de capacidad por parte de Etevensa en el afio 2001, la cual explica la
reduccion de la capacidad térmica efectiva en ese afio. Al 2003 el 67.6% de la
inversion tuvo origen privado, aunque cerca de la mitad de ésta correspondi6 a
compra de activos estatales y so6lo un 23.3% fueron inversiones realizadas por
iniciativa netamente privadas y no asociadas a compromisos de privatizacion

(ver Cuadro N° 1).

Cuadro N° 1: Inversion en Capacidad Instalada en el SEIN por Origen

Capacidad
Inicial

Capacidad Final

Inversién 2002

Participacién

Privados Iniciales

Adgquisiciones en Privatizacion 1,493 50.6%
Compromiso Privatizacion 560 19.0%
Otras Inversiones 688 23.3%
Nuevas Inversiones

Contrato Take or Pay (julio 2006) 75 2.5%
Yuncan (julio 2005) 130 4.4%

Fuente: OSINERG — PROINVERSION.

111.2.2 Composicion de la Inversion por Tecnologia

La potencia efectiva total en el SEIN, para el 2003 super6 los 4,385 MW"
frente a una maxima demanda de 2,965 MW. Ello implica, un margen de
reserva cercano al 48%. Este margen de reserva superaria los requerimientos

técnicos necesarios para mantener la confiabilidad del servicio en el sistema

principalmente con centrales hidraulicas, y con tener la posibilidad de entrar a un mercado en
crecimiento con un periodo corto de tiempo.

'3 Informe OSINERG - GART/DGT N° 003-2004. Proceso de Regulacién de Tarifas en Barra
Noviembre 2003 - Abril 2004.
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peruano, que se han establecido en el indicador conocido como Margen de
Reserva Firme Objetivo (MRFO), el cual es actualmente de 19.5%, aunque en
este caso este indicador estd referido a la potencia firme y no a la potencia

efectiva.

Un aspecto relevante que debe analizarse en la inversion en el sector tiene que
con la actual composicion del parque generador y que tanto se aleja esta en
relacion a un parque generador eficiente. En la actualidad, la inversion en
capacidad en el SEIN tiene un predominio de centrales hidraulicas las cuales
representan cerca del 59.9% de la capacidad efectiva. Sin embargo, destaca
también la importante inversion en centrales que operan en base a Diesel 2, las
cuales representan un 21.9% de la capacidad de generacion. También existen
algunas inversiones nuevas en tecnologias alternativas como el gas natural y el

carbon, aunque en menor medida (ver Cuadro N° 4).

La coyuntura experimentada a inicios de la reforma, los incentivos para invertir
en determinadas tecnologias y el acceso a nuevas tecnologias, llevan a
preguntarse sobre el nivel de eficiencia de la inversion en capacidad en relacion
a un parque adaptado. Si bien esta pregunta es dificil de responder, los criterios
tedricos para encontrar el sistema economicamente adaptado, tanto en un
sistema donde existe un planificador centralizado, como en un sistema
descentralizado basado en mecanismos que promuevan la competencia,

indicarian que han existido elementos que se contraponen en el caso peruano.
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Cuadro N° 2: Cambios en la Potencia Efectiva en el Sistema Interconectado Nacional (MW)

Cambios en la Potencia Efectiva
Empresa Generadora Tipo de Central [Saldo a 1994
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Egenor Hidroeléctrica 210.0 0.0 0.0 15.0 0.0 110.0 16.6 0.0 4.1
Térmica 133.6 17.3 4.5 0.0 5.0 2.9 13.1 0.0 6.5
Edegel (Endesa) Hidroeléctﬁca 505.0 0.0 15.0 0.0 0.0 25.1 434 150.9 0.0
Térmica 140.0 0.0 0.0 122.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Etevensa (Endesa) Térmica 200.0 0.0 -5.2 292.7 755 -13.7 0.0 ]-2212 -3.5
Eepsa (Endesa) Térmica 45.0 0.0 0.0 129.5 0.0 0.0 16.9 32
Electroandes (PSEG) Hidroeléctrica 0.0 0.0 165.0 0.0 0.0 8.9 0.0 0.0 0.0
Energia Pacasmayo Hidroeléctrica 26.0 0.0 0.0 0.0 8.0 4.1 0.0 0.0 0.0
Térmica 0.0 0.0 0.0 8.9 15.6 0.0 0.0 0.0
Sociedad Minera Corona Hidroeléctrica 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 18.0
Cahua Hidroeléctrica 40.0 0.0 0.0 0.0 5.2 0.0 0.0 0.0 0.0
Termoselva (Aguaytia) Térmica 0.0 0.0 0.0 0.0 156.5 0.0 0.0 0.0 0.0
Trupal Térmica 0.0 11.0 0.0 0.0 1.9 0.0 1.0 0.0
Enersur Térmica 0.0 0.0 1723 345 9.5 126.2 22.2 -4.3
Shougesa Térmica 0.0 0.0 0.0 54.7 3.8 5.1 0.0 3.2
ot Hldroelé'cmca 765.0 0.0 15.0 0.0 0.0 61.5 0.0 0.0 0.0
Térmica 0.0 0.0 0.0 0.0 242 0.0 0.0 0.0
Ban Hidroeléctrica 163.6 0.0 0.0 0.0 0.0 4.6 0.0 0.0 0.0
Térmica 48.0 0.0 30.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Egesur Hidroeléctrica 29.5 6.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Térmica 0.0 21.7 0.0 0.0 0.0 0.0 33 0.0 0.0
Ere Hidroeléctrica 109.0 0.0 0.0 2.0 38.6 -4.8 -50.2 -8.2 0.0
Térmica 30.3 9.2 12.2 -9.7 16.6 7.6 -25.1 -10.6 0.0
San Gaban Hidroeléctrica 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 110.0 0.0 2.9
Térmica 0.0 0.0 0.0 0.0 16.3 4.7 124 0.0
Cambios Potencia Hidraulica 1848.1 6.2 195.0 17.0 51.8 209.4 119.9 142.7 25.0
Cambios Potencia Térmica 5519 74.8 52.5 578.2 481.2 68.1 127.3 1-1793 -1.3
Cambios Potencia Total 81.0 247.5 595.2 533.0 271.5 247.2 -36.6 23.7
Potencia Total 2,400.0 2,481.0 | 2,728.5 | 3,323.7 | 3,856.7 | 4,134.1 | 4,381.3 | 4,344.7 | 4,368.4

Nota: No se consideran cambios marginales en la potencia de las centrales. Los datos estan a noviembre de cada afio.
Fuente: OSINERG - GART
Elaboracion: Oficina de Estudios Econdémicos - OSINERG.
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Cuadro N° 3: Cambios en la Potencia Efectiva en el Sistema Interconectado Nacional (MW)

Empresa Generadora Tipo de Central| Saldo Inicial| Saldo 2002 Inversion Comprnm.lrso Inlcuat}\'a

de Inversiéon Propia
Egenor (Duke) Hidroeléctrica 210.0 355.7 145.7 100.0 45.7
Térmica 133.6 182.9 493 0.0 493
Hidroeléctrica 505.0 739.4 2344 0.0 234.4
Edegel (Endesa) Teérmica 140.0 2629 1229 100.0 2.9
Etevensa (Endesa)* Térmica 200.0 324.6 124.6 280.0 -155.4
Eepsa (Endesa) Térmica 45.0 188.2 143.2 80.0 63.2
Cahua Hidroeléctrica 40.0 45.2 5.2 0.0 52
Electroandes (PSEG) Hidroeléctrica 165.0 173.9 8.9 0.0 8.9
Energla Pacasmayo Hidmelé.ctrica 26.0 38.1 12.1 0.0 12.1
Térmica 24.5 24.5 0.0 24.5
Sociedad Minera Corona Hidroeléctrica 0.0 18.0 18.0 0.0 18.0
Termoselva - Aguaytia (Maple) Térmica 0.0 156.5 156.5 0.0 156.5
Trupal Térmica 11.0 13.9 2.9 0.0 2.9
Enersur (Tractebel) Térmica 172.3 360.4 188.1 0.0 188.1
Shougesa Térmica 54.7 66.8 12.1 0.0 12.1
Tl e Hidmeléf:trica 765.0 841.5 76.5 0.0 76.5
Térmica 24.2 242 0.0 24.2
B Hidroeléctrica 163.6 168.2 4.6 0.0 4.6
Térmica 48.0 78.0 30.0 0.0 30.0
B Hidroeléctrica 29.5 35.7 6.2 0.0 6.2
Térmica 21.7 25.0 33 0.0 33
g Hidroeléctrica 109.0 86.4 -22.6 0.0 -22.6
Térmica 30.3 12.1 -18.2 0.0 -18.2
San Gabén Hidroeléctrica 0.0 112.9 112.9 0.0 112.9
Térmica 334 334 0.0 334
Cambios Potencia Hidraulica 2013.1 2615.0 601.9 100.0 501.9
Cambios Potencia Térmica 856.6 1753.4 896.8 460.0 436.8
Potencia Total 2,869.7 4,368.4 1,498.7 560.0 938.7
Estatal 1,167.1 1,4174 250.3 0.0 250.3
16.7% 0.0% 100.0%
Privada 1,702.6 2,951.0 1,248.4 560.0 688.4
83.3% 44.9% 55.1%

Fuente. OSINERG - GART
Elaboracion: Oficina de Estudios Econdémicos - OSINERG.
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Cuadro N° 4: Potencia Efectiva por Tipo de Generacion

Tecnologia MW Participacion
Carbon 141.5 3.2%
Diesel N° 2 959.2 21.9%
Gas Natural 284.2 6.5%
Mezcla R6,D2 12.2 0.3%
Residual N° 500 167.4 3.8%
Residual N° 6 104.1 2.4%
Vapor 23.2 0.5%
Vapor - Residual N* 500 68.7 1.6%
Hidraulicas 2 625.0 59.9%
Total 4 385.5 100.0%

Fuente: OSINERG - GART. Resolucion de Tarifas en Barra - Noviembre 2003.

De un lado, el mecanismo regulatorio basado en principios marginalistas
proporciona conceptualmente las sefiales para que gradualmente el parque se
“adapte”. De otro lado, existen o han existido factores que generan incentivos

opuestos para la adaptacion del sistema. Entre estos se puede sefialar:

- El establecimiento de un sistema de pagos por capacidad que no estaba
alineado con los criterios del modelo marginalista, ya que hasta 1999 las
centrales térmicas eran remuneradas prioritariamente (Putnam, Hayes &
Bartlett Inc.y Mercados Energéticos S.A.; 1998).

- Inversion publica en centrales hidroeléctricas como San Gaban.

- Los compromisos de privatizacion que inducian a la inversion en
determinadas tecnologias a través del establecimiento de plazos

(privatizacion de Egenor, Etevensa, Edegel y EEPSA).
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— Tratamientos tributarios diferenciados (ISC al carbon para generacion de

electricidad desde 1999).'¢

Otros temas relevantes son la existencia de indivisibilidades y la propia forma
como los mecanismos de fijacion de tarifas dan las sefiales a la inversion
eficiente cuando existe un pago separado por potencia y donde las tarifas de
energia se obtienen de minimizar el costo de operacion variable (despacho)

utilizando la capacidad instalada existente.

