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Introduccion

Uno de los aspectos més relevantes para la atraccion de la inversién privada
en el sector eléctrico latinoamericano es la percepcion del riesgo de la region
por parte de los inversionistas (Gallardo, Garcia & Pérez-Reyes, 2005).

Durante la primera mitad de la década de 1990, se iniciaron procesos
de reforma en materia econémica en distintos paises latinoamericanos que
incluyeron la implementacién de medidas de estimulo para la inversién
privada. El resultado fue un flujo importante de inversiones hacia la region,
atraidas por las oportunidades que los paises en vias de desarrollo ofrecian
ante la necesidad de contar con infraestructura y servicios para atender la
creciente demanda de su poblacién. Como consecuencia de su estabilidad
juridica y su grado de apertura a los flujos de inversién privada, un grupo de
paises es percibido de manera positiva por los mercados: Chile, Colombia y
el Pert. Entre ellos destaca Chile, por presentar mejores niveles de competi-
tividad, como producto de las reformas estructurales implementadas en su
economia en la década de 1980, lo que le da una ventaja respecto del Pera
y Colombia, paises que emprendieron sus reformas diez afios después.

En este marco, el Pert y Colombia presentan un esquema de desarrollo
muy similar que se verifica por sus indicadores econémicos, como el nivel
del producto bruto interno (PBI) per capita, la tasa de crecimiento econé-
mico, etc. Ademds, se debe considerar que ambos paises se encuentran en
un proceso de desarrollo y de insercién en la economia mundial.
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A partir del afio 1992, se aplicaron en el Perti una serie de politicas gu-
bernamentales orientadas a impulsar el desarrollo econémico del pais a fin
de mejorar los niveles socioeconémicos, generar mayores ingresos fiscales,
descentralizar los servicios ptiblicos y atraer inversion extranjera. Una de
las principales politicas fue la apertura de los mercados y la implemen-
tacién de reformas hacia una economia de libre mercado. Estas politicas
se han mantenido en los tltimos afios y han permitido que se alcance un
crecimiento econémico de entre 6% y 7%, en promedio, durante la tltima
década. De manera paralela, la region latinoamericana también presentd
tasas positivas de crecimiento econémico; asi, Colombia crecié en 5%, en
promedio, aproximadamente.

El gobierno colombiano, a su vez, reestructuré el sector eléctrico a partir
de las Leyes 142 y 143 del afio 1994, que abrieron el mercado a la inversién
privada y definieron un marco regulatorio que permitiera el desarrollo de
un mercado competitivo.

En la actualidad, tanto el Perti como Colombia buscan mecanismos
que les permitan mantener sus niveles de crecimiento. En este sentido, la
inversion privada constituye uno de los mas importantes factores, sino el
mas importante, por el que ambos paises compiten.

En este contexto, los requerimientos de energia y, por lo tanto, de inver-
siones en el sector eléctrico en ambos paises son cada vez mayores. Dado
el crecimiento esperado en la demanda energética, es necesario examinar
y determinar los factores que, en cada pais, determinan el atractivo de este
sector para captar mayor inversion.

Con este propdsito, en un inicio, se recurrio a expertos en el sector eléc-
trico, quienes sefialaron que los aspectos mas importantes para la decisién
de inversién en un proyecto de generacion eléctrica son:

a) Aspectos politicos y riesgo pais: estabilidad politica y social del pais en
su conjunto.

b) Aspectos relacionados con la demanda y aspectos financieros: retorno de
la inversion, precios, costos, generacién de valor.

c) Aspectos legales, sociales, medioambientales y regulatorios: programa
de adecuacién medioambiental (PAMA), régimen tributario, esti-
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mulos para la generacion eléctrica, objeciones, leyes, licencia social,
impacto ambiental.

Sobre esta base, es importante examinar qué aspectos son los que crean
mas valor en la inversién de generacién eléctrica, tanto en el Pert como
en Colombia.

Por lo tanto, la investigacién desarrollada tiene por objetivo determinar
cudles son las principales variables que definen el nivel de atraccién de in-
version privada para un proyecto de generacion hidroeléctrica, a partir de
la comparacién entre el Perti y Colombia. Se escogen estos paises porque,
ademas de que ambos compiten por atraer flujos de inversion, presentan
similitudes en el modelo econémico empleado, el crecimiento econémico
sostenido y el nivel de PBI per cépita, en paridad del poder adquisitivo.

En esa direccion, el estudio se desarrolla en un contexto de competencia
global por la atraccién de inversion privada, e impulso de la competitividad
nacional. Asi, en el analisis se consideran las caracteristicas del entorno
econémico de cada pais en el escenario mundial y se identifican los factores
que definen su nivel de competitividad.

Ademas, se compara el marco legal, regulatorio y tributario de cada
mercado y se reconocen los incentivos que cada pais ofrece a la inversién, en
general, y al sector, en particular. Sobre esta base, se estima el impacto que
estas variables tienen en la creacién de valor de un proyecto de generacién
hidroeléctrica. Los resultados obtenidos se analizan de forma progresiva y
conjunta para observar los efectos de cada variable.

La presente investigacion se cifie a la generacion de energia hidro-
eléctrica en ambos paises y tiene en cuenta los riesgos antes mencionados
—de demanda, de pais, legales y regulatorios— que, a criterio de los ex-
pertos consultados, son los que influyen en la generacién de valor en pro-
yectos de este tipo y, en consecuencia, en la decisién de inversion.

Como todo trabajo de investigacion, este también ha contado con
algunas limitaciones. Asi, no se toman en cuenta aspectos técnicos relacio-
nados con la operacién hidroeléctrica; para efectos de la comparacién de
resultados se asumird que, en ambos paises, los proyectos de generacién
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hidroeléctrica tendran las mismas caracteristicas en los niveles técnico y
operativo y que se ubicardn en zonas geograficas con caracteristicas simi-
lares, tanto de altitud como en cuanto a niveles de precipitacién anual.
Por tanto, en el Pert las facilidades de produccion estaran ubicadas en la
cuenca del rio Huallaga en el departamento de Hudnuco, mientras que en
Colombia estardn en la cuenca el rio Carare, afluente del rio Magdalena,
en el departamento de Santander.

Con respecto al aspecto legal, no se consideran aquellos relaciona-
dos con la legislacion laboral y societaria. Se ha determinado restringir la
evaluacion comparativa al efecto que tienen los pardmetros tributarios,
regulatorios, legales y ambientales vigentes en el Perti y Colombia, y su
aporte en la generacion de valor. Por ello, el marco legal considerado para
el analisis sera el que se encuentra vigente al 31 de diciembre de 2010 y
se asumird constante a lo largo del horizonte de la inversién. Del mismo
modo, se tendrdn en cuenta las condiciones vigentes del mercado eléctrico
a dicha fecha.



Marco conceptual y metodologia

En este capitulo se presentan el marco conceptual y la metodologia con que
se desarrolla la investigacion.

1. Marco conceptual

El concepto de la generacién de valor parte de entender la diferencia que
existe entre precio y valor. El primer concepto se determina, de manera
usual, por medio de la oferta y la demanda, mientras que el segundo esta
relacionado con lo generado por encima de lo minimo que se esperaba
ganar al realizar una inversién.

En la teoria financiera se pueden encontrar dos tipos de anélisis para
la valoracién de los recursos propios de un accionista: a) el analisis técni-
co, que estima el valor futuro de una accién en funcién de su historial de
negociacion; y b) el analisis fundamental, que busca identificar cudles son
las variables que determinan el valor de una empresa a partir de conside-
raciones econdmicas.

A su vez, el andlisis fundamental considera dos enfoques: a) la valo-
raciéon absoluta, que emplea los métodos basados en datos histéricos y
proyecciones, y busca determinar los flujos futuros que se pueden generar
en un negocio; y b) la valoracién relativa, que se realiza mediante el uso de
multiplos y compara ratios claves de empresas comparables.
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El anélisis fundamental implica hacer uso de supuestos sobre la futura
variacién de las principales variables que afectan al negocio valorizado. En
otras palabras, existe la probabilidad de que estos supuestos no se cumplan
y afecten el resultado; es decir, hay niveles de riesgo en un negocio que
deben ser considerados en una valoracién.

Alrespecto, existen distintos métodos de analisis de riesgos que permi-
ten determinar los riesgos que potencialmente tendrian un mayor impacto
en el proyecto o empresa analizada. Los métodos pueden ser: cualitativos,
cuantitativos y semicuantitativos.

Con la finalidad de establecer el método més adecuado para ser aplica-
do en la valoracién de un proyecto de generacién hidroeléctrica en el Pert
y Colombia, se desarrollardn los principales conceptos financieros que se
encuentran detras de los métodos de valoracion.

1.1. Flujo de caja

Para entender las metodologias de valorizacién de los recursos propios y
de generacion de valor de los accionistas, es necesario comprender qué se
entiende por flujo de caja.

En la valorizacién de proyectos se mide la capacidad de generar flujos
de caja, es decir, la capacidad de generar dinero a partir del desempefio
futuro para retribuir a los proveedores de fondos. En este sentido, en los
flujos de caja relevantes para la evaluacién no se toman en cuenta los resul-
tados actuales, sino el crecimiento y las perspectivas futuras, determinados
a partir de la proyeccién de los resultados esperados.

El empleo de flujos de caja para establecer el precio de una firma per-
mite recoger, de manera objetiva, las expectativas sobre: a) el crecimiento
que tendré el servicio o producto y b) los niveles de inversién y de costos
necesarios para la prestacion del servicio.

La literatura financiera identifica tres formas de estimar el flujo de caja
relevante (Estrada, 2006):
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a. Flujo de caja libre o econémico (FCE). Es lo que genera el activo, y no
considera el flujo de deuda. Al respecto, Koller, Goedhart y Wessels
(2005: 791) plantean la siguiente férmula para estimar este flujo:

FCE = EBIT (1 - t) + Depreciaciéon — CAPEX — ACTrabajo

Donde: EBIT es la utilidad antes de intereses e impuestos, el para-
metro t es la tasa impositiva aplicable, la depreciacién recoge la de-
preciacion de los activos, el CAPEX es la inversion en activos fijos y
ACTrabajo es el cambio neto en el capital de trabajo.

b. Flujo de caja financiero o para los accionistas (FCF). Es el flujo dispo-
nible para los accionistas después de pagar la deuda. Es decir, des-
pués de retribuir a otra fuente de financiamiento.

FCA = EBIT (1 - t) + Depreciacion — CAPEX — ACTrabajo — deuda

c. Flujo de caja del capital (FCC). Es el flujo que efectivamente se paga a
los duefios de capital (recursos propios y deuda). Ademas del FCE,
considera los intereses después de impuestos (i*t).

FCC = EBIT (1 —t) + Depreciacion — CAPEX — ACTrabajo — deuda + i*t
1.2. Riesgo-rentabilidad y costo del capital

Otra herramienta basica utilizada en la valorizacion es el costo del capital,
que es la tasa con la cual se descuentan los flujos de caja. La estimacion de
esta tasa tiene como fundamento el concepto de riesgo-rentabilidad, por lo
que se desarrollard este concepto en primer lugar y, luego, el método para
estimar el costo del capital.

1.2.1. Riesgo-rentabilidad

Existe una relacién positiva, en el largo plazo, entre el riesgo y la rentabi-
lidad: a mayor riesgo mayor rentabilidad. El término riesgo se refiere a to-
das aquellas situaciones que determinan un rango de posibles resultados
para una variable. Por otro lado, la rentabilidad o retorno se refiere a la
obtencién de beneficios econémicos a partir de una inversién.
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En este sentido, partiendo del supuesto de que los mercados financieros
son eficientes —recogen la informacién relevante y ajustan los valores de
los activos financieros en funcién de esta— y que no existen costos de tran-
saccion, regulaciones o consecuencias impositivas por la compra o venta
de activos, se pueden formar combinaciones (carteras) de activos (acciones
o bonos) que tienen resultados de rentabilidad superiores a los que se ob-
tendrian al considerar solo un activo individual a un riesgo dado, como lo
mencionan Grinblatt y Titman (2002). Del mismo modo, si se considera una
cartera de mercado, que estard formada por todos los activos riesgosos de
la economia, existe una combinacién entre esta cartera y el activo libre de
riesgo.

Esto implica que los inversores prefieran carteras que se encuentren
por encima de la rentabilidad de un activo libre de riesgo®. Sin embargo, se
necesita una compensacion adicional por asumir riesgos. Es decir, cuando
se estima la rentabilidad requerida del portafolio, el punto de partida es
la tasa libre de riesgo y después se le agrega las primas de riesgo, que son
diferentes para cada activo?.

1.2.2. Costo del capital recursos propios

Segtn la definicién de Ogier, Rugman y Spicer (2004), el costo del capital
es aquel que remunera los fondos empleados en implementar un proyecto
de inversion.