I11.3  Camiseay la Inversion en la Actividad de Generacion Eléctrica

La implementacion del proyecto Camisea ha introducido un conjunto de
preguntas sobre la forma y los efectos de la entrada del gas natural como fuente
de energia para el sector eléctrico: /Es un proyecto conveniente?, respecto a la
tecnologia: ;Cual es el tipo de central conveniente, una central a ciclo simple o
una central a ciclo combinado?, en cada uno de estos casos: ;cudl es la
rentabilidad individual?, a nivel microeconémico: ;Cudl es el impacto en las
tarifas y el bienestar de los individuos?, a nivel macroeconomico: ;se trata de
un shock de oferta significativo?, a nivel de la industria: ;Coémo se afectara la
rentabilidad de las otras empresas?, a nivel de la inversion: ;Como se
modificara la composicion del parque generador a futuro?. Parte de estas
preguntas han sido tratadas por Espinoza (2000) en un contexto mas amplio del

impacto del gas natural en el sector energético. Sin embargo, en este

1 La aplicacion del impuesto selectivo al consumo en el caso del carbon puede entenderse como
un mecanismo que incentiva la inversiéon en gas natural o como un instrumento de politica
ambiental. Sin embargo, su aplicacion desde 1999 tiene efectos en la operacién econdémica del
sistema, en el bienestar de los consumidores y en las rentas de las empresas. De otro lado, centrales
que utilizan Diesel 2 que también crean problemas ambientales no estan sujetas a dicho impuesto.
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documento se busca realizar enfatizar la forma como se reconfiguraria el
parque generador y los riesgos inherentes a la inversion en el sector eléctrico
asociados a las caracteristicas técnicas y econdomicas de cada tipo de central. En
particular, se mostrard con algunos ejercicios el grado de incertidumbre que

asumen los inversionistas y de los cuales no tienen un control directo.

Dado que el sistema tarifario peruano intenta replicar el proceso de
minimizaciéon del costo de abastecer la electricidad, aunque dejando que los
agentes privados tomen sus decisiones de inversion, en las siguientes secciones
se analizara como la llegada del gas natural implicara una modificacion del
parque generador Optimo y se mostrard que el resultado final introduce
incertidumbre sobre los inversionistas ya que depende de la evolucion de

diferentes variables.

El modelo marginalista muestra que si un planificador central decidiera
abastecer a minimo costo la produccién de electricidad, abstrayendo la
existencia de costos de transmision y distribucion de la energia, deberia optar
por instalar un parque generador que se obtenga como producto de la
combinacion de diferentes tecnologias (centrales hidraulicas y diferentes tipos
de centrales térmicas). La configuracion del parque generador oOptimo se

conoce como “Sistema Econémicamente Adaptado”.

La obtencion de este resultado tiene que ver directamente con tres
caracteristicas peculiares del proceso de abastecimiento de electricidad: i) el
patréon cambiante de la demanda a lo largo del tiempo, ii) la imposibilidad de
almacenar la electricidad a costos razonables, y iii) la existencia de diferentes
tecnologias con diferentes costos de inversion y operacion. Como producto de

estas condiciones, la minimizacion de costos de inversidn y operacion
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implicard la instalacion de diferentes niveles capacidad en cada tecnologia
dada la eficiencia relativa de una tecnologia para diferentes niveles de

demanda.

Con la finalidad de simplificar, se podria caracterizar el caso peruano antes de
la entrada del gas natural de Camisea, como una situacion donde un
planificador tendria so6lo dos tecnologias, diesel (D) e hidraulica (H), a su
disposicion para elegir el parque generador 6ptimo que abastezca la demanda al

menor costo total y permita recuperar todos los costos econdémicos.'’

En este caso, sabiendo que las centrales hidraulicas tienen costos fijos muy
altos pero costos operativos practicamente nulos, se debera instalar centrales
hidraulicas hasta un nivel de capacidad que les permita operar el nimero
suficiente de horas hasta que su costo medio horario se iguale con el costo
medio horario de las centrales Diesel. Niveles de demanda que sélo se
presentan en un ntmero de horas menor a nivel Optimo, sélo deben ser
atendidos con centrales Diesel las cuales tienen un costo de inversion mucho

menor pero un costo operativo mayor (ver Grafico N° 8).

Si se estiman y calibran los valores de los costos fijos y costos variables de las
diferentes tecnologias y el patron de la demanda a lo largo del tiempo se
pueden realizar algunos ejercicios sobre la posible reconfiguracion del parque

generador.

7. La obtencion de los tiempos de operacion y del parque generador 6ptimo y la
demostracion de como fijando los precios de energia y potencia en base a criterios
marginalistas se logra la recuperacion todos los costos econémicos de los generadores
eficientes se presenta en el Anexo No 5 y en Hunt (2002) una explicacion didactica de
este modelo. En los graficos se abstrae la posibilidad de carga no servida.
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Costos Variables

Estos costos se pueden obtener en base a los datos de la Gerencia Adjunta de
Regulacion Tarifaria (GART) y corresponden basicamente a los costos de

combustibles, incluyendo los precios maximos del gas de Camisea, ¢

indicadores de consumo especifico estandares.

Cuadro N° 5: Costos Variables

Costo Unitario Consu’mo Costo Variable|Costo Variable No .
. Especifico R X Costo Variable
Tipo de Central (US$ por (Combustible Combustible Combustible (US$ por MWh)
i *

combustible) por MWh) * (US$ por MWh)| (US$ por MWh)
Diesel 337.18 0.2 67.436 7.0 74.4]
Gas Natural a Ciclo Simple 1.81 9.5 17.2 1.0 18.2
Gas Natural a Ciclo
Combinado 1.81 6.0 10.9 19 119
Hidraulica 0.2 0.3 0.066 0.8 0.9]

* Combustibles Liquidos: US$/Ton, Gas Natural = US$/MMBTU
* Combustibles Liquidos: Ton/MWh, Gas Natural: MMBTU/MWh

Costos Fijos

Estos incluyen los costos fijos de mantener la central en marcha mas las
anualidades de la inversion. Para el calculo de los costos fijos se uso
informacion de costos por naturaleza y datos estandares por tipo de tecnologia.
Para el célculo de las anualidad se consideran costos de inversion estandares y
reales en el caso de los proyectos o privatizaciones en el Peru y periodos de
vida util estandares. El costo del capital utilizado ha sido de 12%, el cual de
acuerdo a estimados existentes seria una aproximacion cercana al costo de

oportunidad del capital en Estados Unidos mas la prima por riesgo pais.
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Cuadro N° 6: Costos Fijos

Célculo de Anualidades

Costo Unitario Factor de Anualidad %Ozllf;;:lgnde %osh;o (fr‘:m:: Costo fijo anual
Tipo de Central (miles de US$ |Duracién (afios) . (miles de US$ por P P Y Y (miles de US$
or MW) Anualidad MW afio) mantenimiento de US$ por or MW afio)
p (%) MW afo) | P
Diesel 350 25| 0.127| 44.6 3% 10.50 56.12]
Gas Natural a Ciclo Simple 400 25 0.127, 51.0 3% 12.00 63.00
Gas Natural a Ciclo
Combinado 550 2 0.127| 701 3% 16.50 86.62]
Hidraulica 1,250 40[ 0.121) 151.6] 2% 25.00 176.63

Por ultimo, para obtener la capacidad dptima por tipo de tecnologia es necesaria
una forma funcional para la curva de duracion, la cual representa el
ordenamiento de la demanda horaria a lo largo del afio de la mas alta a la mas
baja. En este caso se ha aproximado la curva de duracion en base a la
informacion de la demanda del COES, usandose una aproximacion lineal de la

forma: Q(t) = 3000 — 0.16t

Usando estos costos y curva de duracion se puede obtener el parque generador
optimo. En un escenario simple donde solo hay centrales hidraulicas y térmicas
que utilizan diesel, se tendria que las centrales hidroeléctricas representarian el
91.2% de la méaxima demanda, mientras que el 8.8% serian centrales a Diesel
2'% A ello habria que sumar 840 MW de capacidad Diesel que formaria la

reserva del sistema (28%)". Esta combinacién implica un precio promedio de

'8 Este resultado se obtiene de los puntos de corte de las curvas de costos que dan los momentos
optimos en que se debe pasar a usar la siguiente tecnologia. Evaluando estos puntos en la curva de
duracion se obtienen las capacidades dptimas.

' Se considera un Margen de Reserva asociado principalmente a la incertidumbre de la oferta
como un promedio de la siguiente forma:

Margen de Reserva = (30%*Capacidad Hidraulica + 10%*Capacidad Térmica) / (Capacidad
Total)

Ello considerando la reduccion de la capacidad hidraulica en un afoseco y las indisponibilidades
maxima que podrian tener las centrales térmicas.
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electricidad de US$ 28,7 MWh®. Esta situacion seria similar a la que en algtin
momento enfrentd el Peru, pese al ingreso de algunas centrales a gas natural

(Aguaytia y EEPSA) y de la central a carbon de Enersur.

Grafico N° 8: Minimizacion de Costos en un Escenario sin Gas Natural

Potencia
Wi+ wp
wi [-Rs
H
Horas de
funcionamiento
Costos D anual
— H
Pu—/
Bo
t l’) 8760 Horas de
funcionamiento
anual
i * [}i _Bl i i
) Costo Fijo Anual "B" Costu"Vf\rlable t'= i+l ) Energia produuda
Tecnologia (US$ por MW afio) b b;-b,,, Potencia (MW) por Tipo de
p (US$ por MWh) Tecnologia (MWh)
Diesel 55,125 74.4 1,652 264.2 218,209
Hidraulica 176,630 0.9 8,760 2735.8] 19,922,783
Precio Marginal Promedio de Energia (US$ por MWh) 18.2 3000.0 20,140,992
Precio Mg. Potencia en Energia (US$ por MWh) Incluyendo Reserva 10.5
Precio Mondmico (US$ por MWh) 28.7
Reserva 28%
Elaboracion: Oficina de Estudios Econdémicos — OSINERG
% Este precio surge de la siguiente forma:
. . . . Precio de Potencia
Precio Mondmico = Precio Promedio de Energia + ———————
8760*Factor de Carga

Precio Potencia = Costo Fijo Anual de las Centrales Diesel * (1+% Margen de Reserva)
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La introduccién de una nueva tecnologia como el gas natural, cuyo costo fijo
mayor que el de una central diesel pero menor que el de una central
hidroeléctrica y cuyo costo variable es menor que el de una diesel pero mayor
que el de una hidraulica, genera una modificacion en el parque 6ptimo. En una
perspectiva de largo plazo, el efecto de dicha incorporacion seria una reduccion
en la participacion en la potencia Optima que deberia mantenerse en
generadores diesel (D) e hidraulicas (H), las cuales cederian su lugar a centrales
a gas natural (CS y CC). En este caso, la capacidad instalada eficiente de
centrales hidraulicas seria el 56.3% de la maxima demanda, las centrales a gas
natural el 42,9% vy las centrales Diesel el 0.7% (ver Grafico N° 9). A ello habria
que sumar 638 MW de capacidad diesel que formaria la reserva del sistema. La
proporcion en produccion es algo diferente, produciendo las centrales
hidraulicas un 73,4%. Si se considera una reserva de 21% y se incrementa en
esa proporcion el precio de potencia, el precio medio de energia seria de US$
25,6 por MWh. El resultado descrito se basa en un sistema que minimiza el
costo total unitario en la situaciéon en la que se instala el nivel de potencia
optimo por tipo de tecnologia. En este esquema, es esperable que las centrales
térmicas a ciclo combinado, y en menor medida a ciclo simple, tengan una
participacion importante en la capacidad del sistema y en el despacho de
energia, en particular en el bloque medio e incluso en la base de la curva de

duracion.
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Grafico N° 9: Minimizacion de Costos en un Escenario con Gas Natural