Dependiendo de cémo se financia un proyecto o una alternativa de
inversion, se encuentran distintas consideraciones en la estimacion del
costo de oportunidad del capital. Asi, por ejemplo, si se considera una in-
version financiada en su totalidad por los accionistas, la tasa debe reflejar
solo el costo de los accionistas; mientras que si la inversién es financiada
con aportes de los accionistas y deuda, la tasa debe reflejar el costo de los

1. Se entiende que en una tasa libre de riesgo no existe posibilidad de pérdidas para el
inversionista, por lo que el riesgo es igual a cero.

2. En términos formales, este analisis se basa en el enfoque media varianza, en donde
todos los inversores elegiran carteras que se encuentren por encima de la rentabilidad
de un activo libre de riesgo, que es tangente a la frontera eficiente. Esta tiltima es el
resultado mas eficiente entre la media y la varianza. La linea que es tangente a la
frontera eficiente se denomina linea de mercado del capitales.
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accionistas y el costo de la deuda. En el cuadro 1 se presentan las tasas de
descuento utilizadas en la literatura financiera y el criterio para su uso.

Cuadro 1. Tasas de costo de oportunidad

Tasa Criterio
K Costo del capital de un activo financiado integramente con el
OA aporte de los accionistas.
K Costo del capital de los accionistas si se considera un financia-
0 miento mixto (deuda y aporte de los accionistas).
Costo del capital si se tiene en cuenta el costo de los accionistas y
CPPC
el costo de la deuda de manera ponderada.

Fuente: Fernandez, 1999.
Elaboracién propia.

El costo del capital recursos propios es aquel que refleja el costo de
oportunidad de un inversionista; es decir, considera el rendimiento minimo
que se requiere para invertir en un activo.

El costo de los recursos propios se puede estimar a partir de las proposi-
ciones de Miller y Modligliani (citados por Mascarefias, 2008)?, en donde el
retorno esperado de una accién es igual a la tasa de rendimiento sin deuda,
mas un premio relacionado con el riesgo financiero, el cual se obtiene de
la diferencia entre el costo de la empresa sin deuda y el costo de la deuda
en funcién de la relacién deuda/aporte propio. En términos matematicos,
la férmula es la siguiente:

Ke = Kop + (Kop - Kd) * (1 - 1) *ED

Donde: K : Rendimiento exigido por el accionista
Koa: Rendimiento esperado para una firma sin deuda
Kd: Costo de deuda

T: Tasa impositiva
E:  Valor de mercado de los recursos propios de la empresa
D:  Valor de mercado de la deuda de la empresa.

3. Esta proposicién dice que la rentabilidad esperada de las acciones ordinarias de una
empresa endeudada crece proporcionalmente a su grado de endeudamiento. La
condicién necesaria para que se produzca un aumento de la rentabilidad financiera
(Kp) es que exista un efecto apalancamiento positivo; esto es, que K, > Kd (Ross,
Westerfield & Jaffe, 2009).
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Otro modelo utilizado en la determinacién del costo de los recursos
propios es el desarrollado por Sharpe (1964), Lintner (1965) y Mossin (1966),
citados por Ross, Westerfield y Jaffe (2009: 279), denominado CAPM (Ca-
pital Asset Pricing Model) o Modelo de Precios de Activos de Capital. Este
es un modelo de equilibrio de todos los activos riesgosos en funcién del
comovimiento (covarianza) con el portafolio de mercado.

El CAPM recoge los aspectos planteados en la parte de riesgo-rentabi-
lidad y considera, ademas, los siguientes supuestos:

a) Los inversores tienen expectativas homogéneas; es decir, todos los
inversionistas tienen las mismas expectativas sobre los activos.

b) Todos los individuos son adversos al riesgo y maximizan el valor
esperado de su utilidad.

¢) Todos los individuos tienen el mismo horizonte de un periodo.

d) Existe un activo libre de riesgo.

e) Todos los retornos estan normalmente distribuidos.

En términos generales, el CAPM para una empresa financiada en su
totalidad (100%) con recursos propios presenta la siguiente férmula:

Koa =T+ By x (E(ry) —1¢)

Donde: r,: Tasa libre de riesgo
B, Medida del riesgo sistémico o no diversificable, sin
considerar la estructura de financiamiento
E(r.): Rentabilidad esperada del portafolio de mercado
E(r,)—r;: Premio esperado por riesgo de mercado.

Por otro lado, la tasa K se estima con la misma férmula utilizada para
determinar K,,. Sin embargo, se considera la beta apalancada (f,) con la
estructura del capital usada en la valoraciéon del proyecto. Entonces, K.
seria:

Kg =1+ B> (B(ry) =)

Por su parte, el CPPC (costo promedio ponderado de los recursos pro-
pios) o WACC (por sus siglas en inglés) es una tasa ponderada entre el costo
de los recursos propios y el costo de deuda de la empresa, considerando su
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estructura de financiamiento a valor de mercado. Esta tasa retribuye tanto
a inversionistas como a acreedores.

La férmula es la siguiente:

E D
WACC = —— x K +— x (1-1) x K|
(D+E) (D+E)

Donde: K;: Costo de deuda

T: Tasa impositiva aplicable a la empresa

E Valor de mercado de los recursos propios de la empresa
D:  Valor de mercado de la deuda de la empresa.

1.3. Metodologias de valoracion de los recursos propios
A continuacién se desarrollardn los modelos de valoracién absolutos y re-

lativos, los primeros basados en el flujo de caja descontado y los segundos
basados en multiplos (figura 1).

Métodos de valoracién

Absolutos Relativos
Modelo de descuento — Relacion precio-beneficio (PER)
de dividendo (DDM)

T Precio fondos generados (P/CF)
Modelo del costo ponderado
de capital (WACC)

— Precio al dividendo (P/D)

Modelo de valor actual

ajustado (APV) — Precio sobre valor en libros (P/B)
Modelo de flujos de caja ] Otros multiplos de valoracién
financiero (FCF)

Figura 1. Métodos de valoracién

Elaboracion propia.
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1.3.1. Métodos de valoracion absoluta

Los modelos de valoracién absoluta son modelos de flujo de caja descon-
tados (DCF). El objetivo de esta metodologia es estimar el valor presente
neto de los flujos de caja (Estrada, 2006); es decir, se descuentan los flujos
de caja futuros de la inversién a una tasa que considera el costo del dinero
de los proveedores de fondos. Esta metodologia permite una estimacién
del valor de mercado de un proyecto, considerando diversas variables que
influyen en los flujos de caja generados en los afios siguientes.

El empleo de flujos de caja para establecer el valor de una firma permite
recoger, de manera objetiva, las expectativas de:

a) El crecimiento que tendr4 el servicio o producto.

b) Los niveles de inversiéon y de costos necesarios para la prestacion
del servicio, descontando los flujos y considerando el costo de opor-
tunidad de los recursos propios*.

c) El valor actual que permitird establecer el valor de mercado del
activo. En otras palabras, se establece lo que pagaria un inversor en
el mercado por conseguir una corriente de flujos de caja del mismo
tamanfio, vencimiento y riesgo que los prometidos por el activo.

Los flujos de caja se traen a valor presente por medio de una tasa
de descuento. La ecuacién que se utiliza es la siguiente:
y FC. FC,*(1+9)/(r-9)
=1 (1 +r)t (1+r)n

—lo +

Donde, FC, representa los flujos de caja del proyecto en el tiempo t, |,
es la inversion inicial en el momento cero de la evaluacién y FC, es el flujo
de caja a perpetuidad, que crece a una tasa g.

4. De este modo se permite recuperar la inversién por medio de un precio implicito,
dado en un horizonte de tiempo determinado. La suma de los diversos flujos de
caja actualizados, hasta obtener la cifra del desembolso inicial, permite recuperar la
inversion. En su célculo se utiliza una tasa de descuento.
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Entre los principales métodos de valoracion absoluta se encuentran:

a) El método de descuento del dividendo (DDM)

Este método de valoracion se basa en los beneficios que se entregan
a los accionistas por medio del flujo de dividendos, en donde el
precio de una accién es el valor presente de los dividendos futuros
que esta es capaz de generar, los cuales presentan una tasa de creci-
miento constante y acumulativa (g) (Mascarefias, 2008). La férmula
propuesta por Gordon y Shapiro (1956) para determinar el valor de
una accion es la siguiente:

DPA,

(KE - g)

Valor de la accion =

Donde, DPA, representa los dividendos por accién del siguiente
ano. Esto no significa que las empresas que entregan més dividen-
dos obtienen un valor mas alto en el precio de su cotizacion.

b) Meétodo del costo promedio ponderado del capital (INACC)
El modelo WACC descuenta el flujo de caja econémico a la tasa de
costo promedio ponderado de capital, porque considera el efecto
del financiamiento en la tasa.

« FCE, FCE,* (1+g)/(cppc—g)
—lo + 2 +
=1 (1 + cppe)! (1 + cppc)”

El enfoque WACC o CPPC requiere que durante el periodo de eva-
luacién la estructura de financiamiento del proyecto permanezca
constante. Es decir, tanto la proporcién de la deuda como la pro-
porcion de capital se deben considerar constantes durante todo el
tiempo de vida de la evaluacion.

c) Método del valor presente ajustado (APV)
Ross, Westerfield y Jaffe (2009) sefialan que el valor de un proyecto
en una empresa apalancada es la suma del proyecto considerando
una empresa desapalancada mas el valor presente de los efectos
generados por el financiamiento, principalmente del ahorro fiscal
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que se obtiene al utilizar deuda en la financiacién de activos. La
férmula es la siguiente:

—m-+§ FCE, Fca*(1+m/m0—@+ g Dxixt,

=TS L+ K" E 1+ Ka)

El método APV ofrece una mejor estimacién al desagregar la eva-
luacién en dos partes: la primera se encarga de evaluar la inversion
y descontar los flujos a la tasa de costo de recursos propios (se asu-
me que el 100% de la inversién en activos ha sido financiada con
capital de accionistas); la segunda evaltia el impacto que genera
el escudo tributario por concepto de financiacién con terceros, por
medio del pago de intereses.

d) Método del flujo de caja financiero (FCF)
El método del flujo de caja financiero requiere el descuento del flujo
de efectivo después de gastos financieros a la tasa K, y solo consi-
dera la inversion realizada por los accionistas.

e z”: FCE, FCE,* (1+90)/(Kz-9)

+
=1 (1+ Kt (1 +K)"

El K¢ deber ser mayor al K, porque se esta considerando el flujo de
una empresa apalancada.

1.3.2. Los métodos de valoracion relativa

Los métodos de valoraciéon por multiplos se determinan en funcién de
la cuenta de resultados de la empresa y buscan establecer el valor de la
empresa por medio de la magnitud de beneficios u otros indicadores. Este
método de valoracion es utilizado con frecuencia para realizar valoraciones
rapidas en funcién de un coeficiente (multiplo).

Entre los principales métodos de valoracion relativa se encuentran:
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a)

b)

d)

Valor de los beneficios (PER)
El método PER (Price Earnings Ratio) toma el beneficio anual neto y
lo multiplica por un factor, que se calcula por medio de la siguiente
férmula (Fernandez, 1999):

Precio de la accion
PER =

Beneficio por accion

Valor de los fondos generados (P/CF)

El método P/CF (Price to Cash Flow) divide el precio entre los fon-
dos generados por accién beneficio anual neto (Fernandez, 1999).
El valor se obtiene de aplicar la siguiente férmula:

P Precio de una accion

CF Fondos generados por accién

Valor de los dividendos (P/D)

Segtin Fernandez (1999), el método P/D (Price to Dividend) toma el
beneficio anual neto y lo multiplica por un factor. La férmula por
aplicar es la siguiente:

P Precio de la accion

D Dividendo por accién

Valor de los dividendos (P/B)

El método P/B es la relacion precio de la accion sobre el valor de li-
bros (Fernandez, 1999). Este valor se obtiene a partir de la siguiente
féormula:

p Precio por accion

B Precio a valor contable por accién

Otros miiltiplos de valoracion

Existen diferentes métodos de valoracién por multiplos que se apli-
can con mayor frecuencia, segiin el sector que se pretende evaluar.
En el caso del sector eléctrico, los multiplos de valoracién utiliza-
dos con mayor frecuencia son: VF/EBIT o VF/EBITDA, donde VF
representa el valor de la firma y EBITDA (Earnings before Interest,
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Taxes, Depreciation and Amortization), la utilidad antes de intereses,
impuestos, depreciaciéon y amortizaciéon (Morales y Martinez de
Olcoz, 2006).

Segun Morales y Martinez de Olcoz (2006), estos multiplos son
utilizados con frecuencia en el sector eléctrico por la previsibilidad
de los flujos de caja esperados al tratarse de mercados estables, ma-
duros y generadores de caja.

1.3.3. Analisis del riesgo

En sentido amplio, el analisis del riesgo (risk analysis) implica el uso de
métodos de tipo cualitativo, semicualitativo y cuantitativo que tienen por
objetivo evaluar el impacto del riesgo en las variables que sustentan una
decisién de inversion.

Métodos cualitativos

Estos métodos de analisis de riesgo se utilizan cuando el nivel de riesgo es
bajo o los datos son inadecuados. Las principales técnicas son:

a) Método de Delphi: Corresponde a una metodologia para la elabo-
racion de prondsticos y predicciones sobre la base de la participa-
ciéon multidisciplinar.

b) Entrevista con expertos.

c) Escenarios de Schwartz: se realizan andlisis de escenarios estratégi-
cos, a partir del uso de ejes de andlisis.