Potencia
W+ 0
W, +ule
W, |-
i | Horas de
. R : funcionamiento
Costos | | | Diesel Ciclo Simple ; anual
‘ Ciclo Combinado
Hidraulica
Bu
ﬂCC
ﬁCS
Bo
tr ot t” Horas de
D cs cc 8760 funcionamiento
anual
) Costo Fijo Anual "B" Costo"V?nabIe = i+1 7P ) Energia Produmda
Tecnologia (US$ por MW afio) b b;-b,, Potencia (MW) por Tipo de
p (US$ por MWh) Tecnologia (MWh)|
Diesel 55,125 74.4 140 22.4 1,569
Gas Natural a Ciclo Simple 63,000 18.2 3,729 574.3 1,111,034
Gas Natural a Ciclo Combinado 86,625 11.9 8,187 713.2 4,249,158
Hidraulica 176,630 0.9 8,760 1690.1 14,779,231
Precio Marginal Promedio de Energia (US$ por MWh) 15.7 3000.0 20,140,992
Precio Mg. Potencia en Energia (US$ por MWh) Incluyendo Reserva 10.0
Precio Monémico (US$ por MWh) 25.6
Reserva 21%

Elaboracion: Oficina de Estudios Economicos - OSINERG

Sin embargo, en el marco regulatorio peruano, si bien se basa en los principios

marginalistas expuestos, los precios de energia se calculan minimizando el

costo de operacion del sistema y tomando como dada la potencia efectiva de las
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centrales existentes por lo que este nuevo resultado se obtendria s6lo luego de
la entrada paulatina del gas natural y se referirian mas bien a las proporciones

en que la maxima demanda seria abastecida por el sistema en el mediano plazo.

También debe mencionarse que la configuracion final del parque generador
dependera adicionalmente de algunas estrategias de los generadores
incumbentes para tratar de defender sus costos hundidos, tanto de centrales a
Diesel y Residual como de centrales hidraulicas. En el primer caso, una
estrategia consistiria en convertir las centrales a gas natural, alin a costa de
cierta pérdida de eficiencia, ya que estas se verian despachadas
automaticamente del despacho con la entrada de centrales a gas natural. Este
costo de inversion adicional, como la realizada por Etevensa y Edegel, se
podria tomar como un nuevo costo de inversion, ya que la inversion anterior se
tornaba en irrecuperable, lo que les permitiria a estas centrales formar parte de

la combinacion eficiente de tecnologias.

Una segunda forma de defender sus costos hundidos podria ser con estrategias
de subdeclaracion de costos variables en el despacho, lo cual permite a las
centrales un mayor despacho y participacion en la provision de la maxima con
la consiguiente remuneracion por capacidad. Sin embargo, en el sistema actual
esto no seria tan factible ya que el despacho se realiza en base a costos
auditados y no declarados, y en el caso de las centrales hidraulicas en base a
una estimacion del valor del agua por parte del operador del sistema. Esta
estrategia so6lo seria viable en el caso de las centrales a gas natural que
compiten con Camisea, ya que son las Unicas que tiene la posibilidad de
declarar una vez al afio sus costos variables, decision que se tomara a fin de

reducir sus riesgos asociados a la rigidez de los contratos Take or Pay.
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111.3.1 Analisis de Sensibilidad

En la inversion en determinados tipos de centrales de generacion se asumen una
serie de condicionantes y riesgos que varian dependiendo del tipo de tecnologia
utilizada. Entre estos destacan el tamafio de las unidades, el tiempo de
construccion, el costo de inversion por MW instalado, los costos operativos, la
dependencia o existencia de shocks en el costo del combustible, las emisiones y
dafios ambientales, y la exposicion a riesgos regulatorios. Entre los casos mas
importantes destacan los altos costos de inversion y tiempo de puesta en
marcha asi como la alta exposicion al riesgo regulatorio debido a la
especificidad de las inversiones de las centrales hidraulicas, la alta exposicion a
la evolucion del precio de los combustibles en el caso de centrales a gas natural
o que utilizan combustibles derivados del petréleo, aunque con una baja
exposicion al riesgo regulatorio debido a la estandarizacion de las unidades, y
la alta exposicion a temas medio ambientales y riesgos de inversion en capital
de las centrales a carbon. En el Cuadro N° 7 se muestra una comparacion
cualitativa de estos riesgos para diferentes tipos de centrales elaborada por la

EIA y la OECD (2003).

Cuadro N° 7: Comparacion Cualitativa de los Riesgos de Inversion por
Tipo de Tecnologia

B Tamafio de la| Tiempo de Coslo.c’ie Costo Costo del Emisiones de Riesgo Rgg.ulatorlo
Tecnologia X L Inversion N X 1 Especificidad de
Unidad Construccion Operativo | Combustible Cc0o2 R
por MW Activos
Gas Natur_al a Ciclo Medio Corto Bajo Bajo Alto Medio Bajo
Combinado
Carb6n Grande Largo Alto Medio Medio Alto Alto
Nuclear Muy Grande Largo Alto Medio Bajo Despreciable Alto
Hidraulica Muy Grande Largo Muy Alto Muy Bajo Despreciable Despreciable Alto
Viento Pequeiio Corto Alto Muy Bajo Despreciable Despreciable Medio
Celulas de Combustible Pequefio Muy Corto Muy Alto Medio Alto Medio Bajo
Fotovoltaicas Muy Pequefio|] Muy Corto Muy Alto Muy Bajo Despreciable Despreciable Bajo

Fuente. International Energy Agency - OECD (2003)
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El analisis anterior se realizo con el fin de ilustrar, en un escenario factible,
como podria reconfigurase el parque generador 6ptimo con la entrada del gas
natural a nivel masivo. Sin embargo, el resultado final depende de una serie de
factores, tales como los referidos a las estrategias que les permite el marco
regulatorio del sector a los agentes, mencionadas anteriormente, y a otros
factores sobre los cuales los inversionistas no tienen un control directo y cuyas
probabilidades de realizacion son diferentes. Es por ello que en esta seccion se
realiza un analisis de sensibilidad del parque generador ante dos tipos de
eventos, el cambio en el costo de inversion de las centrales hidraulicas y el

cambio en el precio de los combustibles.

Sensibilidad ante el Costo de Inversion de las Hidraulicas

Existe un amplio rango de costos de construccion de las centrales hidraulicas
que dependeran de factores tales como la existencia de facilidades naturales
(abundancia de recursos hidricos, embalses naturales, entre otros), el tiempo
que tome la construccion de la central, en cuyo proceso se asumen una serie de

riesgos, y los mecanismos de financiamiento.

En el caso peruano, algunas inversiones en centrales hidraulicas han bordeado
los US$ 2 millones por MW (Yuncén), mientras que otras han tenido un costo

menos cercano a US$ 1 millén (Chimay y Yanango de Edegel).

En el Grafico N° 10 se muestra la evolucion de la participacion en la capacidad
instalada 6ptima de las centrales hidraulicas y las centrales térmicas ante
cambios en el costo de inversion de las centrales hidraulicas. Se puede ver
claramente como conforme se incrementa el costo de inversion de las centrales

hidraulicas de US$ 900,000 por MW a cerca de US$ 1.3 millones por MW, la
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participacion del gas natural se va incrementado de cerca de 20% a cerca del
40%, dando un salto al 100% en un nivel cercano a los US$ 1 300,000. Dado
que el sistema marginalista indica que el parque generador dptimo supone el
equilibrio financiero de las inversiones al mismo tiempo que minimiza el costo
de total, ello implica que los inversionistas privados no deberian invertir en
centrales hidraulicas con costos mayores de US$ 1.3 millones por MW pues
estas no serian rentables y que el valor de mercado de las centrales hidraulicas
construidas a un costo mayor no debe superar este monto debido a que el

sistema tarifario solo permitiria recuperar estos costos.

Grifico N° 10: Sensibilidad del Parque Generador ante cambios en el
Costo de Instalacion de las Centrales Hidraulicas
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Sensibilidad ante el Cambio en los Precios del Petréleo

El precio de largo plazo de los combustibles basados en el petroleo es una

variable que no puede ser predicha con un alto nivel de incertidumbre y de cuya

39



Oficina de Estudios Econémicos — OSINERG

evolucion depende la rentabilidad esperada de las inversiones en centrales
térmicas. En el caso peruano esta incertidumbre incluye a las centrales a gas
natural puesto que los precios en boca de pozo se actualizan en base a una
canasta de combustibles liquidos. En este sentido, un incremento en el precio
internacional del petréleo supondra no solo una modificacion en los costos
variables de las centrales que utilizan combustibles liquidos sino también un
incremento en los costos variables maximos de las centrales a gas natural, ya

que los precios en boca de pozo se actualizan en base a la evolucion de los

precios de una canasta de residuales®’.

Grifico N° 11: Evolucién de la Cotizacion del Precio del Crudo 1975-2004
(WTI USS por tonelada)
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2! Esta formula supone implicitamente que el costo de oportunidad de la produccién de gas natural

esta relacionado con el costo del principal combustible sustituto, en este caso los derivados del
petréleo.
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El incremento del precio del petroleo tiene dos consecuencias, incrementar el
costo variable de las centrales a Diesel 2, y, a través de la formula de
actualizacion establecida en los contratos de explotacion, incrementar los
precios en boca de pozo y por lo tanto los costos variables de las centrales a gas
natural. En el Grafico N° 12, se muestra como a partir de un precio del Diesel
2 menor a US$ 314 por tonelada, el gas natural desplazaria completamente a
las centrales hidraulicas (en este caso a las de un costo base de US$ 1250,000
por MW). En el caso contrario, que el precio del petroleo se vaya
incrementando, la participacion del gas natural se iria reduciendo aunque con

una pendiente no muy pronunciada.

Grafico N° 12: Sensibilidad del Parque Generador ante cambios en el
Precio del Petroéleo
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111.3.2 Evolucién de la Demanda

En el sistema actual, el pago por potencia de la central correspondera a los
costos fijos y anualidad de la inversion de la central eficiente que abastezca la
demanda punta.”® Este pago es menor a los costos fijos de los demas tipos de
centrales (hidraulicas, gas natural y carbén), por lo que en la logica marginalita
el resto de los costos fijos de las centrales debe ser recuperado con los
excedentes que pueden lograr las centrales infra-marginales en los periodos
donde el precio del sistema es fijado por las centrales con costos variables mas

altos.”

En este contexto, se puede analizar el potencial efecto de la puesta en operacion
de una central de ciclo combinado que use el gas de Camisea. Para que esta
central entre al sistema es necesario que pueda operar el tiempo suficiente para
generarse rentas inframarginales que le permitan recuperar sus costos fijos y no
operar en periodos punta e incluso marginar.?* Es por ello que la entrada

dependera de las expectativas que se tengan da factores como el incremento

22 En la actualidad esta central corresponde a una turbogas Alstom GT1IN2 de 114,22 MW ISO
Diesel (ver recientes Resoluciones de Tarifas en Barra). El costo de potencia no cambiaria puesto
que la minimizacion de costos de abastecimiento implica usar centrales con costos de inversion
bajos como las Diesel en los periodos punta (ver Cuadro No 5 al final de esta seccion).