Métodos cuantitativos

a) El modelo de Montecarlo
Sapag (s. f.) describe este método como aquel que simula los posi-
bles resultados que puede asumir el valor de un proyecto, sujeto a
la asignacion aleatoria de un valor a cada variable pertinente del
flujo de caja®. Cada variable asume, de manera individual, valo-
res aleatorios relacionados con una distribucién de probabilidades

5. Para esto se hace uso de una distribucién de probabilidad que recoja los valores
aleatorios otorgados a variables relevantes.
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propia para cada una de ellas. El modelo busca determinar las po-
sibilidades de que el valor definido para evaluar el proyecto sea el
estimado.

b) Andlisis de sensibilidad de Hertz
En este método, los valores de las variables son definidos sobre la
base del criterio del evaluador y se tiene en cuenta el impacto de las
variables en el valor estimado. Con el fin de identificar la sensibili-
dad de cada variable, se estiman los escenarios pesimista, esperado
y optimista para el valor esperado de la evaluacién.

2. Metodologia

Para determinar el nivel de atracciéon para la inversiéon privada de un
proyecto de generacion hidroeléctrica, es necesario seleccionar una meto-
dologia de valoracién que permita medir la creacién de valor tanto en el
Perti como en Colombia.

En este sentido, al tener una deuda con un horizonte de evaluacién
determinado, el método de valoracién mas apropiado en términos con-
ceptuales, y de acuerdo con los objetivos planteados, es el valor presente
ajustado (APV). Este método permite, ademads, conocer la fuente de valor,
estimar el efecto del escudo fiscal y de los incentivos, y utilizar distintas
tasas de descuento con distintos riesgos; separa los efectos econémicos
de los financieros; no considera una relaciéon deuda capital constante y
se tiene un flujo de deuda conocido. Para simular los posibles resultados
que puede asumir el valor estimado del proyecto, se utilizara el anélisis
de Monte Carlo.

Cabe sefialar que este es el método recomendado para realizar evalua-
ciones en mercados emergentes (Sabal, 2005), considerando que en estos
mercados existe una alta incertidumbre por los cambios en las reglas de
juego. Ante cambios en la politica y los factores macroeconémicos, se debe
reaccionar de manera rdpida para realizar los ajustes necesarios; es decir,
se necesita flexibilidad financiera.



Caracteristicas econdmicas
generales y del sector eléctrico
en el Pera y Colombia

En este capitulo, primero se describen las caracteristicas econdmicas gene-
rales del Perti y Colombia: principales indicadores econémicos, sectores que
influyen en el dinamismo de la economia, facilidad para hacer negocios en
cada pais e influencia del sector eléctrico. A continuacion, se explica como
estd formado el sector eléctrico® en ambos paises y qué instituciones estan
relacionadas con esta actividad.

1. Caracteristicas econémicas generales

De acuerdo con informacién del Banco Mundial (2011) y el Fondo Monetario
Internacional (2011), durante los dltimos afios la regiéon de América Latina
ha sido, después de Asia, la que ha logrado mayor crecimiento econémico.
Destaca el comportamiento del Perti, cuya tasa de crecimiento estuvo en
alrededor de 6% anual durante el periodo 2002-2006 y subié hasta 9% y
10% en los afios 2007 y 2008, respectivamente. Este ritmo se contrajo a poco
menos de 1% en el afio 2009, por la recesion mundial, pero en el afio 2010
recuperd la tendencia alcista al incrementarse el PBI en cerca de 9 puntos
porcentuales. Los principales factores de este crecimiento son la inversiéon
privada y el gasto ptblico.

6. Para mayor detalle respecto de las caracteristicas de este sector en otros paises de
América Latina, véase el anexo 1.
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La economia colombiana mostré una tasa de crecimiento promedio
anual, aproximada, de 5% para el periodo 2002-2007. En los afios 2008 y
2009 registré una caida de 3.55% y 1.45%, respectivamente, y en el afio 2010
se recupero, pues crecié a una tasa superior al 4%.

En un andlisis comparativo del crecimiento econémico del Pert y
Colombia realizado por Botero (2011), se identifican tres elementos fun-
damentales que sustentan la diferencia en la velocidad del crecimiento de
ambos paises:

a) Reformas mds audaces en el Perii. Tanto el desmantelamiento institu-
cional como el desorden financiero de las décadas de 1970 y 1980
permitieron adoptar terapias de choque sin mayor resistencia. En
cambio, Colombia goza de una relativa estabilidad.

b) Diferentes estructuras productivas y grados de complejidad. La capaci-
dad de las regiones de influir en las politicas ptblicas es mucho
mayor en Colombia que en el Perti, dado el mayor grado de com-
plejidad e integracién de la economia colombiana; en el Pert, en
cambio, existe poco eslabonamiento del aparato productivo.

¢) Lo que cuenta es el largo plazo. El crecimiento peruano actual pue-
de ser visto como la recuperacién del tiempo perdido, si se tiene
en cuenta el comportamiento de la economia en la década de los
ochenta.

Como se observa en el cuadro 2, el mayor aporte al PBI en ambos pai-
ses proviene del sector servicios, que incluye transporte, almacenamiento,
servicios financieros, seguros, servicios comunales, sociales y personales.
En cambio, el aporte al PBI del sector de electricidad y agua es muy redu-
cido.

Sin embargo, si se establece una relacién entre el PBI y la demanda de
energia para cada pais, se observa una alta correlacién entre ambas va-
riables (figura 2). En otras palabras, a mayor crecimiento de la economia,
mayor demanda de energia. Esto significa que en el futuro deberan cubrirse
necesidades de energia, siempre que los sectores productivos impulsen el
crecimiento econémico.
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Cuadro 2. Perii y Colombia: PBI por sectores productivos, 2010 (en millones de délares
a precios constantes, afio base 1994 = 100)

Sector / Actividad econémica Peru % Colombia Y%
Agropecuario y pesca 13,310 7.81% 20,560 6.49%
Mineria 8,865 5.20% 22,498 7.10%
Manufactura 25,511 14.97% 41,650 13.15%
Electricidad y agua 3,417 2.01% 11,795 3.72%
Construccion 11,465 6.73% 20,638 6.52%
Comercio 25,480 14.95% 38,340 12.11%
Servicios 65,871 38.66% 132,541 41.85%
Total 153,919 100.00% 288,021 100.00%

Fuente: BCRP (s. f.), Banco de la Reptiblica de Colombia (s. f.)
Elaboracién propia
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Figura 2. Pert y Colombia: correlacién entre el PBI y la demanda de energia
eléctrica, 2000-2010

Fuente: USA CIA (s.f.ays.f.b).
Elaboracién propia.

El World Economic Forum (WEF, 2011), en su estudio de niveles de
competitividad global, otorga tanto al Perti como a Colombia una califi-
cacion de 4.1 (en una escala de 1 al 7). En ambos paises resalta el grado de
proteccion a los inversionistas, el manejo del presupuesto gubernamental, el
nivel de orientacion de los consumidores, la flexibilidad en la determinacion
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del gasto fiscal, la solidez de los bancos, el acceso a Internet y el tamafio de
los mercados internos.

Colombia obtiene mejores resultados en cuanto a la rigidez de la le-
gislacion relativa al empleo y la relacion existente entre los empleadores
y la fuerza laboral, la cantidad y la calidad de los proveedores nacionales
disponibles, y el nivel de desarrollo de los clusters.

Por su parte, el Perti destaca en materia econémica, el manejo de la
deuda publica, la calidad de sus escuelas de negocios, el manejo de las ta-
rifas arancelarias y las barreras comerciales, la disponibilidad de servicios
financieros, la facilidad de acceso a crédito, las bajas restricciones a los flujos
de capital y nivel de atraccion para inversiones de riesgo.

Respecto de los factores que impiden hacer negocios en ambos paises,
segtin el WEF (2011), la corrupcién es uno de los mas importantes (figura 3).
En el Perd, el factor que supera a la corrupcion es la burocracia ineficiente;
mientras que en Colombia, los niveles de las tasas impositivas y la dificultad
de acceso al financiamiento son factores criticos. Si bien en ambos paises
se percibe una fuerte estabilidad del gobierno, en el Perti la inflacién y la
regulacion del tipo de cambio son factores que presentan poca influencia
en la decisiéon de hacer negocios; a diferencia de Colombia, donde estos
elementos si tienen cierta importancia.

2. Caracteristicas generales del sector eléctrico’

La industria eléctrica es en si muy compleja, principalmente por la natura-
leza fisica de la energia, que no permite su almacenamiento. La electricidad
es un elemento altamente relevante en el desarrollo de cualquier nacién,
por lo que su manejo cobra especial importancia.

La energia eléctrica se produce por la inducciéon que produce el campo
electromagnético al rotar las turbinas que contienen conductores eléctricos
alrededor de un magneto o una fuente magnética.

7. Para una mejor comprensién de los términos mds usados en este sector, véase el
anexo 2.
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En ambos paises, la capacidad de generacion instalada proviene de
fuentes de energia hidroeléctrica y fuentes de energia térmica.

La generacién hidroeléctrica se obtiene mediante el aprovechamiento
de la energia cinética y potencial de corrientes naturales o forzadas de agua
para hacer girar las turbinas. La energia de fuentes térmicas se obtiene al
quemar combustibles fésiles (como petréleo o gas natural) o minerales
(como el carbén) para crear la fuerza necesaria que permita mover las
turbinas.

3. Caracteristicas del sector eléctrico peruano

El Estado peruano se caracteriza por fomentar de manera intensiva la in-
version privada en el sector eléctrico. Entre 1994 y el 2001 lo hizo a través
de privatizaciones; luego, a partir del 2002, promueve las concesiones.

La industria de la energia eléctrica en el Perti comprende tres activida-
des basicas en su cadena productiva: generacién, transmisién y distribucion,
una de cuyas premisas fundamentales es la libre competencia.

Por otro lado, en este sector existen dos grandes tipos de clientes:

a) Clientes libres: son 259 grandes consumidores de electricidad (im-
portantes complejos mineros, comerciales e industriales) cuya de-
manda de potencia es igual o superior a 2.5 megavatios. Las tarifas
para estos clientes se contratan de manera directa en una negocia-
cién entre el generador y el comprador.

b) Clientes requlados: alrededor de 4.6 millones de usuarios cuya de-
manda de potencia mensual es inferior a 2.5 megavatios.

De acuerdo con la Ley 28832, los usuarios con demandas mayores a 0.2
megavatios y menores a 2.5 megavatios pueden optar por ser considerados,
ante la ley, como usuarios libres o regulados. Los clientes libres o agrupacién
de clientes libres son denominados «grandes usuarios» cuando la potencia
contratada total es igual o superior a 10 megavatios.
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3.1. Cadena productiva del sector eléctrico

Enla figura 4 se muestra cémo opera el sector eléctrico en el Perti, asi como
los agentes participantes de la cadena productiva.

Las actividades del sector eléctrico peruano estan separadas en dos
grandes grupos: a) las relacionadas con la produccién y b) las relacionadas
con la distribucién. En el primer grupo se encuentran las funciones de gene-
racion (produccion de electricidad), transmision, y operacion del sistema y
distribucién. El segundo grupo comprende los aspectos relacionados con las
ventas a nivel mayorista y minorista; es decir, se refiere a las distribuidoras,
que son las que llevan la electricidad a los consumidores finales.

| Generacion | | Transmision | | Distribucion | | Clientes |

REGULADOS

Figura 4. Estructura operativa del sector eléctrico peruano

Fuente: Minem
Elaboracién propia.

3.1.1. Generacion

Las generadoras son las encargadas de producir y planificar el abastecimien-
to de la energia. Segtin Osinergmin, en el afio 2009 la produccién total de
energia fue de 32,669 gigavatios hora. La generacion hidrdulica representé
el 67.41% del total producido, mientras que la generacién térmica aporto el
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32.59% restante. La generacion térmica utiliz6 como fuente, principalmente,
gas natural (27.97%), carbon (3.08%) y petréleo (1.54%).

La produccién de energia eléctrica en plantas térmicas es hasta cuatro
veces mas costosa que la efectuada en plantas hidroeléctricas, por el alto
costo de los combustibles (Pacific Credit Rating). Por esta razén, las plan-
tas térmicas son usadas cuando las hidroeléctricas operan a su méxima
capacidad o cuando no hay suficiente caudal en los rios para la produccién
normal de energia.

Existen tres mercados para la venta de energia proveniente de los ge-
neradores:

a) Mercado de corto plazo o spot. El precio se define segtin los costos
variables de la central mds costosa que opere, y se establece para
intervalos de quince minutos.

b) Mercado de generacion para los clientes regulados. Destinado a la venta
de energia a distribuidores que atienden al servicio ptiblico de elec-
tricidad.

c) Mercado de generacion para los clientes libres. La Ley 28832 (Ley para
Asegurar el Desarrollo Eficiente de Generacién Eléctrica) establece
un régimen de libertad de precios en los contratos pactados por los
clientes libres con los generadores.

Segun el Organismo Supervisor de la Inversién en Energia y Mineria
(Osinergmin), el Pert cuenta con 59 centrales de generacion, distribuidas
en 36 centrales hidraulicas y 23 centrales térmicas (cuadro 3). Estas cen-
trales pertenecen al Sistema Eléctrico Interconectado Nacional (SEIN) y
estan a cargo de 15 diferentes empresas cuya capacidad de generacion es
de 4,445.209 megavatios de potencia firme. El 61.10% de esta capacidad
corresponde a centrales hidrdulicas y el 38.90%, a térmicas. La Empresa
de Generacién Eléctrica de Lima S. A. (Edegel) es la empresa que tiene la
mayor potencia firme —1,302.792 megavatios (29.31% del total nacional)—,
y cuenta con 7 centrales hidrdulicas y 2 térmicas.
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Cuadro 3. Perii: empresas generadoras de energia eléctrica, diciembre del 2010

Empresa Tipo de central Centrales Potencia firme (MW)
Cahua 8 90.307
Hidraulicas 7 74.139
Térmicas 1 16.168
Corona 1 19.632
Hidraulicas 1 19.632
Edegel 9 1,302.792
Hidraulicas 7 713.130
Térmicas 2 589.662
Eepsa Térmicas 2 143.880
2 143.880
Egasa 9 315.285
Hidréulicas 7 169.001
Térmicas 2 146.284
Egemsa 2 97.602
Hidraulicas 1 85.791
Térmicas 1 11.811
Egenor 8 500.154
Hidraulicas 2 353.633
Térmicas 6 146.521
Egesur 3 37.550
Hidraulicas 2 12.400
Térmicas 1 25.150
Electroandes 4 172.080
Hidréulicas 4 172.080
Electropert 4 908.097
Hidraulicas 2 865.842
Térmicas 2 42.255
Enersur 3 499.772
Hidraulicas 1 136.760
Térmicas 2 363.012
Eléctrica Santa 1 0.611
Rosa Hidréulicas 1 0.611
San Gaban 3 120.898
Hidraulicas 1 113.098
Térmicas 2 7.800
Shougesa Térmicas 1 64.534
1 64.534
Termoselva Térmicas 1 172.015
it 172.015
Total 59 4,445.209
Hidraulicas 36 2,716.117
Térmicas 23 1,729.092

Fuente: Osinergmin.
Elaboracion propia.
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3.1.2 Transmision

Esta actividad tiene por finalidad la transferencia de energia entre el punto
de generacion y el punto de recepcién de los distribuidores.

El Comité de Operacion Econémica del Sistema (COES) es el encar-
gado de integrar, en cada momento, las actividades de generaciéon y de
transmision.

El sistema de transmisién estd compuesto por: a) un sistema principal,
que es la parte comtin al conjunto de generadores del sistema interconectado
que permite el intercambio de electricidad y la libre comercializaciéon de
la energia eléctrica; y b) un sistema secundario, que es la parte destinada a
transferir electricidad hacia un distribuidor o consumidor final.

La longitud total de las lineas de transmisién es de 19,632.31 kilémetros
(cuadro 4), que se encuentran distribuidos entre empresas de generaciéon
(3,188.38 kilémetros), empresas de transmision (9,936.09 kilémetros) y
empresas de distribucién (5,676.21 kilémetros). Cabe resaltar que los
grandes consumidores (complejos mineros, industriales y comerciales)
también cuentan con instalaciones de transmisién, las que comprenden
831.63 kilémetros.

De acuerdo con los registros del Osinergmin, se cuenta con un total de
759 transformadores: 175 de empresas de generacién, 79 de empresas de
transmision, 358 de empresas de distribucién, y 147 de propiedad de los
grandes clientes.

Dentro de las empresas de transmision de energia destaca la Red de
Energia del Perti S. A. (Repsa), pues cuenta con el 31.45% de las lineas de
transmision, 50 transformadores y 72 de las 111 lineas de transmisién que
poseen las empresas de transmision.

3.1.3 Distribucién
La funcién de las empresas distribuidoras consiste en recibir la energia de

las generadoras o transmisoras y trasladarla, mediante su propia red, para
el consumo de los usuarios finales. Ademaés de la funcion de intermediario,
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Cuadro 4. Perii: infraestructura de transmision de energia eléctrica

Numero Numero de

Empresas de lineas transformadores Total (icm)

Empresas de Generacion
Cahua 5 9 162.55
Chavimochic 3 7 24.80
Corona 1 2 4.30
Edegel 18 24 651.98
Eepsa 2 3 12.00
Egasa 6 21 75.34
Egemsa 3 9 185.17
Egenor 6 13 349.76
Egesur 6 5 103.76
Electroandes 59 40 788.02
Electropert 5 20 110.10
Enersur 9 14 352.49
Kallpa 2 2 0.78
San Gaban 3 3 324.88
Sinersa 2 3 42.44
Total empresas de generacién 140 175 3,188.37

Empresas de transmision
Conenhua 7 4 357.38
Depolti 2 4 152.73
Etenorte 6 3 349.76
Eteselva 3 1 392.00
ISA 5 3 391.68
Redesur 4 2 534.43
REPS.A 72 50 6,173.06
Transmantaro 4 2 1,206.10
Transmisora Andina 2: 0 182.09
Transmisora Callalli 4 4 146.65
Transmisora Guadalupe 1 3 16.01
Transmisora Norperuana i) ) 33.90
Total empresas de transmision 111 79 9,936.09

Empresas de distribucién
Adinelsa 2 2 84.37
Coelvisac 1 1 0.33
Edecaniete 1 2 8.50
Edelnor 47 69 43291
Electro Noroeste 17 24 494.18
Electro Oriente 8 12 316.52
Electro Sureste 11 17 701.81
Electro Surmedio 18 22 424.83
Electro Ucayali 2 5 12.98
Electrocentro 19 33 427.81
Electronorte 6 13 206.50
Electropuno 4 5 176.33
Electrosur 9 16 188.25
Hidrandina 47 48 1,380.82
Luz Del Sur 43 63 414.65
SEAL 27 26 405.39
Total empresas de distribuciéon 262 358 5,676.21
Otras empresas 50 147 831.63
Total general instalaciones 563 759 19,632.30

Fuente: Osinergmin.
Elaboracién propia.
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lleva a cabo la comercializacién de la energia en el area geografica que le
fue asignada por concesién.

Veinte empresas de distribucién cubren la totalidad del territorio pe-
ruano. Estas empresas se ocupan de gestionar la energia eléctrica de media
tension y baja tension® por medio de la utilizacién de redes aéreas y subte-
rraneas, para hacer llegar la energia eléctrica hasta el consumidor. Las redes
de baja tensién tienen una mayor cobertura que las de media tensién, pues
mediante ellas se distribuye la energia al consumidor doméstico.

La infraestructura de redes aéreas alcanza los 41,855 kilémetros; y la
de redes subterrdneas, 16,093 kilémetros. Como se aprecia en el cuadro 5,

la Empresa Regional de Servicio Pablico de Electricidad del Centro S. A.

Cuadro 5. Perii: lineas de distribucion de energia diciembre del 2010

Media tensién Baja tension
Empresas Red aérea Red subterrianea Red aérea Red subterrianea

(km) (km) (km) (km)
Edelnor 1,762 1,387 3,746 6,547
Luz del Sur 1,528 1,379 2,512 7,563
Hidrandina 3,458 105 4,786 687
Electrocentro 6,848 17 7473 63
SEAL 1,855 20 2,874 380
Electro Sureste 5,471 46 5,236 99
Electro Noreste 1,860 20 2,623 210
Electro Surmedio 1,947 21 1,449 251
Electro Oriente 923 5 1,654 11
Electro Norte 2,019 33 2,397 171
Electro Sur 1,247 8 1,361 41
Electro Puno 3,440 3 4,368 1
Electro Ucayali 221 1 721 1
Edecarniete 312 2 257 41
Coelvisa 238 28 7 0
Electrotocache 210 0 150 2
Emsemsa 34 8 114 24
Enseusa 39 150 69 1
Electro Pangoa 2 0 7 0
Sersa 10 0 51 0
Total nacional 33,424 3,233 41,855 16,093

Fuente: Osinergmin.

8. Lamedia tension se refiere a las instalaciones con cargas de entre 1y 36 kilovoltios. La
baja tensién se refiere a instalaciones con cargas menores o iguales a 1kilovoltio.
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(Electrocentro S. A.), Electro Sur Este S. A. A., la Empresa de Distribucion
Eléctrica de Lima Norte S. A. A. (Edelnor S. A. A.) y Luz del Sur son las
empresas con mayor infraestructura en redes de distribucién tendidas.
Electrocentro S. A. posee la mayor infraestructura en redes aéreas, con el
17.85% del total; en cuanto a redes subterraneas de baja tensiéon, Edelnor
S.A.A 'y Luz del Sur concentran el 87.68% del total.

3.2. Instituciones relacionadas con el sector

De acuerdo con la Ley de Concesiones Eléctricas (D. L. 25844) (Minem,
2009, marzo), la organizacion del sector electricidad incluye las siguientes
instituciones:

a) Ministerio de Energia y Minas (Minem). Es la entidad rectora del sec-
tor energético y minero, cumple labores normativas. Con respecto
al sector energético, el Minem tiene diversas funciones: a) promo-
ver el desarrollo sostenible y competitivo del sector, asegurando
el suministro de energia en forma eficaz y eficiente; b) velar por el
cumplimiento del marco legal vigente (Ley de Concesiones Eléctri-
cas); c¢) conducir las politicas energéticas de mediano y largo plazo
orientadas al aprovechamiento 6ptimo de los recursos sin perjudi-
car al medioambiente; d) promover la inversion privada en el sec-
tor para la modernizacién de la infraestructura; y e) otorgar conce-
siones y autorizaciones para participar en el negocio eléctrico en el
pais.

b) Organismo Supervisor de la Inversion en Energia y Mineria (Osinerg-
min). Entre sus funciones se encuentran: a) regular, supervisar y
fiscalizar el cumplimiento de las disposiciones legales y técnicas
relacionadas con las actividades de los subsectores de electricidad,
hidrocarburos y mineria; y b) hacer cumplir las normas legales y
técnicas referidas a la conservacién y protecciéon del medioambien-
te en el desarrollo de dichas actividades.

Con respecto al sector eléctrico, algunas de sus principales funcio-
nes son: a) fijacion de tarifas en barra (energia y potencia) en el ni-
vel de generacion cada seis meses, y sus formulas de actualizacion;
b) fijacién de las condiciones de ajuste de las tarifas al cliente final;
y ¢) fijacién del precio basico de la potencia de punta.
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c) Comité de Operacion Econdémica del Sistema Interconectado Nacional
(COES-SINAC). Es un organismo técnico cuya finalidad es coordi-
nar la entrega de energia de los generadores a los distribuidores,
al minimo costo, garantizando la seguridad y calidad del abaste-
cimiento de energia eléctrica y el mejor aprovechamiento de los
recursos energéticos. Esta conformado por los titulares de las cen-
trales de generacion y de los sistemas de transmisién, cuyas insta-
laciones se encuentran interconectadas en el sistema nacional.

d) Empresas eléctricas. Las empresas eléctricas son aquellas que se en-
cargan de la generacion, transmision o distribucién de energia eléc-
trica a los agentes econdmicos que demandan dicho recurso. Segin
el Minem y el Osinergmin, actualmente existen quince empresas
generadoras, doce empresas de transmision y veinte empresas dis-
tribuidoras.

3.3. Oferta y demanda de energia
Oferta

A partir del afio 2004 se presenta un crecimiento constante en la potencia
instalada, a una tasa promedio anual superior a 5%; destaca especialmente
el periodo 2008-2009, con un incremento de méas de 10% en la potencia ins-
talada (cuadro 6). Asi, en el afio 2009, la potencia instalada equivalia a 7,880
megavatios’. Este incremento de la potencia instalada de energia se explica
por el rapido crecimiento de la infraestructura de centrales termoeléctricas
operadas con gas natural, como Termochilca, Kallpa I y II.

Asimismo, se puede apreciar que el crecimiento promedio de la potencia
efectiva de las centrales termoeléctricas operadas con gas natural es supe-
rior al 25%; mientras que las centrales hidrdulicas solamente alcanzaron
un crecimiento promedio de 2.3%. Ademads, hubo una reconversiéon de
centrales térmicas de diésel a gas natural.

9. Mientras la potencia se mide en megavatios, la energia producida se mide agregan-
dose el factor de tiempo, ya sea en megavatios hora o gigavatios hora. Si se multiplica
la potencia instalada (7,880 megavatios) por el total de horas que tiene el afio, se
obtendria 69,028.8 gigavatios hora.
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Cuadro 6. Perii: evolucion de la potencia instalada y efectiva de energia eléctrica por

fuente (en MW)
2000 2006 2007 2008 2000 2010 Crecimiento
promedio

Potencia instalada” n. d. 6,658 7,028 7,158 7,880 n. d. n. d.
Potencia efectiva™ 4,403 4723 5251 5277 5696 6278 3.6%
Hidréulica 2444 2811 2814 2839 2857 3,077 2.3%
Térmica 1959 1912 2437 2437 2839 3201 5.0%
Carbén 125 141 141 141 141 141 1.2%

Gas natural 237 989 1514 1514 2011 2373  259%

D2y otros 1,597 783 783 783 688 688 -8.1%

Fuente: *Minem, **Osinergmin.