2 Debe recordarse que en el corto plazo la curva de oferta de la industria en un mercado
competitivo con restricciones de capacidad estara representada por el costo variable de la ultima
empresa.

. A modo de ejemplo, si se considera el ingreso de una central de ciclo combinado de 225 MW de
potencia efectiva, la diferencia de precio de potencia de aproximadamente US$ 200,000 por MW,
respecto de una central de ciclo simple (aprox. US$ 350,000 por MW), los ingresos anuales por
energia deberian representar aproximadamente US$ 7.2 millones anuales, dado el ahorro de aprox.
USS$ 10 por MWh que tiene una central de ciclo combinado respecto de una central de ciclo simple
(como los 250 MW requeridos dentro de 15 meses en la transferencia del contrato “Take or Pay” a
Etevensa). Ello implicaria que la central a ciclo simple deberia operar 3,200 horas al afio (37% del
total) a fin de rentabilizar su inversion, aunque este tiempo podria ser menor ya que se mantendrian
marginando centrales Diesel con costos mas altos, lo que permitiria recuperar ingresos en un menor
numero de horas.

42



Oficina de Estudios Econémicos — OSINERG

esperado de la demanda o la evolucion esperada de los costos de los

combustibles.?

En este escenario también se puede considerar el problema de un planificador
que busque minimizar el costo de abastecimiento del sistema dado un
incremento no homogéneo de la demanda.*® En este caso, el resultado sera una
modificacion de las proporciones optimas de capacidad a instalar por cada tipo
de tecnologia (ver Grafico N° 13).”” En este contexto, es necesario analizar el
mecanismo de ajuste del parque generador ante una nueva tecnologia en un
sistema tarifario como el peruano. En éste se utiliza la capacidad instalada
existente para obtener el despacho de minimo costo y se paga la potencia de
acuerdo a la contribucion a la maxima demanda. Si se considera que en el corto
plazo la capacidad hidraulica es despachada prioritariamente, y por lo tanto no
puede ser desplazada por el gas natural como si puede serlo la capacidad Diesel
(lo cual es consistente con su caracter menos hundido respecto a las centrales
hidraulicas), entonces, en base al planteamiento matematico del problema y
algunas simulaciones, se puede sefialar que el minimo costo de abastecimiento

del sistema implicard que la demanda adicional debera ser suministrada solo

¥ En este caso podria considerarse teéricamente un incremento en el precio de la potencia a
remunerar (los costos fijos y de inversion de este tipo de central). Entonces la reduccion en el
precio de la energia podria verse compensada con el incremento en el costo de la potencia.
Conceptualmente, estos efectos se cancelarian en la rentabilidad de las empresas, pero se
incrementaria el costo total de abastecimiento. Por ello, el articulo 47 de la LCE establece que el
precio de potencia remunerara a la unidad mas econdmica disponible del sistema para satisfacer la
maxima demanda.

% Estos incrementos no suelen ser iguales en todas las horas del afio, ya que suelen darse con
mayor frecuencia en el bloque medio y en la base, que en la punta (debido a los mayores precios).

¥ En el caso peruano, la demanda de energia suele crecer en una proporcién mayor al incremento
de la maxima demanda (5% versus 3.3% en la década pasada), lo que representa aproximadamente
un crecimiento anual en el corto plazo de 1000 GWh en energia y 100 MW de potencia.
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con centrales a gas natural por un periodo cercano a seis afos hasta un nivel

aproximado de 1,000 MW en el afio 2010.%*

Por su parte, la capacidad con centrales Diesel 2 deberia tender a mantenerse
durante este periodo en un nivel minimo, algo mas de 100 MW sin considerar
la reserva, luego de un desplazamiento inicial por centrales a gas natural.” A
partir del afio 2010, y dependiendo del patrén de crecimiento de la demanda, un
incremento de ésta deberia empezar a ser cubierto con una combinaciéon de

tecnologias.

La logica de este resultado se puede ilustrar con algunos ejercicios basados en
los datos del Cuadro N° 8, donde se muestran los precios medios necesarios por
tecnologia para amortizar dado cierto nivel de operacion. Asi, se puede apreciar

que centrales a gas a ciclo combinado requeririan el menor precio medio (cerca

% El nuevo problema consistiria en minimizar el costo de abastecimiento introduciendo las
restricciones de utilizar la capacidad instalada de las tecnologias existentes. Este problema se puede
resolver usando las condiciones de Kuhn — Tucker y se puede plantear formalmente de la siguiente
manera:

i=T i=T T
=1 =1 s.a: ZYi =Dmax , Yy=2Yu y Yp2YD
(Yiti !

Sin embargo, en el caso peruano donde se minimiza el costo de despacho en base a los menores
costos variables, se satisface la segunda restriccion, dado que las centrales hidraulicas siempre
despacharan primero, pero no la tercera, puesto que las centrales Diesel 2 pueden dejar de operar y
salir del sistema cuando entren las centrales a gas natural. Por ello, en este caso corresponderia a un

nivel minimo eficiente y técnicamente aceptable (§D ). La resolucion de este problema implicara

que la capacidad nueva en el sistema debe ser en base a centrales a gas natural por un determinado
periodo y que cierta capacidad Diesel 2, que pudo ser 6ptima cuando sélo se contaba con dos
tecnologias, resulte redundante en el sistema. Se ha una curva de duracién lineal y con un
crecimiento de 4% anual. En el Anexo N° 5 se detalla la notacion y se resuelve analiticamente el
problema.

»_En este ejercicio se esta abstrayendo la incertidumbre sobre la oferta y la demanda, lo que
origina la necesidad de una reserva técnica que incrementaria la participacion de las centrales
Diesel.
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de US$ 28 por MWh), lo que hace que sélo puedan ser competitivas a este
nivel centrales hidroeléctricas nuevas o ampliaciones con un costo de inversion

inferior a los US$ 1,000 por KW (ver Cuadro N° 8 al final de esta seccién).*

El ejercicio puede repetirse con factores de planta algo menores para centrales
no necesariamente ubicadas en el bloque base sino medio de la curva de
duracion. Alli se sigue apreciando que el gas natural es una tecnologia
competitiva en el abastecimiento de electricidad, aunque para factores mads
pequefios tecnologias con costos de inversidn como las Diesel 2 deberian seguir
teniendo alguna participacion en el abastecimiento. Conforme el gas natural
vaya incrementando su participacion en el despacho, los costos en
determinados segmentos de la curva de duracion deberian ir bajando. Asi,
estimaciones hechas por diversas entidades indican que una vez introducido el
gas en el sector, los precios medios de electricidad al nivel de generacion se
reducirian pasando de unos US$ 36 por MWh en el afio 2004 a niveles cercanos
a US$ 30 por MWh.*' Esta reduccion seria adicional a la registrada hasta el
momento donde la consideracion de Camisea en las tarifas en barra llevo los

precios de cerca de US$ 40 por MWh a los US$ 36 por MWh actuales.

% Debe tenerse en cuenta que en esta comparacion es importante el nivel de operacion de las
centrales, ya que ello determinard el nivel de precios medios (costos medios) requeridos para
recuperar las inversiones en las diferentes tecnologias. Es de esperarse que una central de punta
alcance dificilmente un factor de planta de 80%, por lo que si se consideran factores de planta
menores las tecnologias adecuadas seran aquellas donde el menor costo de inversion tenga una
mayor importancia. Se puede apreciar que la llegada del gas haria no rentable de centrales a carbon
dado que son tecnologias “dominadas” por el gas, al tener mayores costos de inversion y operacion
que una central a gas de ciclo combinado.

*!_ Este precio corresponderia a un precio de energia de 26,6 US$/MWh y un precio de potencia (sin
incluir peaje por conexion al Sistema Principal de Transmision y el prepago de la Garantia del
Ducto Camisea) de 5,3 US$/kW-mes, lo cual con un factor de carga de 77% da un precio promedio
de aproximadamente 36 US$/MWh.
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Griafico N° 13: Incremento de la Demanda e Inversién Optima en
un Esquema Centralizado
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Elaboracion: Oficina de Estudios Econdémicos - OSINERG
También se puede efectuar un ejercicio donde se muestra que centrales con
costos medios bajos como las hidrdulicas baratas en un contexto de
desadaptacion del parque generador encontrarian mayores dificultades para

amortizar sus inversiones. Asi, si se considera una nueva central hidraulica con

una potencia efectiva de aproximadamente US$ 1°000,000 por MW, requeriria
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una remuneracion anual (incluido los costos fijos) de US$ 157,580 por MW, lo
cual implica que tendria que operar por lo menos a un 65% de factor de planta
para obtener los US$ 28 por MWh necesarios para recuperar sus costos medios.
Sélo algunos proyectos muy especificos, que cuentan con facilidades pre-
existentes o naturales que permiten represar pueden lograr estos resultados y ya
han sido construidos por los operadores. Estas son centrales pequefias como las
de Poechos de 16 MW o Huanchor de 18 MW. Otros proyectos mayores

tendran problemas de rentabilidad.

Algo similar sucede en el caso de las ampliaciones de las centrales
hidroeléctricas existentes, por ejemplo a un nivel adicional de s6lo 100 MW.
Asi, incluso con un costo de inversion relativamente bajo, cercano US$
800,000 por MW de potencia efectiva, se requeririan ingresos anuales cercanos
a los US$ 126,000 por MW, que considerando una central de ciclo simple
marginando implica un ingreso anual adicional por energia de
aproximadamente US$ 7 millones, lo que representa casi lo mismo de lo
requerido por una central a ciclo combinado del doble de tamafio. Esto seria

poco viable dado el nivel de oferta hidraulica actual.

Esto permite concluir que en el mediano plazo, ante incrementos en la
demanda, la tecnologia dominante en las centrales entrantes debiese ser la de
centrales térmicas a gas natural de ciclo combinado y en menor medida de ciclo
simple, pues éstas podran operar en los bloques medio y base, remunerando su
potencia mediante ventas de energia, siempre y cuando puedan operar a un
factor de planta alto, lo cual sélo es viable conforme se incremente la demanda
de electricidad. En todo caso, es posible que la evolucion del factor de planta

refleje la dindmica del crecimiento de mercado, en tanto el crecimiento de ésta
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ultima no se concentre en la punta sino en la media o en la base de la curva de

duracion del sistema eléctrico.

La posibilidad de contar con el gas de Camisea tendra efectos tanto en el tipo
de inversion como en la rentabilidad de las empresas. En el corto plazo se
generara una reduccion importante en los costos para centrales que utilizan
actualmente Diesel 2, como el caso de Etevensa, que pasard a usar gas
natural.*> En el mediano plazo esta reduccién de precios seria mas importante
dada la mayor importancia de las centrales de ciclo combinado en el
abastecimiento. Ello se traduciria en una reduccion de los margenes de
rentabilidad de los concesionarios que generen con centrales hidroeléctricas, lo
que unido a un exceso de capacidad hidraulica y Diesel 2 respecto a un
escenario Optimo con gas, hace poco previsible el desarrollo de proyectos
privados de generacion hidroeléctrica. Estos se realizarian s6lo en casos muy
especiales, con proyectos que puedan amortizar costos con este nuevo estandar
de precios, y luego que el gas natural haya incrementado su participacion en el
parque generador. Por su parte, capacidad de generacion con centrales Diesel 2
deberia mantenerse en un nivel minimo y se esperaria que paulatinamente
algunas de estas centrales no sean requeridas por el sistema, como ya ocurre en

algunos casos incluso en un escenario sin el gas natural de Camisea.

En este punto existen una serie de temas a analizar como la existencia de
incentivos dentro de una empresa para realizar inversiones en otros tipos de
tecnologia que puedan ser individualmente rentables pero que afectan la

rentabilidad de inversiones previamente realizadas. Un resultado en el sistema

%2 Empresa ganadora de la licitacion de transferencia del contrato “Take or Pay” de Electropert,
donde se establece que la empresa tendra que contar con 250 MW a ciclo simple dentro de 15
meses y en 36 meses con 187.5 MW a ciclo combinado y 125 MW a ciclo simple.
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actual, donde se usan las potencias instaladas de las centrales existentes para el
despacho, es que no deberian ingresar mas centrales hidraulicas y Diesel con
costos estandares, ya que la nueva combinacion dptima (que tiene su correlato
en términos de equilibrio financiero) implicard que en el futuro entren solo
centrales a gas natural hasta tener la participacion adecuada en el parque

generador (ver la siguiente seccion).

Esta situacion podria llevar a que el sistema se tome un tiempo mayor en
adaptarse debido a que la entrada de una nueva central, sea de ciclo combinado
o ciclo simple, puede reducir significativamente los precios de energia debido a
que estos se calculan en base al despacho a minimo costo con las centrales
hidraulicas y térmicas existentes y estas ya generan en la actualidad cerca del
90% de la energia en un afio normal y tienen una capacidad superior a la

demanda de potencia promedio del SEIN.*

3 Ello a pesar que a pesar de que las centrales a carbon (125 MW de Enersur) y la de gas natural a
ciclo simple (238 MW de Aguaytia y EEPSA) vienen incrementando su participacion en el
despacho y marginando mas tiempo

49



Oficina de Estudios Econémicos — OSINERG

Cuadro N° 8: Ingresos marginales minimos estandares por tipo de central
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Unidad USSKW |USSAW|  afios aiios USS/kWaiio | USS/MWh % KIAkWh % Wa USS/bbl
Base 3.600 8760 o ton
Tasa de interés durante el periodo de
construccion 8%
Hidroeléctrica | 1200 12 ] %0 0.1213 189.10 288 80% 4.500 75% 6570 0
1%
T éctrica 2 1000 10 4 40 0.1213 157.58 27.7 80% 4,500 65% 5694 0
1%
Turbina a carbon 1 1000 30 2 25 0.1275 173.21 25 40% 9.000 80% 7008 40
sin desulfurizacion 3%
Turbina a carbon 2 1200 36 2 25 0.1275 207.85 30 37% 9.730 30% 7008 40
con desulfurizacion 3%
Turbina a gas 400 8 1 25 0.1275 63.08 9 31% 11,613 80% 7008
2%
Turbina a gas 400 8 1 25 0.1275 63.08 9 31% 11,613 30% 7008
2%
Turbina a gas 400 8 1 25 0.1275 63.08 24 31% 11613 30% 2628
2%
Gas ciclo combinado | 550 1 2 25 0.1275 89.76 13 50% 7,200 80% 7008
2%
Gas ciclo combinado 2 550 11 2 25 0.1275 89.76 13 50% 7.200 80% 7008
2%
Gas ciclo combinado 3 550 1 2 25 0.1275 89.76 13 50% 7,200 80% 7008
2%
Diesel / residual 900 27 1 25 0.1275 150.93 2 2% 8.571 80% 7008 20
3%
Turbina a gas con diesel 350 7 1 25 0.1275 5519 8 30% 12,000 80% 7008 29
2%
Antigua turbina a gas con Diesel 700 21 1 25 0.1275 117.39 17 35% 10,286 80% 7008 29
3%
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111.4. Problemética de la Inversiéon en Transmision

La inversion en transmision es un aspecto relevante para que la inversion en
generacion sea eficiente y lleve a los resultados deseados. Una inadecuada
inversion en transmision puede generar problemas de congestion, alteraciones
en el orden de despacho y problemas de poder de mercado (como ha ocurrido
en paises con bolsas de energia). De otro lado, la propia inversion en
transmision puede reducir las necesidades de inversion en la generacion al

permitir utilizar capacidad regional no utilizada.

En el Per, el marco regulatorio ha enfrentado problemas para atraer
inversiones en base a las sefiales econémicas generadas por los mecanismos de
fijacion de tarifas, de tal forma que las inversiones han sido afrontadas por las
entonces empresas estatales Etecen y Etesur, hasta su privatizacion, y para las
ampliaciones mayores se han utilizado contratos BOOT (Build, Own, Operate
and Transfer) surgidos por iniciativa del MINEM y cuyos mecanismos de
remuneracion son los que se aplicarian en el marco de la LCE. La utilizacion de
estos mecanismos usados para la interconexion nacional explica el incremento
de las inversiones privadas a partir de 1998, las cuales se concentraron en 1999
por las obras de Hydro Québec destinada a la interconexion del SICN y SISUR
(ver Grafico N° 14).
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Grafico N° 14: Evolucion de la Inversion Estatal y Privada en Transmision
1994 — 2004 (US$ miles)
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Elaboracion: Oficina de Estudios Econdémicos - OSINERG

La existencia de problemas para atraer inversiones en transmision no es propia
de paises como el Pert, aunque en este caso la situacion se puede agravar por el
mayor grado de incertidumbre, sino que esta relacionado a las caracteristicas
econdémicas de la transmision donde existen economias de escala, costos

hundidos, externalidades y problemas de bienes publicos.

Sin embargo, este problema puede ser agudizado por el uso de ciertos criterios
regulatorios como la aplicaciéon del concepto de “sistema econdmicamente
adaptado” y la clasificacion periddica de las lineas de transmision secundaria y
primaria, las cuales crean incertidumbre de ingresos en un segmento de la
industria caracterizado por significativos costos hundidos. Como resultado el

esquema de regulacion inhibe las inversiones, las cuales han debido generarse a
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través de mecanismos fuera del marco regulatorio (contratos BOOT,

remuneracion anual garantizada).

En la actualidad, existe cierto consenso en tratar de utilizar las sefiales que
genera el sistema de precios basado en sefiales marginalistas para la expansion
de la capacidad de transmision ** complementado con algin grado de
centralizacion y coordinacion de las inversiones, ademas del establecimiento de
un sistema tarifario mas simple que respete las inversiones hundidas que hayan

podido realizar los agentes (Ruff, 2003 y PEPSA; 2003).

En algunas experiencias se ha intentado crear un mercado de servicios de
transmision usando las sefiales de mercado a través de diferentes mecanismos
como derechos de transmision que reflejen el valor que los generadores asignan
a los costos de congestion y la incertidumbre que ésta puede generar sobre las
transacciones (Hogan; 1999). Sin embargo, estos mecanismos pueden dar lugar
a problemas de abuso de posicion de dominio y generar incentivos inadecuados
sobre el operador de la red (Joskow y Tirole; 2000). Algo similar sucede con
otras propuestas que intentan descentralizar las decisiones de los agentes como
aquellos que recogen conceptos de juegos cooperativos, donde la idea es que
los beneficiarios de las redes encuentran se pongan de acuerdo sobre un
mecanismo en base al cual cada uno remunere las nuevas lineas (Contreras;
1997). Algunos de estos avances se han implementado con ciertas limitaciones,
en particular los Derechos Financieros de Transmision, por lo que en la

actualidad todavia no se ha logrado eliminar la necesidad de un coordinador

** En el caso peruano, ésta corresponderia a los precios de energia y potencia en las diferentes
barras. Estas diferencias de precios darian una idea de valoracion de las instalaciones y las
oportunidades de inversion de los agentes.
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con importantes atribuciones, incluyendo la identificacion del ente que emita

estos instrumentos.

Esta problematica genera la necesidad de contar con un ente que coordine y
centralice algunas decisiones asociadas con la operacion del sistema y que
permita la identificacion de los requerimientos de inversion. Este ente en el
caso peruano no estd definido con la claridad necesaria, donde el Comité de
Operacion Econdmica del Sistema (COES) y OSINERG (a través de la GART)
poseen una participacion derivada del proceso de fijacion de tarifas en barra y
la operacion del sistema. Esta situacion ha llevado a que en el caso peruano el
tratamiento de la expansion de la transmisidn muestre una participacion estatal
mayor que otros paises latinoamericanos, no al nivel de ente coordinador de las
necesidades de los agentes, sino como aquel que toma decisiones para convocar
licitaciones, lo que trae como consecuencia una expansion no necesariamente

integrada.

Asimismo, no existe un procedimiento claro que involucre a los beneficiarios
de las nuevas redes y a los agentes que terminaran pagando las instalaciones.
S6lo en determinados casos se ha utilizado criterios de costo—beneficio, como
en el caso de la construccion de la linea Mantaro—Socabaya, optandose por
concesiones tipo BOOT que garantizan la recuperacion de la inversion. Sin
embargo, estos mecanismos, si bien reducen el riesgo regulatorio implican la no
utilizacion de los criterios de eficiencia en el reconocimiento de costos de
inversion y operacion, por lo que es crucial el logro de un nivel de competencia

adecuado en las subastas.

Se espera que las necesidades de servicios de transmision sigan

incrementandose en el futuro, tanto por los grandes proyectos mineros como
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por el crecimiento de la cobertura y la interconexion regional. Ello implicaria la
participacion de nuevos agentes, ya que las obligaciones de Red Eléctrica del
Pert, a cargo de la empresa estatal colombiana ISA, sélo estan limitadas a la
construccion de un determinado niimero de lineas asociadas a la interconexion
con el Ecuador. En este contexto, es necesario realizar algunos avances, aunque
inicialmente conservadores, dado que el problema de la transmision sigue
abierto a nivel internacional, a fin de dar un marco mas adecuado para que las
decisiones de inversion se tomen de una manera ordenada y con cierto grado de

descentralizacion.

Una primera medida podria consistir en crear un ente especializado en la
planificacion de la transmisiéon que reciba las solicitudes de los agentes que
tienen necesidades del servicio, identifique el tipo de lineas requeridas y tenga
informacion sobre las disponibilidades a financiar determinadas inversiones por
parte de los agentes.” Este ente deberia identificar los beneficios y costos de
construir las instalaciones, y evaluar si los proyectos planteados por los
privados son las mejores alternativas para solucionar determinados problemas,
ya sea de interconexién como de congestion. Este ente también podria asumir la
funcién de operacion técnica del sistema, actualmente a cargo del COES, lo que

generaria mayor transparencia en este proceso.