Cabe senalar que el desarrollo de los yacimientos gasiferos de Camisea,
a partir del afio 2004, permitié el desarrollo de centrales termoeléctricas;
mientras que la produccion de energia por medio de centrales hidraulicas
se mantuvo en los mismos niveles desde el 2002 (figura 5).
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Figura 5. Perti: produccién de energia eléctrica por fuente (en GWh).

Fuente: Minem.
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Conforme lo manifest6 el jefe de Proyectos en Asuntos Eléctricos e
Hidrocarburos de Proinversion, se brindaron incentivos a la generacion
térmica con gas natural para poder asegurar la demanda de este insumo.
Sin embargo, este hecho ha desincentivado la inversién en centrales hi-
draulicas.

Demanda

Los estudios y las proyecciones que realizaron el Minem (2009, julio) y el
COES-SINAC (2009) coinciden respecto de un crecimiento de la demanda
de energia en un factor de 5% anual por los préximos diez afios, aproxima-
damente, dadas las mismas condiciones de actividad econémica (ver cuadro
7y figura 6). E1 COES, ademads, pronostica un incremento en la misma tasa
de la potencia requerida en el &mbito nacional.

En cualquier caso, segtin la proyeccién del Minem (2009, julio), el in-
cremento en la demanda futura no seria menor a 5% anual para los préxi-
mos 15 afios, lo cual constituye un incentivo inicial para la formulacién de
proyectos de generacion eléctrica.

Dado que la oferta de generacion eléctrica en el Pert estd compuesta
principalmente por centrales hidraulicas, la variacién de las condiciones
hidrolégicas ejerce un fuerte impacto en los precios marginales de la ener-
gia. Ademas, sobre la base de la eficiencia del resto de la oferta —centrales
térmicas que utilizan combustibles como gas natural, carbén y diésel— y
la variacion del costo de los combustibles, se determinaran los costos va-
riables.

A partir de setiembre del afio 2004, el gas natural de Camisea llegé a
Lima y se ofrecié a precios muy competitivos respecto de los combustibles
usados hasta entonces en la generacién térmica. Esto originé la apariciéon de
numerosas centrales térmicas que se beneficiaban, aparte del bajo costo de
su principal insumo, del bajo nivel de inversién requerido para desarrollar
un proyecto de esta naturaleza.

En vista de que el regulador de la energia (Osinergmin) fija las tarifas
sobre la base de los costos de operacién de las plantas térmicas, se regis-
tr6 una disminucién considerable en el valor de las tarifas. Por tanto, los
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ingresos de las generadoras hidrdulicas se vieron afectados de manera
significativa y, en consecuencia, alejaron a los inversionistas de este tipo
de proyectos.

La dependencia de la oferta de gas natural hace muy vulnerable al
sector eléctrico, razon por la cual el gobierno estd desarrollando diversos
incentivos para fomentar la inversion en centrales hidraulicas.

4. Caracteristicas del sector eléctrico colombiano

Con la promulgacién de la Ley 142 (Ley de Servicios Publicos) y Ley 143 (Ley
Eléctrica) de 1994 se dio un importante cambio en la politica eléctrica colom-
biana, pues estas leyes permitieron la reestructuracioén y la modernizaciéon
del sector. Se estableci6 un modelo de libre competencia y libre actividad
econdmica y propiedad privada para la prestacion del servicio de energia
eléctrica, lo que implicé que el Estado desempefiara una nueva funcién: ente
regulador, de vigilancia y control (Proexport Colombia, s. f.: 5).

En el afio 1995 entrd en vigencia el marco regulatorio (Ley 143) que
separa las actividades y los mercados en el sector eléctrico en: generacion,
transmision, distribucién y comercializacién. De manera paralela, se es-
tablecen los lineamientos que promueven la libre competencia para las
actividades de generacion y comercializacion, y se regula las actividades
de transmisién y distribucién bajo la modalidad de monopolios regulados
(Empresa de Energia de Bogota).

Para la clasificacién de los mercados, esta misma ley determina dos tipos
de categorias que se diferencian, principalmente, por el proceso de fijacién
de precios para la venta de electricidad: a) usuarios regulados, para los
cuales las tarifas son establecidas por la Comisiéon de Regulacién de Energia
y Gas (CREG) a partir de una férmula; y b) usuarios no regulados, para los
cuales los precios de venta son libres y se establecen por un contrato, luego
del acuerdo entre los generadores y el usuario.

Segun el estudio realizado por el Ministerio de Ambiente, Vivienda
y Desarrollo Territorial (s. f.), Colombia se ve favorecida por tener una
precipitacion media anual de 3,000 milimetros al afio, superando en mas
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de tres veces el promedio mundial de 900 milimetros al afio y dos veces el
promedio sudamericano de 1,600 milimetros al afio. Ademads, cuenta con
amplias cuencas hidrograficas y con 140,879 kilémetros ctibicos de agua
subterrdnea. Con esta informacion, la entidad que promueve el turismo, la
inversion extranjera y las exportaciones en Colombia, Proexport, informa
que el potencial de oferta de agua ubica a Colombia en el décimo lugar en
cuanto a recursos anuales renovables en el mundo, lo cual lleva a estimar
una capacidad de generacion de energia eléctrica potencial de 90,000 me-
gavatios, comparada con la capacidad efectiva actual de cerca de 14,000
megavatios (Proexport Colombia, s. f.: 3).

4.1. Cadena productiva del sector eléctrico

En la figura 7 se presentan los cuatro niveles productivos del sector de
energia con sus respectivos agentes participantes, asi como la interaccién
entre ellos. Se puede apreciar que toda la energia consumida es abastecida
por los comercializadores, agentes que se proveen de las empresas gene-
radoras, las distribuidoras y la Bolsa de Energia'®.

4.1.1. Generacion

El proceso de generacion eléctrica se puede realizar mediante una planta
hidraulica o una térmica que se interconecte con el Sistema Interconectado
Nacional (SIN).

Segtn la consultora XM Compafifa de Expertos en Mercados (s.f.), la
generacion hidraulica explic6 el 67% de la generacion eléctrica en el afio
2010, cifra menor al 27.4% que se registr6 en el 2009. Por otro lado, la ge-
neracion térmica pas6 de contribuir con el 25.9% de la generacion total del
afno 2009 a 27.4%, en el 2010. Se observa que se mantiene la proporciéon de
participacién entre las fuentes de generacion eléctrica.

Seguin la Empresa de Energia de Bogot4, las actividades de generacién

se pueden realizar de forma exclusiva o combinada con otras actividades
productivas del sector eléctrico.

10. Para mayor detalle sobre la Bolsa de Energia, véase el anexo 3.
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Los generadores conectados al SIN se clasifican en:

a) Generadores: agentes que realizan transacciones de energia en el
mercado mayorista de electricidad. Por lo general, estos agentes
cuentan con una capacidad instalada igual o superior a 20 megava-
tios.

b) Plantas menores: plantas generadoras con una capacidad instalada
inferior a 20 megavatios, que se encuentran reglamentadas por la
Resolucién 086 del afio 1996, emitida por la CREG. El objetivo de
esta resolucion es establecer las normas aplicables a este tipo de
plantas, asi como la opcién de acceso al mercado mayorista.

c) Autogenerador: persona natural o juridica que produce energia eléc-
trica, exclusivamente, para atender sus propias necesidades; solo
utiliza el sistema interconectado para obtener respaldo, y puede ser
o no el propietario del sistema de generacion. Este tipo de agentes
se encuentra regulado por la Resolucién 084 del afio 1996, emitida
por la CREG.

d) Cogenerador: persona natural o juridica que produce energia por
medio de un proceso de cogeneracion. Este proceso consiste en una
produccién combinada de energia eléctrica y térmica, que forma
parte de una actividad productiva destinada al consumo propio o
de terceros. La energia se utiliza en procesos industriales o comer-
ciales. La Resolucién 085 establece la reglamentacion aplicable a las
transacciones que realizan estos agentes.

En 1997 se constituy6 la Asociacion Colombiana de Generadores de
Energia Eléctrica, Acolgen, con el fin de promover «el crecimiento sostenible
de sus Asociados y el desarrollo eficiente del Sector Energético nacional e
internacional [...]» (Acolgen). Esta asociacién se encuentra conformada por
16 empresas de generacion de energia eléctrica (cuadro 8), que representan
el 84.5% de la capacidad eléctrica instalada en Colombia; en otras palabras,
concentran el 100% de las plantas hidroeléctricas y el 57% de las plantas
termoeléctricas.

Se calcula que la capacidad instalada total para generacién eléctrica en
Colombia es de 14,821 megavatios, de los cuales el 65.4% corresponde a
tecnologia hidréulica y el 34.6%, a generacién térmica.
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4.1.2. Transmisién (ingreso regulado)

Consiste en la actividad de transporte de energia por medio de un conjunto
de lineas con médulos de conexion, las cuales operan a tensiones iguales o
superiores a 220 kilovoltios en redes regionales e interregionales de trans-
mision a tensiones inferiores (Empresa de Energia de Bogotd).

En el cuadro 9 se presentan las empresas registradas en el Sistema
de Transmisién Nacional (STN), que consiste en el conjunto de lineas y
moédulos de conexién que operan con tensiones iguales o superiores a 220
kilovoltios, segin la Resolucién 061 del afio 2000 de la CREG.

Cuadro 9. Colombia: empresas de transmision de energia

Empresa Ciudad
Transelca S. A. Barranquilla
Distasa S. A Bogota
Empresa de Energfa de Bogota S. A. Bogota
Empresa de Energia del Pacifico S. A. Cali
Centrales Eléctricas del Norte de Santander S. A. Cucuta
Empresas Publicas de Medellin Medellin
Interconexién Eléctrica S. A. Medellin
Empresa de Energia de Boyaca S. A. Tunja

Fuente: XM Compaiiia de Expertos en Mercados S.A. ES.P.

Respecto de la infraestructura en lineas de transmision, el cuadro 10
presenta un consolidado de acuerdo con la tensién que transporta.

Cuadro 10. Colombia: lineas de transmision del SIN por kilovoltio
(al 31 de diciembre de 2010)

Lineas Longitud km
Trasmision 110-115 kv 10,074.3
Trasmision 138 kv 15.5
Trasmision 220-235 kv 11,654.6
Trasmision 500 kv 2,646.3
Total SIN 24,390.7

Fuente: XM Compaiifa de Expertos en Mercados S.A. E.S.P.
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El principal transportador de energia en el SIN es Interconexién Eléctri-
caS.A.E.S.P,, pues es propietaria del 75% de los activos de la red (Empresa
de Energia de Bogota). El1 25% restante se encuentra en manos de empresas
de menor envergadura, como Transelca, Empresa de Energia de Bogota
(EEB), Empresas Publicas de Medellin (EEPPM), Empresa de Energia del
Pacifico (EPSA), entre otros transportadores.

4.1.3. Distribucion

La distribucién es la actividad de transportar energia eléctrica por medio de
un conjunto de lineas y subestaciones que operan a tensiones menores de
220 kilovoltios, y que no pertenecen a un sistema de transmision regional
porque estan dedicadas al servicio de un sistema de distribucién municipal,
distrital o local (Empresa de Energia de Bogota).

El proceso de distribucién se puede clasificar en dos sistemas (Empresa
de Energia de Bogota):

a) Sistema de transmision regional (STR): mediante Resolucién 084 de la
CREG del afio 1996, se establece que el STR es un sistema interco-
nectado de transmision de energia compuesto por redes regionales
o interregionales de transmision que operan a tensiones menores
de 220 kilovoltios, que no pertenecen a un sistema de transmisioén
local.

b) Sistema de distribucion local (SDL): se encuentra compuesto por re-
des de distribucién municipales o distritales y estd conformado por
lineas y subestaciones que operan con tensiones menores de 220
kilovoltios, que no pertenecen a un sistema de transmision regional
por estar dedicadas al servicio de un sistema de distribucién muni-
cipal, distrital o local.

Los principales distribuidores se encuentran agremiados en la Aso-
ciacién Colombiana de Distribuidores de Energia Eléctrica (Asocodis),
creada en el afio 1999 con el objetivo de representar a los distribuidores y
comercializadores de energia del pais. El SIN cuenta con mas de 172,413
kilémetros de lineas de distribucién, de las cuales el 82.23% corresponde a
lineas de tensién comprendidas entre 1 y 30 kilovoltios; el 13.06%, a lineas
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de tensién entre 30 y 57.5 kilovoltios; y el 4.71%, a lineas de tensién superior
a 57.5 kilovoltios (Asocodis).