Esta entidad podria licitar los proyectos no s6lo al menor costo de inversion
sino dejando que los potenciales inversionistas identifiquen las formas mas
eficientes de superar los problemas de los agentes del sector de la forma mas

focalizada y sin cargar costos a los que no recibirdn beneficios. En este punto la

%%, De acuerdo al diagnéstico de PEPSA (2003) este ente deberia ser completamente independiente
de los generadores y otros agentes del mercado, lo que eliminaria los problemas de incentivos que
tendria actualmente el COES.
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solucién tampoco es facil, ya que existe un potencial conflicto entre el objetivo
de los inversionistas de lograr el reconocimiento del mayor monto de inversion,
que en un extremo podria llevar a la construccion de instalaciones que en
verdad no son requeridas y el objetivo de hacer viable que los potenciales
interesados acepten financiar las obras dados sus costos de oportunidad. Sin

embargo, se pueden disefiar mecanismos para alinear estos incentivos.

II1. Lecciones y Agenda Pendiente

Los aportes recientes a la teoria de la inversion muestran que la existencia de
condiciones rentables para una inversion no necesariamente garantiza que la
inversion tendra lugar. Si existe una importante incertidumbre sobre eventos
futuros, es Optimo para las empresas posponer las decisiones de inversion y
esperar a que la incertidumbre se reduzca. Esto determina que la inversion siga

un patréon discreto concentrandose en algunos periodos.

La evolucion de la industria eléctrica peruana en la ltima década es consistente
con este enfoque. Los procesos de privatizacion generaron inversion
significativa en un contexto en el que se resolvieron una serie de
incertidumbres referentes a la estabilidad politica del pais y el tratamiento del
capital extranjero, sea por la ocurrencia de eventos como por el propio diseflo
del marco regulatorio y los compromisos de inversion asociados al proceso de

privatizacion.

No obstante, es conveniente remarcar que es dificil predecir la inversion por lo

que el andlisis debe centrarse en las condiciones de inversion. Estas
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condiciones deben comprender elementos diversos que crean incertidumbre y

que por ende pueden hacer valiosa la postergacion de inversiones.

La actividad de generacion enfrenta algunos riesgos derivados del caracter
aleatorio de la demanda y factores hidrologicos, asi como de la entrada de
nuevas tecnologias como son actualmente el gas natural y otras tecnologias
alternativas. En referencia al gas natural es probable que la puesta en marcha
del proyecto Camisea genere efectos paulatinos en los procesos tarifarios
conforme el crecimiento esperado de la demanda permita absorber de forma
rentable las centrales a gas a ciclo simple o combinado, ya que la entrada de un
central, con un parque generador predominante hidraulico, tiene un efecto
importante en los precios de energia. En la actualidad ya vienen operando a
ciclo simple las centrales de Etevensa (320 MW), la cual tiene un contrato
“Take or Pay” con Electropert, y recientemente ha entrado en operacion la
central de Santa Rosa (121 MW) de Edegel, con una inversion cercana a los
USS$ 5.6 millones en el proceso de conversion de Diesel 2 a gas natural. Esta
reduccion de costos se refleja en una reduccion de las tarifas, aunque estas
dependen en tltima instancia de la evolucion de la demanda y la dindmica de la

inversion en generacion.

En el mediano plazo, la tecnologia dominante que debiese atender incrementos
en la demanda deberia ser el gas natural a través de centrales a ciclo
combinado, y en menor medida a ciclo simple, lo que llevaria a una paulatina
adaptacion del parque generador. Sin embargo, la reconfiguracion final del
parque generador resulta incierta debido a su dependencia de factores como el
precio de largo plazo del petroleo, el costo de las centrales hidraulicas y el
costo del capital, todos ellos dificiles de predecir y que interactuan entre si. Sin

embargo, en un escenario esperado, la posibilidad de contar con el gas de
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Camisea tendra efectos tanto en el tipo de inversion como en la rentabilidad de
las empresas, ya que los menores costos medios de las centrales a gas reduciran
los precios de energia en el sistema. Ello se traduciria en una reduccion de los
margenes de rentabilidad de los concesionarios que generen con centrales
hidroeléctricas, lo cual hace poco previsible el desarrollo de proyectos privados
de generacion hidroeléctrica, salvo de aquellos proyectos que puedan amortizar

costos con este nuevo estandar de precios.

Para que la dindmica de la inversion privada se desarrolle en el mediano plazo
es necesario contar con un sistema de precios que sirva de sefial a la inversion
en el largo plazo. En particular, se deberia tratar de emitir esta sefial a través de
un proceso de formacion adecuado de los precios Spot y los precios en barra. A
su vez, debe fomentarse el uso de instrumentos financieros (futuros) para
manejar diferentes riesgos, en particular en las transacciones dentro del

mercado mayorista.

Existen factores que no han facilitado la adaptacién economica del sistema
como la existencia de impuestos discriminatorios, compromisos de inversion,
sistema de pago de potencia y entrada de ciertos proyectos de generacion. Entre
estos puede sefialarse al proyecto hidroeléctrico Yuncan (130 MW adicionales),
cuyo ingreso retardara la entrada de centrales de ciclo combinado, pese a que el
costo por MW de potencia de este proyecto es elevado, nominalmente
representa aproximadamente US$ 1.8 millones por MW aunque su bajo
financiamiento reduciria su costo real. El proyecto sera licitado en los proximos
meses bajo la modalidad de un contrato de usufructo y se espera que el disefio
de la transferencia lo haga suficientemente atractivo para los agentes privados.
En el caso de instrumentos que discriminan entre tecnologias es necesario

analizar la pertinencia del ISC en el caso del carbon. Otro tema importante esta
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referido al margen de reserva que se debe remunerar donde se deberia tratar de
introducir mas consideraciones sobre la disponibilidad a pagar de los
consumidores por determinados niveles de confiabilidad y no s6lo basarse en
consideraciones técnicas. A ello se une la revision de las distorsiones que
todavia pueden estar generandose con el sistema de pago de potencia al interior

del COES.

En la actualidad, més alld de los riesgos comerciales y el margen de
discrecionalidad que puede tener el regulador, los inversionistas en el sector
eléctrico enfrentan importantes riesgos derivados de factores politicos y de
condiciones macroecondmicas, lo cual, unido a un contexto internacional
adverso a las inversiones de grupos econdmicos en paises emergentes (dadas
las pérdidas en paises como Argentina) configuran un escenario donde resulta
complicado atraer inversiones en el sector. El adecuado manejo
macroeconomico del pais puede ser un factor de diferenciacion en la region,
mientras que la fragilidad institucional es un aspecto que s6lo se mejorara en un
horizonte de tiempo largo. A su vez, debe tratarse de reducir los posibles puntos
de discusion y margenes de discrecionalidad para la aplicacion de las politicas
regulatorias, a fin de mejorar la transparencia en la toma de decisiones y evitar
potenciales problemas de percepcion por parte de los inversionistas. Este
proceso debe ser complementado con un disefio adecuado de los organismos

dirigido a fortalecer la autonomia en la toma de decisiones.

En la actualidad existen algunas propuestas para promover la inversion en
generacion, una opcion mas pragmatica consiste en la realizacion de subastas
cuyos precios no se modifiquen durante varios afios, y la otra en el redisefio del

actual marco regulatorio para fomentar la eficiencia y la competencia entre los
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agentes pero un entorno donde las reglas de juego estén bien disefiadas a fin de

evitar potenciales problemas de poder de mercado.

En el caso de la transmision deben considerarse algunas medidas que hagan
mas viable la participacion de los agentes involucrados en las decisiones de
inversion mejorando las sefiales de precios basadas en los costos marginales,
como la separacién de cargos por congestion, y rediseflando el marco
institucional evaluando la posibilidad de introducir un operador independiente
del sistema que identifique las necesidades y promuevas iniciativas de
construccion de redes, en un marco que otorgue el suficiente grado de
prediccion sobre los ingresos a los futuros inversionistas y donde se asigne los

costos de las lineas entre los beneficiarios de las mismas.

Debe sefialarse que el objetivo del documento ha sido analizar la naturaleza de
la inversion en el sector eléctrico y, enfatizar algunos aspectos relevantes de su
evolucion y problematica actual en los cuales insertar su discusion. En
particular, en el trabajo se enfatiza la dificultad de predecir las decisiones de
inversion en general, aspecto que se acentiia en el caso del sector eléctrico
donde existen importantes costos hundidos, riesgos derivados de una
institucionalidad fragil, indivisibilidades de la infraestructura y empresas
transnacionales que deciden sus inversiones considerando el entorno global.
Estas caracteristicas indican la necesidad de hacer un seguimiento mas cercano
a los agentes en el sector y de considerar el analisis de alternativas de politica

que permitan una respuesta adecuada a nuevas condiciones de mercado.

Sin embargo, como parte de la agenda pendiente debe considerarse el disefio de
un modelo de inversion en generacidn que considere las caracteristicas

institucionales, regulatorias y de disefio del mercado eléctrico peruano a fin de
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obtener un mayor grado de prediccion de la evolucion de la inversiéon y sus
determinantes. En la estimacion de una funcion de inversion peruano, se puede
usar informacion anual y trimestral de los estados financieros de las empresas
concesionarias desde 1995 hasta el 2003, y refinar la definicion del stock de
capital, siguiendo la metodologia desarrollada para tal fin por Caballero, Engel

y Haltiwanger (1995) o la de Auerbach y Hasset (1991).
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Anexo N° 1: Obtencién de “q de Tobin” en un modelo de Inversion con

Costos de Ajuste™

Los beneficios de una empresa en el periodo t seran proporcionales a su stock

de capital k; y dependeran negativamente del stock de capital de la industria
(K, de forma que pueden expresarse como (K )K, . A estos beneficios se

tiene que restar las inversiones (I;) y los costos de ajuste del stock de capital
(C(Iy)). Por lo tanto la funcion objetivo de la empresa sera:

Z [”(Kt)kt -l _C(It)]
t=0

1+r)

Adicionalmente debe considerarse que la empresa elige su nivel de inversion y
stock de capital sujeta a la siguiente restriccion:

Kesr =k + 1t

Dado que hay un numero infinito de periodos, se debe plantear un lagrangeano

con un numero infinito de restricciones:

L=> [”(Kt)kt_It_C(lt)]"'Z/lt[kt"'lt_kt+1]
t= o(1+|’ t=0

El multiplicador nos indica cual es el efecto marginal de un incremento

exogeno de kt 4 sobre el valor de los beneficios de la empresa.

*¢ Basado en el capitulo 9 del texto de Romer (2002).
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Si se denomina ¢, =(1+ r)%, este se puede interpretar como el valor que

tiene para la empresa una unidad adicional de capital en el periodo t+1
expresado en unidades monetarias en el periodo t. Usando esta expresion se

puede expresar el lagrangiano de la siguiente forma:

L=y

e[ Kk =1 =C(1) + 0 [k + 1 =i ]]
t=0 (1 + I’
Derivando respecto a I; se obtiene:

1
(1+1)

|-1-Clo+a]=

Si multiplicamos a ambos por (1+ I’)t obtenemos:

1+C(I) =0

La condicion de primer orden para k; seria:

1 1
) w Kt)+‘ﬂ‘m%-1 =

Reordenando se tiene:

r(Ky)=(1+1)0_; — G
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Si se denomina A = ¢ — 0;_; , se pueden rescribir los beneficios de la

siguiente manera:

7(Ky) = rcy — Agy — rAgy

Es decir, el beneficio marginal del capital debe ser igual en el optimo al costo

de oportunidad de una unidad adicional de capital, el cual seria la suma de tres

componentes: i) I, es decir la compensacion financiera por la posesion de
una unidad de capital, ii) A(|, o las ganancias de capital y, iii) la interaccion

entre I' y AQ,.
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Anexo N° 2: Una Exposicion del Modelo de Dixit y Pyndick y un Ejercicio

para la Generacion Eléctrica.

Para ilustrar los problemas que enfrenta la utilizacion del criterio del Valor
Presente Neto (VPN) en las prediccion de las decisiones de inversion se
presenta el siguiente esquema de Dixit y Pyndick (1994) desarrollado por
Brandao (2000).

Se tiene una alternativa de inversién en un activo fisico “j”, Ki(t), planeada
para entrar en operacion dentro de L afios con costos C(K!(t)). El proyecto
debe generar un flujo de beneficios futuros por unidad de capital invertido
durante la vida util del activo, Tj, igual a nl(t + i.At) para el i-ésimo afio.
Considérese, finalmente, que el valor residual en el periodo T; serad igual a
R(K'(t)) y que descontados a la tasa r(t + i.At), permite obtener un valor

presente neto (VPN) equivalente a:

VPNJ(t_L):_C(Kj(t))Jr% Tjni(tﬂAt)K{ - R(K!(1))
i=0 ];g(]-i—r(t—i-iAt)) g(1+r(t+iAt))

El criterio de inversion convencional plantea que si el VPN (t—L) es positivo,

la empresa creara valor y por lo tanto decidira realizar la inversion en el activo
fisico “j”. Este proceso decisorio sobre la inversion asume, entre otros, que: (i)
el flujo de beneficios, la tasa de descuento, la vida util del activo y el costo de
inversion son conocidos, es decir, se asume certidumbre; (ii) el costo de

oportunidad del capital es cero, de forma que el inversionista compara la tasa
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de descuento implicita asociada al VPN (tasa interna de retorno) respecto de
cero; (iii) el inversionista se enfrenta a una situacidon del tipo todo o nada,
invierte ahora o no invierte por siempre; y, (iv) no hay problemas de
irreversibilidad de los activos fisicos adquiridos, de forma que la empresa

puede desinvertir y recuperar el capital no depreciado.

Respecto del primer supuesto, es posible utilizar un enfoque de decisiones bajo
incertidumbre con la finalidad de superar la limitacién que impone (i), para ello
si consideramos que m'(t+i.At) y r(t+i.At) son variables aleatorias, y que el
cambio de tiempo, como variable discreta, es de una unidad, es decir, At=1,
entonces el criterio decisorio de la inversion se tomara sobre la base del valor
esperado del valor presente neto de dicha alternativa de inversion.
Consideremos, a modo de ejemplo, una alternativa de inversion con una vida
util de 2 periodos, con un valor residual igual a cero, con un valor esperado
para la tasa de descuento igual a la tasa de descuento vigente cuando se toma la
decision de invertir, E(r(t+i.At)) = r(t-L), y con probabilidades de ocurrencia
para las ganancias distintas en cada periodo, siendo que en cada uno de los
periodos, cada alternativa de ganancia enfrenta dos acciones posibles, como se
aprecia en el Diagrama N° 1. Alli consideremos que py; es la probabilidad de
ocurrencia del evento en el periodo “t+i”, luego el valor presente neto esperado

de dicho proyecto se define como:*’

37 Por un tema de notacion, de aqui en adelante se considerar para todas las variables
analizadas que x(t+i) y X« son equivalentes.
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Pt+17~°g+1 + (1 ~ Pt )&{H
(I+rp)  (I+rr)

B(VPNL )=-cad)+ K]

pt+1pt+zﬁ{+2 4 Pt+1 (1 — P2 )ELZ

L (T+rp, )2 (T4 )2

(1 —Pt+1 )pt+2ﬁ'ti+2 + (1 —Pt+1 )(1 — P42 ) ﬁi@
(141 ) (141 )

K

Esto permitiria modificar el criterio de decision de inversion, de forma que se

invertiria en el proyecto analizado en el caso que el valor esperado del valor

presente neto sea positivo, E(VPN%_L) >0.

Diagrama N° 1: Arbol de Decisién de Inversion

Elaboracion: Oficina de Estudios Econdmicos- OSINERG.
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En lo que se refiere al segundo supuesto, (ii), en tanto se consideren
inversionistas globales es poco plausible asumir que dichos inversionistas
tengan un costo de oportunidad para su capital igual a cero. Ante ello, es
posible mejorar el enfoque del VPN, considerando las tasas de descuento de los
otros proyectos de inversion que dispone un inversionista promedio en la
actividad de generacion de electricidad, ello se refleja en su costo promedio
ponderado del capital (WACC), de forma que asumiendo que los dos primeros
supuestos se cumpliesen, para tomar la decisién de invertir seria necesaria
comparar la tasa de descuento del proyecto evaluado con el WACC de la

empresa.

En el caso del Peru, nuestra legislacion establece la tasa de descuento aplicable
a los proyectos de inversion en el subsector electricidad, para las actividades de
generacion, transmision y distribucion. Dicha tasa anual ha sido establecida en
12%, antes de impuestos, que dada una tasa anual de impuesto a la renta de
30%, equivale a una tasa de descuento anual después de impuestos, de 8,4%.
Esta tasa de rentabilidad anual garantizada es solo aplicable a las actividades
reguladas. Por ello, en el caso de la generacion de electricidad, es aplicable solo
a la determinacion de las tarifas en barra y no considera la rentabilidad de las
actividades no reguladas: ventas a clientes libres y a otros generadores en el

mercado Spot.

Con las limitaciones antes mencionadas, respecto del enfoque de VPN
convencional, la tasa de descuento relevante de un generador al momento de
decidir la inversion seria un promedio ponderado de la rentabilidad garantizada
en el mercado regulado y las tasas de rentabilidad de los otros dos rubros de
ingresos de los generadores: clientes libres y ventas al spot, la que debiese ser

comparada con el WACC de la empresa.
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Respecto del tercer y cuarto supuestos, y sobre la base de los diversos hallazgos
empiricos relativos a las caracteristicas de la inversion privada (Caballero,
1997; Doms y Dunne, 1993), es claro que los mismos no se cumplen, lo cual
reduce la capacidad explicativa del VPN como criterio de decision para
invertir. Es en razon de esta limitacion que surge el enfoque de opciones reales,
antes mencionado. Para ilustrar dicho enfoque consideremos que en el

Diagrama N° 1, tanto Ttﬂ W s ni+2 como ’Itg +» son valores negativos,

reflejando ello pérdidas econdmicas, y que el inversionista dispone de la opcion
de abandonar el proyecto en el primer periodo, tal como se aprecia en el
Diagrama N° 2. En este caso el valor presente neto esperado con la opcidn de

abandono es igual a:

pt+1ﬁ2+1 + (1 - pt+l)ﬁg+l
(1+rt_L) (1+rt_L)

~ =]
Pi+1Pt+2T14 2 4 Pt+1 (1 ~Pt+2 )“t+2

(+r ) 1+t )

E(VPNL)=-c(k]+ K|

K{

En la ecuacidn, el valor presente neto esperado es mayor cuando hay la opcion
de abandono, la magnitud de la diferencia entre ambos valores esperados
dependera de la tasa de descuento utilizada, teniendo en cuenta que
adicionalmente la opcion de abandono reduce la varianza y riesgo asociado al
proyecto. Como consecuencia de lo anterior, la tasa de descuento que permite
obtener una valor presente esperado igual a cero en el proyecto con opcion de

abandono sera menor que la del proyecto inicial, sin opcion de abandono.
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Diagrama N° 2: Arbol de Decisién de Inversion con Opcién de Abandono

t=0 t=1 t=2

pt+2 ‘
i 1- P2 @

1- Pu
Abandono
de Proyecto

Elaboracion: Oficina de Estudios Econdémicos - OSINERG.

Si abandonar un proyecto ante beneficios negativos aumenta el VPN del
proyecto evaluado, postergar la decision de inversion cuando hay incertidumbre
sobre los flujos de caja futuros también es rentable, en la medida que la espera
permite obtener mayor informacioén sobre el futuro y por lo tanto reducir la
incertidumbre. Ello se aprecia en Diagrama N° 3, para el caso de un proyecto
que puede ser postergado hasta el periodo 2, en tanto la probabilidad de eventos
adversos en el futuro sea alta, el valor esperado del VPN de invertir en el
presente sera menor que el VPN de esperar un periodo. A estas formas de

analisis de la inversion se les denomina “enfoques de opciones reales”.
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Diagrama N° 3: Arbol de Decisién de Inversion con Opcién de Postergar
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Elaboracion: Oficina de Estudios Economicos - OSINERG.

Con la finalidad de formalizar la teoria de las opciones reales y el efecto que
tiene la incertidumbre sobre la decision de invertir, siguiendo a Dixit y Pyndick
(1994), considérese que el objetivo de la empresa que invierte bajo
incertidumbre puede ser planteado como un problema de optimizacion
dinamica, de tal forma que la empresa elige en cada periodo si invierte en un
activo determinado en el presente o posterga dicha decision de inversion para el
futuro, con el objetivo de maximizar el valor presente neto esperado del

proyecto.

La empresa controla en cada periodo de tiempo, como una variable dicotémica

(binaria), la decision de postergar la inversion (p; =1) o de invertir en dicho

periodo (u; =0). De esta forma es posible plantear, en términos de la ecuacion
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de Bellman, el problema de optimizacion dindmica discreta como la secuencia
de valores de [, que permite maximizar el valor actual de los flujos de caja (V)

“t”

asociados a la opcion de invertir I en el momento “t” y obtener el valor de v,

valor presente de los flujos de caja que considera el costo de oportunidad de

invertir en el presente. La empresa invertira en el presente si el

VPNI >V >C(Kg), de forma que es necesario obtener el valor de V para

decidir cuando invertir. Ello se resuelve mediante el siguiente problema de

optimizacion dindmica:

F(V)= ?:%{R(V,uﬁﬁE[F(V') | V,u]}

Cuya version en tiempo continuo se representa por:
pF(V,t)= max{rc(V,u,t) + iE[dF(V,t)]}
{n} dt

Restringido a que la variacion de V, considerada como una ecuacion diferencial

estocastica, es representada por un movimiento browniano geométrico, esto es:
dV =aVdt+coVdz

Y dada una funcién de distribucion acumulativa de los valores de V en el
futuro, se puede determinar \Y , utilizando el Lema de Ito, de tal forma que en

el ptimo se tiene que:
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8_V>0
oo

Este resultado permite reconocer conceptualmente que existe un efecto directo
entre la incertidumbre y el valor presente de los flujos de caja que agrega el
costo de oportunidad de invertir hoy, de forma que al aumentar este ultimo
aumenta el valor presente de los flujos de caja libres del proyecto, con lo cual
algunos proyectos de inversion dejaran de ser rentables en la medida que

aumente la incertidumbre.

Mas alla de las formas funcionales que pueda especificarse para las distintas
variables analizadas, la solucién de este problema de programacion dinamica
permite afirmar que el proyecto con opcion de postergacion aumenta el valor
presente neto esperado debido a que: (i) elimina los flujos de caja negativos; (ii)
reduce la tasa de descuento a ser utilizada en la evaluacion del proyecto cuando
se quiere obtener un VPN igual a cero; y, (iii) un aumento en la incertidumbre
relacionada con los flujos de caja futuros de un proyecto posterga la decision
para el futuro, por tanto, no genera inversion en el presente evitandose el

hundimiento de costos de inversion.