Entre los principales actores que participan en el proceso de distribucién
de energia se encuentra EEPPM, que posee la mayor demanda comercial,
con 9,000 megavatios hora; seguida de Codensa, con 8,100 megavatios
hora; y de Electrificadora del Caribe S. A. E.S.P. (Electricaribe), con 6,900
megavatios hora.

4.1.4. Comercializacion

La principal funcién del comercializador es la compra de energia del merca-
do (mayorista) y la venta al detalle a los usuarios. Ademads, incluye la gestion
del ciclo comercial de los usuarios finales regulados y no regulados.

En esta actividad, la companiia lider es Electricaribe, con el 21% de par-
ticipacién en el mercado; seguida de Codensa, con el 20%; EEPPM, con el
20%; ISAGEN y Empresas Municipales de Cali, EICE (Emcali), con el 6%,
respectivamente. El resto de la actividad se concentra en comercializadores
menores.

4.2. Instituciones relacionadas con el sector

El sector energético colombiano presenta seis actores que conforman el
sistema y determinan el modelo de gestién de la industria. Comprende las
siguientes funciones: direccién, planeacion, regulacién, operacién, control
y vigilancia, y agentes. En la figura 8 se puede apreciar la estructura total
del sector en términos de instituciones y empresas participantes.

A continuacion, se detallan las funciones de las instituciones antes
indicadas.

a) Direccion: Ministerio de Minas y Energia. Entidad que depende de la
Presidencia de la Reptublica y es responsable de establecer la direc-
cién estratégica del sistema eléctrico. El Decreto 70 del 17 de enero
de 2001 y el articulo 59 de la Ley 489 del afio 1998 establecen las
funciones de este ministerio, que incluyen:
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Institucion Institucion
principal secundaria

Direccién

Planeacion

Regulacién

Operacién

Control y vigilancia

Agentes

Ministerio de Minas

Ministerio de Minas

Ministerio de Minas

E y Energia
Unidad de Planeacion
3 Minero Energética, UPME
Comisién de Regulacién
g

de Energia y Gas

Ministerio de Hacienda

)

3 [Comisic’)n NacionalJ [ Comité Asesor de ]

de Operacién

Comercializacion

Superintendencia de
Servicios Publicos

—_— [ Generacién ][ Distribucion ]

[ Transmision ][Comercializacién]

Figura 8. Instituciones relacionadas con el sector eléctrico colombiano

Fuente: Empresa de Energia de Bogota.

Elaboracién propia.

* Establecer politicas ptublicas sobre generacién, transmision, in-

terconexién, distribucién en materia de energia eléctrica, sobre

el uso racional de energia y el desarrollo de fuentes alternas.

¢ Establecer normas técnicas en materia eléctrica.

* Establecer los requisitos técnicos de cumplimiento de todas las
empresas eléctricas.

¢ Elaborar el plan de expansion de la cobertura del servicio ptbli-
co de electricidad.
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b) Planeacién: Unidad de Planeaciéon Minero Energética (UPME). Es una
unidad especializada que, si bien forma parte del Ministerio de Mi-
nas y Energia, tiene autonomia administrativa. Entre sus funciones,
destacan: a) definir los requerimientos energéticos de la poblacién
y los agentes econémicos del pais sobre la base de proyecciones
de demanda y b) elaborar el Plan Energético Nacional y el Plan de
Expansion del sector eléctrico en concordancia con el proyecto del
Plan Nacional de Desarrollo. Est4 regida por la Ley 143 del afio
1994 y por el Decreto 255 del 28 de enero de 2004 (UPME).

c) Regulacion: Comision de Regulacion de Energia y Gas (CREG). Su obje-
tivo es fijas tarifas y supervisar los aspectos de calidad del sector. A
pesar de que cuenta con autonomia institucional, algunas funciones
las coordina con el Ministerio de Minas, el Ministerio de Economia
y el Departamento Nacional de Planeaciéon (DNP). Las leyes 142 y
143 del afio 1994 definen las funciones de esta comisién. Entre sus

funciones especificas se encuentran!!:

* Regular monopolios en la prestacion de los servicios publicos.

* Promover la competencia entre los que prestan el servicio publico.

¢ Definir los criterios de eficiencia y desarrollar indicadores y mo-
delos para evaluar la gestion financiera, técnica y administrativa
de las empresas de servicios publicos.

¢ Fijar las normas de calidad.

¢ Establecer la cuantia y las condiciones de las garantias de se-
riedad que deben prestar quienes deseen celebrar contratos de
aporte reembolsable.

... nuestro objetivo es lograr que los servicios de energia eléctri-
ca, gas natural y gas licuado de petréleo (GLP) se presten al ma-
yor nimero posible de personas, al menor costo posible para los
usuarios y con una remuneracién adecuada para las empresas
que permita garantizar calidad, cobertura y expansién (<www.
creg.gov.co>).

d) Operacién: Consejo Nacional de Operacion (CNO) y Comité Asesor de
Comercializacién (CAC). Tienen por funcién garantizar la operacién

11. Para mayor detalle véase <http:/ /www.creg.gov.co/html/i_portals/index.php?p_
origin=internal&p_name=content&p_id=MI-30&p_options>.
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f)

del sistema nacional mediante acuerdos de tipo técnico. E1 CNO del
sector eléctrico «... tiene como funcién principal acordar los aspec-
tos técnicos para garantizar que la operacion del sistema interco-
nectado nacional sea segura, confiable y econémica y ser el ejecutor
del Reglamento de Operacién» (Articulo 36 de la Ley 143 de 1994)
(CNO). El consejo directivo de esta institucién esta conformado por
representantes de las empresas del sector. Las decisiones del CNO
pueden ser apeladas ante la CREG. Por su parte, el CAC «... es
un comité creado por la Comisién de Regulacién de Energia y Gas
—CREG— mediante la Resolucién 68 de 1999, para asistirla en el
seguimiento y la revisién de los aspectos comerciales del Mercado
de Energia Mayorista» (CAC).

Control y vigilancia: Superintendencia de Servicios Piiblicos. Se encar-
ga de que se cumplan las normas que expidan las comisiones de
regulacion; tiene facultades sancionadoras, organizacionalmente
depende del Poder Ejecutivo.

Agentes. Son todas las empresas de generacion, transmision, distri-
bucién y comercializacién de la energia eléctrica.

4.3. Oferta y demanda de energia

Oferta

Como se muestra en el cuadro 11, la generacion total de energia eléctrica
en el afno 2010 fue de 56,887.6 gigavatios hora, superior a la demanda en
un 1.32%. La generacion hidroeléctrica muestra una ligera reducciéon de
-1.6%, mientras que la generacién térmica elevé su participacion en el
total producido. En el afio 2009, la oferta de energia fue 2.35% superior a
la demanda.
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Cuadro 11. Colombia: generacién de energia por tipo de fuente: 2009-2010

Fuente de generacién 2009 2010 Variacién anual
Hidraulica 38,713.8 38,088.6 -1.6%
Térmica 14,487.7 15,590.7 7.6%
Plantas menores 2,658.0 2,985.6 12.3%
Cogeneradores 106,2 222.7 109.7%
Total (GWh) 55,965.7 56,887.6

Fuente: OX, Informe Consolidado
Fuente: XM Compaiifa de Expertos en Mercados (2001)

Demanda

Presenta una tendencia creciente asociada al crecimiento del PBI, con el
que tiene una alta correlaciéon. Durante el afio 2010, la demanda de energia
ascendi6 a 56,148 gigavatios hora, lo que significé un crecimiento de 2.69%
con respecto a la tasa registrada en el afio 2009 (1.5%) (figura 9). Segtin XM
Compania de Expertos en Mercados (2001), este crecimiento fue producto,
en gran medida, de los altos consumos registrados en el mercado regulado;
en particular en el sector residencial, cuyo consumo equivale al 69% del
total; a diferencia del mercado no regulado, que equivale al 31%.
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Figura 9. Colombia: demanda de energia: 1995-2010 (en GWh)

Fuente: XM Compaiifa de Expertos en Mercados (2001).
Elaboracién propia.
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5. A modo de conclusion

El Perti ha mostrado un crecimiento econémico sostenido en los tiltimos
afos, con tasas superiores a las de muchos paises de la region, lo que le ha
permitido ser percibido como un pais muy atractivo para captar inversiones.
Si bien en Colombia la tasa de crecimiento econémico es inferior, esta es me-
nos volatil por la solidez de sus instituciones y por un responsable manejo
econémico, que se inicié mucho tiempo antes que en el caso peruano.

Sin embargo, en ambos paises existen barreras que dificultan la realiza-
cién de negocios. Una de las principales barreras es el nivel de corrupcion,
al que se le suman la burocracia ineficiente, en el Pert, asi como las tasas
impositivas y la dificultad de acceso al financiamiento, en Colombia. Cabe
resaltar que en ambos paises destaca la estabilidad del gobierno, determi-
nada por la baja probabilidad de golpes de Estado, variable que es vista
como determinante de la estabilidad politica y que genera confianza a
los inversionistas. No obstante, la problemaética social merece un especial
andlisis por su grado de influencia.

La complejidad del sector eléctrico se origina en la naturaleza fisica de
la energia, que no permite su almacenamiento. Al mismo tiempo, la energia
eléctrica constituye un elemento relevante en el desarrollo de cualquier
nacion, por lo que su manejo cobra especial importancia.

Algunos paises, como Colombia, consideran que la manera més eficiente
de transar la energia es por medio de un mercado (como una emulacién al
mercado de valores) en el que convergen generadores y comercializadores,
de modo que la tarifa es fijada por las reglas de la oferta y la demanda. En
este caso, se incorpora el poder de negociacién que tendria un comerciali-
zador que realiza compras a gran escala. Para otros paises, como el Pert,
la eficiencia en el precio de la energia es el resultado de la eficiencia opera-
cional. Es decir, mediante la existencia de un organismo operador (COES)
que defina, a cada hora, que las generadoras inyecten energia al sistema
seglin sus costos de operacion o costo marginal. Las generadoras més efi-
cientes constituyen la primera opcién para cubrir la demanda, seguidas de
las menos eficientes, que cubren la sobredemanda. En otras palabras, las
generadoras menos costosas son las que inician las operaciones.
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La diferencia en la conformacion de la cadena de valor del sector eléc-
trico, tanto en el Perti como en Colombia'?, constituye una caracteristica
notable que se refleja en la formacién de tarifas y, por lo tanto, en los in-
gresos para los generadores.

En el caso peruano, en el que la hidrologia es menos regular que
en Colombia, existe una fuerte correlaciéon entre la variabilidad de las llu-
vias y el precio de la energia. Esto, a su vez, se refleja en una mayor in-
certidumbre respecto de los ingresos producto de la generacién y venta
de energia. Por tanto, el riesgo econémico en el Perti para una generadora
hidroeléctrica es mayor que en Colombia. De manera paralela, el menor
valor de las tarifas en el Pert ocasiona que la rentabilidad de un proyecto
hidrico se vea reducida.

12. Enel Pert, la cadena de valor de la industria eléctrica se compone de generadores,
transmisores y distribuidores; mientras que en Colombia, a este esquema se agrega
la figura de un comercializador de energia.



Etapas de un proyecto de
generacion hidroeléctrica

La estructuracién de un proyecto de generacién hidroeléctrica comprende
el uso de herramientas, procedimientos, métodos y teorfas de diversos
campos, como la hidrologia, la geologia, la meteorologia, la ingenieria, el
manejo del medioambiente, la responsabilidad social, la economia finan-
ciera, la estadistica, por citar los principales.

La finalidad del presente capitulo es describir cada una de las etapas de
un proyecto de inversion en lo que a generacion de energia hidroeléctrica se
refiere. Un proyecto de inversion se define como: «la unidad de actividad
econdmica, cuyo objetivo es producir bienes o servicios para atender deter-
minadas necesidades, requiriendo la utilizacién de recursos escasos, tanto
para su ejecucién, como para su funcionamiento» Velasquez (2000: 45). El
presente proyecto de inversion tiene como objetivo cubrir necesidades de
energia eléctrica mediante la utilizacién del recurso hidrico, que permite
la generacién de energia renovable.

Es importante indicar que en el Pert existe un orden de prioridad en la
utilizacién del agua: para uso primario, con el fin de satisfacer necesidades
humanas primarias'3; y para uso productivo, que se ejerce a partir de de-
rechos de uso otorgados por la autoridad nacional. En este tiltimo caso, se
tiene en cuenta el siguiente orden de prioridad: agrario, pecuario y agricola;

13. Para uso poblacional, por medio de la captacién del agua de una fuente o red ptiblica
con la finalidad de satisfacer necesidades humanas basicas.
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acuicola y pesquero; energético; industrial; medicinal; minero; recreativo;
turistico; y de transporte (Ministerio del Ambiente, s. f.).