Es decir, cuando una decision de inversion es irreversible e implica pagos
futuros inciertos, puede ser mas beneficioso esperar que algunas incertidumbres
se resuelvan en los periodos futuros que ejecutar el proyecto en el periodo

corriente, a pesar de que éste pueda tener ya una rentabilidad positiva.*® Como

** En el Anexo N° 2 se muestra un ejemplo de coémo puede ser 6ptimo postergar por un afio una
inversion en generacion eléctrica por mas que esta tenga un VPN positivo en el periodo inicial. Un
andlisis mas detallado se puede encontrar en Crousillat y Martzoukos (1991) y la aplicacion para el
caso de inversiones en centrales termoeléctricas en Brasil en Rocha et. al. (2002).
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sefialan Ishii y Yan (2004), la decision de no invertir en el presente debido a un
mayor valor esperado del valor presente neto en el futuro, por tanto, de
postergar dicha decision para el futuro, no implica un compromiso de inversion
futura, es s6lo una opcidn de inversion. Esto le permite a la empresa evaluar en
el futuro, con mayor informacion disponible sobre las trayectorias posibles de
los beneficios, si realizard dicha inversion. Coloquialmente este enfoque
equivale a decir: “Dado que hoy no tengo como resolver la incertidumbre sobre

el futuro asociada a esta inversion, hoy no invierto, mafiana tal vez”.

Un Ejercicio de “Opcién Real” en un proyecto de Generaciéon Eléctrica™

A continuacion se ilustran las ideas anteriores con un ejercicio simple de un
proyecto de inversion en generacion de electricidad con los siguientes retornos

en diferentes escenarios:

Grafico N° A1
156
05
125
0.5 0.5
100

100

0.5 80

A

% Tomado del material de ensefianza de finanzas del WEMBA (Wharton Executive MBA
program) del afio 2000.
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El valor presente esperado del flujo de caja de este proyecto se construiria en

base a los siguientes estimados:

Valor Esperado 100 103 105

Flujo | | | |

de Caja g
0 1 2 3

Valor Presente = @ .|L32 ﬂ% =1,044.
(VP) 1.10 (1.10)* 0.10(1.10)

Supongamos que existen dos casos a evaluar. El Caso 1, donde la inversion
tendria que realizarse ahora o nunca y el Caso 2 donde esta puede postergarse
al afio siguiente, con la informacion adicional el generador puede tomar una
decision mas “inteligente”. En ambos casos existen dos situaciones, la A donde
el costo de construccion es de US$ 1,100 por KW y la B donde el costo es de
USS$ 1,000 por KW. Los Valores Presentes Netos serian los siguientes:

Caso 1l
Caso 1A:
- VPN =1,044 - 1,100 = -56.

- VPN negativo.

- Se rechaza el proyecto.
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Caso 1B:
- VPN =1, 044 - 1,000 = 44,
- VPN positivo.

- Aceptacion del proyecto.

Caso 2
Grafico N° A2

escenario "optimista”

156 o
0.5
—_— 125
0.5 s
100
escenario "pesimista” _— 80
Rﬁ y

Caso 2A:

VP =1,277 125 128
| | |

1277 = 125/1.10 + (128/(0.1))/1.10

82

v
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VP =818 80 82
| | |

v

818 =280/1.10 + (82/(0.1))/1.10
VPN optimista =1277- 1,100 = 177
VPN pesimista = 0

VPN esperado hoy:

_(0.5)177+(0.5)0
1.10

80

VPN,

Comparado con el VPN sin un afio de retraso, la diferencia es 136 (80 —-56)

Caso 2B:

VPN optimista =1277- 1,000 = 277
VPN pesimista = 0

VPN esperado hoy:
VPN, - (0.5)237148 (050 _

Comparado con el VPN sin un afio de retraso, la diferencia es 82 (126 —44).
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Comentarios:

- La opcion de retrasar es valiosa incluso si el proyecto ya tiene un VPN
positivo si se iniciara de manera inmediata.

- El valor de esperar no es tomado en cuenta en las técnicas estandares de
flujo de caja descontado.

- El analisis apropiado de estas opciones es necesario no soélo para la
valoracion del proyecto, sino también para tener algan nivel de prediccion

de la fecha de entrada del mismo.
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Anexo N° 3: Inversiones Ejecutadas por las Empresas Privadas 1994 —
2004 (miles de USS)

Actividad de generacion

[°_Nombre de la empresa

1994]

T ARCATA ENERGIA SAA.
2 C&A PROHISA

3 CEMENTOS LIMA S.A

4 CEMENTOS NORTE PACASMAYO ENERGIA S.A.

5 DUKE ENERGY INTERNATIONAL EGENOR S. EN C. POR A*
6 EDEGEL SAA*

7 ELECTROANDES SA*

8 EMPRESA ADMINISTRADORA CHUNGAR S.A.C.

9 EMPRESA DE GENERACION ELECTRICA CAHUA S.A.
10 EMPRESA DE GENERACION ELECTRICA HUANZA S.A

12 EMPRESA ELECTRICA DE PIURA S A* -EEPS)
13 EMPRESA GEN. Y COMER. DE SERV.PUB.DE
14 ENERGIA DEL SUR S.A. -ENERSUR

15 GERTESA

16 HUANCHOR HYDRO

17 HYDRO TAMBORAQUE

18 IESA

19 OCONA POWER CORPORATION

20 PARIAC

21 SHOUGANG GENERACION ELECTRICA SAA* -SHOUGESA
22 SINDICATO ENERGETICO S.A. -SINERSA

23 TARUCANI GENERATING COMPANY S.A.

24 TERMOSELVA SR.L.

11 EMPRESA DE GENERACION TERMOELECTRICA VENTANILLA S.A* -ETEVENSA

A
ELECTRICIDAD PANGOA S.A. -EGEPSA|

1995] 2000 2002 2003]
9 9

2.400|

0] 1.291
3900 3300l s7soo[ serl [
6.147]

42.870]

31479

113.617|

25| 22
36}
111 4.015]

0:
119.312] 48.150}

96.150]

521}
7.635]58.480)

38.550]

14|

667

12.544)

Total

31479 _7.649

97.75]]

240.207]

214.442]

Actividad de transmision

[N° Nombre de la empresa.

1994]

T COMPANIA MINERA ANTAMINA S A.
2 CONSORCIO ENERGETICO DE HUANCAVELICA S.A. - CONENHUA
3 CONSORCIO TRANSMANTARO S.A.

4 ETESELVASRL.

5 INTERCONEXION ELECTRICA ISA PERU S.A.

6 RED DE ENERGIA DEL PERU S.A. -REP

7 RED ELECTRICA DEL SUR SA. -REDESUR

10.000)

341| 13.854

117

1.380

23.909]

Total

o563 556] 2660
13.488[ 139.489) 37.280] 12.826]

Actividad de distribucién

[N° Nombre de la empresa.

1994]

1 CONSORCIO ELECTRICO DE VILLACURI SA.C. - COELVISAC
2 EDECARETE SA*

3 EDELNOR SAA*

4 ELECTRO PANGOA S.A.

5 ELECTRO SUR MEDIO S.AA*

6 ELECTROCENTRO S.A,

7 ELECTRONOROESTE S.A. -ENOSA

8 ELECTRONORTE S.A. -ENSA

10 EMPRESA MUNICIPAL DE SERVICIO ELECTRICO DE TOCACHE S

9 EMPRESA DE SERV.ELECTRICOS MUNICIPALES DE PARAMONGA S.A. -EMSEMSA
A

9021]

23.889)

11 EMPRESA MUNICIPAL DE SERVICIOS ELECTRICOS UTCUBAMBA S.A.C. -EMSEU 12| 9|

12 HIDRANDINA S.A. 6| 28.761]  4.799]

13 LUZ DEL SUR SAA 19854 4.802)
28875| 58.517

[ Total General

[ cossa] e6.166] 195.921] 339.736] 3s6.720] so7.815] 4s0.e00] 210838 132.343] erza] 2302.827]

Fuente: MINEM

Elaboracion: Oficina de Estudios Economicos - OSINERG
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Anexo N° 4: Inversiones Ejecutadas por las Empresas Estatales 1990 — 2004 (miles de US$)

Actividad de generaciéon

IN°_Nombre de la empresa

1995

1 ELECTROANDES S.A.

2 ELECTROLIMA

3 ELECTROPERU SA.

4 EMPRESA DE GENERACION DE ENERGIA ELECTRICA DEL CENTRO S.A. -EGECEN
5 EMPRESA DE GENERACION ELECTRICA DE AREQUIPA S.A. -EGASA

6 EMPRESA DE GENERACION ELECTRICA DEL SUR S.A. -EGESUR

7 EMPRESA DE GENERACION ELECTRICA MACHUPICCHU S.A. -EGEMSA

8 EMPRESA DE GENERACION ELECTRICA SAN GABAN S.A.

1 167

1998 2003]
- 3.7 5

16.018|

42.220] 11.497] 54.215] 22.137] 23.670] 26.810]

2.797| 4.194]

227]

Total

27.515] 71171 68.373]

42.708|

_

77.795

123, 216

136.332) 75.277|

Actividad de transmisién

N°_Nombre de la empresa

1 ELECTROLIMA

2 ELECTROPERU SA.

3 EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA DEL CENTRO NORTE S.A.
4 EMPRESA DE TRANSMISION ELECTRICA DEL SUR S.A,

5 INADE - PROYECTO ESPECIAL OLMOS TINAJONES

1998 1999 2000 2001
3 2.644]
0 17.142] 472]

Total

18.344] 32.721

86.948 63.737

Actividad de distribucion

N°_Nombre de la empresa

1 ELECTRO ORIENTE S.A.

2 ELECTRO PUNO S.AA.

3 ELECTRO SUR ESTE SAA.

4 ELECTRO SUR MEDIO S.A.A.

5 ELECTRO UCAYALI S.A.

6 ELECTROCENTRO S.A.

7 ELECTROLIMA

8 ELECTRONOROESTE S.A. -ENOSA

9 ELECTRONORTE S.A. -ENSA
10 ELECTROSUR S.A.
11 HIDRANDINA S.A.

12 INADE - PROYECTO ESPECIAL CHAVIMOCHIC
13 SERVICIOS ELECTRICOS RIOJA S.A. -SERSA
14 SOCIEDAD ELECTRICA DEL SUR OESTE S.A. -SEAL

7] 1998 2003]

1990] __1001]
339 511[ 15819 2, 339 _
1.161]
0 134|367 17.612| 22.375| 26387 2314 2 541|
6343 7678 10.318
o 1.033] 7.337]
63| 12.342] 21804 I
1.081 374 10.700] __10.705| _12.108] _19.868]
173 667 8.134]  2493] 10.362) 2.692)
178 1 346
4.819| _16.692] 479 1.239)

Total

[Total General

[ 136500 114850] 163.753] 167.152] 79.300] 154.713] 176.976] 207.890]

202.791] 201.725] 165.994] 95.059] 109.856] 110832 2.087.590]

Fuente: MINEM

Elaboracion: Oficina de Estudios Econdémicos - OSINERG
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