En el caso de Colombia, el Cédigo Nacional de Recursos Naturales
Renovables y de Proteccién al Medio Ambiente, del 18 de diciembre de
1974 (Secretaria del Senado. Reptblica de Colombia, s. f.), determina las
prioridades para el uso de los recursos naturales en funciéon de la necesidad
de atender la subsistencia de los moradores de la regién y su desarrollo
econémico y social. Ademads, por razones especiales de conveniencia pu-
blica (escasez, sequia u otros semejantes), determina que el concedente de
la concesion podra variar la cantidad de agua que puede suministrarse y el
orden de prelacién de cada uso. En los articulos 36 y 41 del Decreto Regla-
mentario 1541, del 28 de julio de 1978 (Régimen Legal de Bogota D.C., s. f.
a), se fijan derechos de prioridad para aprovechar determinados recursos
hidricos, tales como: consumo humano, riego, silvicultura, abrevadero,
industrial, generacién de energia, explotacion minera, etc.

Ante lo expuesto, se puede deducir que el recurso hidrico es un bien
publico y escaso en ambos paises y que existe un orden de prioridad para
su utilizacion, lo que lo convierte en un recurso apreciado.

Sobre la base de entrevistas realizadas a expertos peruanos del sector
de energia, se identificaron cinco etapas que caracterizan el desarrollo de
un proyecto de generacion hidroeléctrica, desde su concepcién hasta su
puesta en funcionamiento (figura 10). A continuacién, se describen dichas
etapas.

1. Etapa 1: prospeccién

Esta primera etapa se caracteriza por concentrar capital de riesgo con el ob-
jetivo de ubicar oportunidades de inversién en proyectos hidroeléctricos.

Segtn los expertos entrevistados, dada su naturaleza, estos proyectos
se caracterizan por una fuerte inversioén inicial en infraestructura. Por ello,
lo usual es que las compafiias que se aventuran en la busqueda de estas
oportunidades sean de gran envergadura y, por lo general, estén asociadas
al sector energético mundial.
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1.1. Identificacién de la oportunidad de inversién

Las oportunidades de inversion se identifican de formas muy diversas. En
el caso peruano, en donde se busca promover inversiones en generacién
hidroeléctrica, existe una cartera de proyectos promovida por Proinversion.
Por su parte, Colombia brinda una gama de oportunidades de inversién
mediante su agencia Proexport —encargada de promover el turismo, las
inversiones y las exportaciones—, que proporciona al inversionista el con-
tacto con un asesor especializado por sector de interés.

Sin embargo, no son las tinicas alternativas. El uso de herramientas
tecnologicas facilita la identificacién de puntos geofiguras apropiados, con
registros de precipitaciones y pendientes con caidas de agua suficientes para
localizar una central hidroeléctrica. Asi, otro grupo de inversionistas mas
experimentados busca oportunidades mediante tecnologias de este tipo.

1.2. Prefactibilidad

Una vez determinada la oportunidad de inversion en generacién de energia
hidraulica, es necesario realizar estudios basicos que reflejen las posibilida-
des de llevar a cabo el proyecto con éxito. Asf, durante esta etapa, se efecttia
la evaluacién en torno a tres dimensiones: legal, técnica y social.

a) Legal. Se investiga la existencia de derechos de agua previamente
concedidos, tierras de uso intangible, propietarios privados o un
plan de desarrollo previo sobre el 4rea de interés. Asimismo, se
necesita indagar respecto de la existencia de cautela constitucional
sobre la superficie por utilizar, ya sea como posible 4rea protegida
de conservacién ecoldgica o arqueolégica, y los requerimientos en
cuanto a estudios de impacto ambiental.

b) Técnica. Se determinan las caracteristicas: a) meteoroldgicas e hi-
drolégicas, prondsticos de precipitaciones y caudales de los rios;
b) topogréficas, desniveles del suelo, pendientes y elevaciones que
sean Utiles para el desarrollo de la central hidroeléctrica; y c) geold-
gicas, caracteristicas de los materiales del suelo de la zona en donde
se ubicard el proyecto hidroeléctrico y el potencial que representa
para la capacidad del embalse, entre otras.
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c) Social. Los aspectos sociales pueden ser determinantes para proyec-
tos de esta naturaleza. En una central hidroeléctrica de pasada, que
consiste en solo tomar el agua del rio, girar las turbinas y devolver-
la, probablemente no existan problemas. Sin embargo, en proyectos
que requieran modificar la cuenca natural de un rio, colocar presas,
afectar tierras de cultivo, desplazar poblaciones, etc., el impacto so-
cial puede representar un riesgo y costo elevado. Por lo general,
solo los proyectos de gran envergadura podrian afrontar los costos
relacionados con problemas sociales.

2. Etapa 2: factibilidad

Los estudios de factibilidad tienen como objetivo determinar la viabilidad
de un proyecto de inversion. Para el anélisis de un proyecto de generacién
hidroeléctrica se realizan estudios detallados sobre los aspectos técnicos de
las centrales de generacién, las subestaciones y las lineas de transmision;
un profundo analisis econémico y financiero de los costos de inversion y
de operacion; la tarifa regulada y la fortaleza de obtener financiamiento; y
el impacto en la poblacién y el medioambiente.

A continuacion, se detallan las dimensiones del estudio de factibilidad:
técnica, econdmica, financiera, social y mediambiental.

2.1. Aspectos técnicos

El punto de partida es la relacion entre la demanda de potencia y el niimero
de horas en que los aparatos eléctricos estan conectados al sistema. La de-
manda de potencia representa la potencia instantdnea que requieren varios
aparatos eléctricos conectados de manera simultanea al sistema.

Otro elemento clave de las estimaciones es el calculo de la demanda
pico, que equivale a la mayor demanda de potencia esperada en el periodo
y que definira el tamafio de los grupos turbina-generador.

Algunas acciones se consideran importantes para determinar la deman-
da futura de energia y simular una curva de demanda. Esta puede generarse
sobre la base de: a) la determinacién de un horizonte de planificacién, al
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cabo del cual se dejard de satisfacer futuras demandas de energia; b) el
numero de habitantes que se beneficiardn con el servicio en el futuro; c) el
comportamiento de poblaciones similares a las que se estd analizando, en
aspectos como condiciones socioeconémicas, clima, idiosincrasia, costum-
bres, etc.; d) la informacién sobre estudios socioecondmicos y caracteristicas
de la zona de estudio, que permitird estimar la magnitud de las cargas ne-
cesarias para cada uno de los segmentos de la demanda: carga residencial,
comercial, industrial y alumbrado publico.

Con esta informacion se grafica la relacion entre las horas del dia y la
potencia en vatios. Es decir, para cada hora se suman las cargas coincidentes
y se obtiene la curva de demanda de un dia tipico del afio (figura 11). En
la figura también se aprecia la demanda pico, que se representa como la
mayor carga demandada durante las diferentes horas del dia. El 4rea bajo
la curva muestra la demanda de energia de ese dia. Este célculo sirve para
determinar los requerimientos de capacidad instalada. La produccion de
energia eléctrica estd dada en vatios-hora o kilovatios-hora.

500 —
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200

Potencia (kW)

100

T T T T
0 5 10 15 20
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Figura 11. Curva de demanda diaria

Fuente: MEM.

Luego se determina el factor de carga y la potencia media, para lo cual
se cuantifica el area bajo la curva y se le divide entre las veinticuatro horas
del dia. Ese resultado se divide entre la potencia pico. Mientras mayor es
el factor de carga, mejor seréd la distribucién del consumo de energia en el
periodo considerado.
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La estimacion de la demanda es fundamental. Sobreestimarla ocasiona-
ria, a su vez, un sobredimensionamiento de equipos y obras del proyecto;
mientras que subestimarla traeria como consecuencia el racionamiento o,
incluso, el desabastecimiento de energia eléctrica.

A continuacién, se estimara la capacidad de la central para generar po-
tencia firme, que es el nivel de potencia que se puede producir en la zona
de interés de forma ininterrumpida o con un alto grado de suficiencia. La
potencia firme se calcula en funcién del caudal, la caida neta y la eficiencia
de la central hidroeléctrica.

Finalmente, se comparan los resultados de la estimacién de la deman-
da pico con la de la potencia firme, calculada con el fin de determinar si
la demanda sera cubierta con la capacidad instalada de la central. De la
comparacion se pueden obtener tres resultados:

a) Potencia firme mayor a la demanda pico del sistema. En este caso, se debe
disminuir el caudal y reducir el tamafio de las obras de captacion,
conduccidn, etc., o disminuir la caida, es decir, reducir la altura de
la presa y la longitud de la tuberia de presién. Ambas modificacio-
nes deberan ajustarse a los valores de la demanda pico del sistema.
También se puede realizar una modificacién en la abertura de la
compuerta en bocatoma, con el objetivo de controlar la entrada del
caudal. En este caso, la potencia por instalar en la central se define
por la demanda pico del sistema.

b) Potencia firme igual a la demanda pico del sistema. Este resultado es
muy poco frecuente. En caso de darse, se debe aprovechar la poten-
cia firme de la zona de interés.

c) Potencia firme menor a la demanda pico del sistema. De darse este resul-
tado, se requerird una evaluacion técnico-econémica mas profunda
para tomar la decision sobre la potencia por instalar.

Con esta informacién y sobre la base de datos mas detallados en cuan-
to a meteorologia, hidrologia, topografia, geologia y geotecnia, es posible
llevar a cabo un adecuado dimensionamiento y predisefio de las obras
requeridas.
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2.2. Aspectos econémicos

Si se tiene conocimiento de la capacidad del proyecto para generar energia
y los costos de las obras requeridas, es posible tener un estimado de la
inversion en infraestructura.

De manera paralela se estima el valor de la demanda, tanto en el nivel
del mercado energético regulado como en los posibles contratos privados
que pueda suscribir el inversionista, para calcular los posibles ingresos.

Por ultimo, segtin la l6gica econdémica para evaluar un proyecto, se
toma en cuenta el esquema de costo-beneficio. El principal objetivo de la
evaluacion econémica es identificar los costos y los beneficios, medirlos y
valorarlos.

2.3. Aspectos financieros

En esta dimension, a partir de la informacién econémica y de los incen-
tivos tributarios a la inversién en el sector, se elaboran los flujos de caja
proyectados en un horizonte temporal, los que serdn descontados a una
tasa adecuada con la finalidad de cuantificar la generacién de valor del
proyecto.

La determinacién de la tasa de descuento aplicable y la metodologia de
evaluacion para el proyecto cobran especial relevancia en esta fase porque
deben incluir todos los riesgos!* a los que se enfrentaria un inversionista y,
al mismo tiempo, le permitan cubrir su costo de capital. Una leve variacién
en la tasa de descuento puede ser determinante para definir la viabilidad
o no del proyecto.

2.4. Aspectos sociales
La evaluacién social aplicada a un proyecto hidroeléctrico se centra en
definir, en primera instancia, el impacto —directo e indirecto— que tendran

sus actividades econémicas en las poblaciones o comunidades adyacentes,

14. Los riesgos por considerar en la tasa de descuento se explicaran con mayor detalle
en el capitulo 4.
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y la posicion de estas respecto de la ejecucion de la obra. Esta dimensién, por
su alta sensibilidad, es muy importante en paises en vias de desarrollo.

Desde esta perspectiva, la funcién del analista se orienta a determinar
la posicién de la comunidad y la de sus autoridades, ya sea a favor o en
contra del proyecto. En este tltimo caso, se pueden establecer las acciones
necesarias para lograr la aceptaciéon de la comunidad. Por lo general, estas
se traducen en proyectos de responsabilidad social, como alfabetizacion,
construccion de escuelas, postas médicas, contratacion de mano de obra
local, etc.

Sin embargo, cuando la ejecucién del proyecto implica el desplaza-
miento de poblaciones, el tema social podria convertirse en critico. Segtin el
Banco Mundial, un proyecto es negativo socialmente si requiere el despla-
zamiento fisico de grandes cantidades de personas, en especial indigenas
o poblaciones rurales vulnerables, o cuando pone en peligro las fuentes de
ingreso de estas poblaciones o si existe la posibilidad de pérdida de propie-
dad cultural importante o irreemplazable (Ledec y Quintero, 2003).

2.5. Aspectos medioambientales

Si bien la generacién hidroeléctrica es una de las formas més limpias de
producir energia, es innegable el impacto ambiental que se produce por
la ejecucion de la infraestructura necesaria. En este sentido, el estudio
de impacto ambiental estd orientado a identificar, describir y evaluar de
manera apropiada los efectos, directos e indirectos, del proyecto sobre el
medioambiente, y las implicancias de estos efectos.

Los principales factores de andlisis en cuanto al impacto ambiental del
proyecto son: a) el ser humano, la fauna y la flora; b) el suelo, el agua, el aire,
el clima y el paisaje; y c) los bienes materiales y el patrimonio cultural.

El estudio de impacto ambiental implica la elaboracién de un plan de
manejo ambiental detallado, que incluye acciones necesarias para evitar, mi-
nimizar o compensar los efectos negativos y potenciar los efectos positivos
del proyecto, asi como el establecimiento de un programa de monitoreo que
relacione el comportamiento del medioambiente con las obras del proyecto
y tenga en cuenta medidas de mitigacién y contingencia.
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De acuerdo con un experto de Proinversién, el mayor impacto al
medioambiente es el espejo de agua que se forma al realizar un embalse,
dado que se modifica el ecosistema de la zona donde se desea desarrollar
el proyecto.

3. Etapa 3: tramites administrativos, gestién legal y de contratacién

Una vez que se tienen fundamentos para presuponer la viabilidad del
proyecto, es necesario efectuar los tramites pertinentes con la finalidad
de dar a conocer el interés en la inversion. Asi, mientras se llevan a cabo
estudios con mayor detalle, se preserva la zona prevista para el proyecto.
Cabe mencionar que en ambos paises es necesario contar con concesiones
para la generacion de energia, siempre y cuando la generacién sea mayor
a 10 megavatios, en el Pert, y a 20 megavatios en Colombia. La reglamen-
tacion aplicable es distinta.

3.1. El Peru

En el Perd, la Ley de Concesiones Eléctricas (Minem, 2009, marzo) nor-
ma todo lo relacionado con las actividades de generacién, transmisién,
distribucién y comercializacién de la energia. En esta ley se precisan los
tramites necesarios que permiten obtener una concesion para la generacién
de energia hidroeléctrica.

Entre las concesiones que se otorgan en materia de generaciéon de
energia hidroeléctrica, se encuentran la concesién temporal y la concesion
definitiva. El proceso se inicia con la presentacién de una solicitud de una
concesion temporal, a fin de registrar el interés y obtener un orden de prio-
ridad en el caso haya concurrencia de postores sobre un mismo proyecto.
La concesién temporal permite hacer uso de bienes de uso publico y tener
derecho a obtener la imposicién de servidumbres para la realizacion de
estudios referidos al proyecto.

Por lo general, la concesién temporal se otorga por dos afios y no es
de caracter exclusiva para el acceso a las cuencas, es renovable por un
afo adicional y tiene como objetivo afinar los estudios de factibilidad del
proyecto. En el caso de que los resultados sean favorables para la decisién
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de inversidn, se solicitara la concesion definitiva al Ministerio de Energia
y Minas. Este tipo de concesion tiene plazo indefinido y adquiere caracter
contractual cuando el peticionario acepta, por escrito, la resolucién emitida
y suscribe el contrato correspondiente. Las obligaciones de los concesiona-
rios se especifican en el articulo 31 de la Ley de Concesiones Eléctricas.

Los procedimientos para la solicitud de ambas concesiones se detallan
en el anexo 4.

3.2. Colombia

La Ley 142, Ley de Servicios Publicos, y la Ley 143, Ley Eléctrica (Régimen
Legal de Bogota D.C,, s. f.b), ambas del afio 1994, establecen el régimen para
la generacién, interconexién, transmision, distribucién y comercializacién
de electricidad, por la que se conceden unas autorizaciones y se norman
otras disposiciones en materia energética.

Cuando se desea aprovechar estos recursos hidricos serd necesario que
exista una concesion, entendida como la autorizacién para su uso y aprove-
chamiento. Esta concesion tiene caracter exclusivo para los estudios de la
cuenca y estd sujeta a dos criterios bésicos: a) disponibilidad del recurso y
b) necesidades del objeto o finalidad a la que se van a destinar los recursos
hidricos (ver anexo 5).

La Ley Eléctrica precisa, en su articulo 55, que:

Mediante el contrato de concesién, la Nacién, el departamento, el muni-
cipio o distrito competente podran confiar en forma temporal la organi-
zacion, prestacién, mantenimiento y gestién de cualquiera de las activi-
dades del servicio publico de electricidad a una persona juridica privada
o publica o0 a una empresa mixta, la cual lo asume por su cuenta y riesgo,
bajo la vigilancia y el control de la entidad concedente.

El concesionario debera reunir las condiciones que requiera el respecti-
vo servicio, de acuerdo con los reglamentos que expida el Ministerio de
Minas y Energfa. El otorgamiento de la concesién se hara mediante ofer-
ta publica a quien ofrezca las mejores condiciones técnicas y econémicas
para el concedente y en beneficio de los usuarios (Régimen Legal de Bo-
gota D.C,,s. f. b).
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La Resolucién 520 del 2007 de la Unidad de Planeacion Minero Ener-
gética, en su articulo 1, dispone: «Establecer el registro de proyectos de
generacion en el cual deberdn registrarse todos los proyectos de generacién

y cogeneracion de energia eléctrica a operar en el Sistema Interconectado
Nacional» (CREG, s. f. ¢).

Cabe resaltar que los contratos de concesiéon podran tener vigencia de
hasta treinta afios, con posibilidad de renovacién por veinte afios més.

4. Etapa 4: disefio definitivo

Después de determinar la mejor alternativa en funcién de los requisitos
del proyecto, se procede a realizar el disefio definitivo. Este se inicia con
la identificacién y el dimensionamiento detallado de cada uno de los
componentes, tanto estructurales como mecanicos, que aseguren que el
proyecto cumpla con los requerimientos de resistencia, estabilidad, du-
racion y eficiencia.

4.1. Estudios técnicos y de ingenieria

El primer paso es profundizar los estudios de topografia, hidrologia, geo-
logia y geotecnia realizados en la etapa de prefactibilidad.

Un adecuado levantamiento topofigura permite determinar con preci-
sién los volimenes de movimiento de tierras (excavacion y relleno) necesa-
rios para la ejecucion. Esta parte de la construccion es vital por el impacto
que tiene en el presupuesto. Por lo general, la topografia maneja planos
a escala de 1:200 en sitios de captacion, desarenador, tanque de presion y
casa de maquinas; y a escala de 1:500, para la conduccién.

De manera paralela, es importante identificar con mayor precisién la
potencia (cantidad de material explotable) de las canteras cercanas y los
accesos para asegurar el suministro de material.

Los estudios detallados de geologia y geotecnia permiten identificar las
caracteristicas del manto rocoso que albergard a la presa, lo cual servira
para anclarla, y determinar la profundidad de la excavacién. A su vez,
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conociendo las caracteristicas fisicas de la roca que sostendra las paredes
de la presa, se definiran con precisioén los trabajos de anclaje necesarios.

Ademas, se deben conocer las caracteristicas de los distintos materiales
que componen el suelo bajo el embalse, pues ello definira la ejecucién de
obras adicionales que contengan posibles filtraciones de agua que puedan
generar corrientes bajo la presa y debilitarla.

4.2. Elaboracion de planos y especificaciones técnicas

Con los estudios ejecutados en detalle, se procede a desarrollar la mejor
solucion de ingenieria aplicable para cada parte del proyecto, respetando
las normas de construccién establecidas por cada pais.

En forma conjunta se establecen las especificaciones técnicas que con-
templan, entre otras cosas, el tipo y la calidad de los materiales que debe-
ran utilizarse para cada componente de la construccion, las caracteristicas
técnicas, los equipos por instalarse, los niveles de funcionalidad que debera
tener cada parte del proyecto para considerarse aceptable, etc.

Las especificaciones también incluyen los cuidados que deben tenerse
en cuenta durante la etapa de operacion y los detalles de las tareas de
mantenimiento necesarias.

Esta informacion se traslada a los planos de construccién, que deben
contar con la firma del profesional que se hace responsable por su contenido
y las posibles deficiencias, segtin las leyes aplicables.

4.3. Dimensionamiento

Una vez realizados los estudios y determinada la mejor solucién de inge-
nierfa, se calculan al detalle, a partir de los planos y las especificaciones
técnicas, las obras necesarias para todos los rubros y componentes de la
construccion.

Toda esa informacién permitira definir las partidas y calcular los costos
unitarios para cada una de ellas, los cuales incluyen: el uso de mano de
obra, la adquisicién y el transporte de materiales, la maquinaria, etc.
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Por ultimo, se obtiene el presupuesto total del proyecto, que es igual a
la sumatoria de los costos directos de construccién, los costos indirectos y
los gastos generales del constructor.

4.4. Cronograma de ejecucién

El cronograma del proyecto se define en funcién de la complejidad de los
trabajos y de la disponibilidad de recursos. Se desarrolla cuando se cuenta
con un disefio preliminar; conforme se tienen los planos y las especifica-
ciones definitivas, se incorpora el detalle.

Esta herramienta permite llevar un control del tiempo de ejecucion, los
recursos necesarios, las cuadrillas de mano de obra y los turnos de trabajo
requeridos para cumplir con los plazos del proyecto. Asimismo, facilita
la identificacion de tareas criticas que, de no cumplirse a tiempo, pueden
ocasionar el retraso de las otras tareas relacionadas con el proyecto.

5. Etapa 5: ejecucion de la obra y operacion de la central
5.1. Movilizacién y obras preliminares

La complejidad de un proyecto de esta envergadura determina cudnto
tardara su construccién. En vista de ello y teniendo en cuenta las condi-
ciones climaticas de la zona, las obras deben desarrollarse en un ambiente
adecuado.

Cabe sefalar que antes de iniciar la etapa de construccién, es impres-
cindible asegurar los accesos a las fuentes de abastecimiento de materia-
les y agua, asi como la habilitacién de los caminos que conducen a las obras,
pues de esta manera se facilitard el transporte de la mano de obra y de
los materiales y maquinaria necesarios para la ejecucion del proyecto.

Con relacién a los recursos del proyecto, por lo general al personal se
le suele albergar en un campamento, lo que implica la ejecucién de obras
civiles que doten de electricidad, agua, alimentacién, comunicaciones y
seguridad a sus habitantes temporales; por otro lado, se requerird un area
adecuada para brindar el mantenimiento necesario a los equipos de cons-
truccién y movimiento de tierras.
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5.2. Obras definitivas

Las obras definitivas se inician en época de estiaje, cuando el rio disminuye
su cauce y puede ser desviado para construir los cimientos de la presa.

Conforme se avanza en la construccion de la represa, sus paredes se
anclan a las rocas adyacentes para darle mayor soporte a la estructura.

De manera paralela se ejecutan las obras de toma y derivacién de las
aguas hacia la casa de médquinas, asi se crea una caida forzada que servira
para dotar de energfa al agua y rotar las turbinas de la central.

Una vez erigida la presa, se vuelve el rio a su cauce original y se da
inicio al proceso de llenado del embalse.

Ademas, se construyen lineas de transmision para conectar la central
hidroeléctrica con el sistema integrado.

5.3. Operacidon de la central

La operacion consiste en monitorear los pardmetros principales desde el
centro de control para asegurar las condiciones 6ptimas de funcionamien-
to. Incluye realizar maniobras de arranque, parada, variacion de carga y
respuesta a anomalias con criterios de fiabilidad, eficiencia energética y
seguridad para las personas, el medioambiente y las instalaciones.

La provision del caudal de agua suficiente para el funcionamiento de las
turbinas determinara la cantidad de energia por producir. Dicha provisién
se logra con la regulacién del ingreso del liquido a las obras de captacién,
lo cual se realiza por medio de la manipulacién de las compuertas.

En horas punta, la demanda de energia es alta y determina que la central
funcione haciendo mayor uso de su capacidad. En épocas de estiaje, cuando
el nivel del embalse disminuye, la capacidad de la central se ve limitada
por la menor disponibilidad de agua.

El seguimiento de la evolucién de las variables hidrdulicas —caudal,
avenidas, caudal ecolégico, trasvases, etc.— permite controlarlas.
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6. A modo de conclusion

En este capitulo se han descrito las etapas necesarias para el desarrollo de
un proyecto de inversién en generacién hidroeléctrica. Este proceso debe
tomar en cuenta, ademds de la oportunidad inicial de inversién que de-
terminen las empresas interesadas en el sector energético, los reglamentos
administrativos, las disposiciones legales y los pardmetros medioambien-
tales, los cuales influyen de manera directa en los plazos para el inicio de
las operaciones de generacion.

De acuerdo con la legislacion vigente en los paises materia de anali-
sis, a partir de la década de 1990 se han dictado leyes que modifican el sec-
tor eléctrico. Esta legislacién, ademds de incentivar la inversién privada y
la competencia en el sector, norma y divide las actividades de generacion,
transmision, distribucién y comercializacion de la energia eléctrica.

En el Pert, las concesiones son inicialmente temporales —por dos
aflos— y no excluyen a otras empresas que deseen estudiar la misma
cuenca; se tornan definitivas —plazo de vigencia indefinido— cuando se
lleva a cabo la ejecucién del proyecto. Sin embargo, se puede renunciar a
la concesién o declarar su caducidad.

En Colombia, la autorizacion es otorgada mediante oferta publica a
quien ofrezca las mejores condiciones técnicas, econémicas y de beneficio
a los usuarios, y tiene carécter de exclusividad para el concesionario. Los
contratos de concesién podrén tener vigencia de hasta treinta afios, con
posibilidad de renovarse por veinte afios adicionales.



Analisis comparativo de los aspectos
mas relevantes para la inversién

en proyectos de generacion
hidroeléctrica en el Perta y Colombia

En el presente capitulo se presentan los aspectos relacionados con la reali-
zacion de la inversion en proyectos de generacion hidroeléctrica tanto en
el Perti como en Colombia, lo cual permitird determinar las diferencias y
similitudes que influirdn de manera directa en la generacién de valor para
el proyecto. Asimismo, se presenta el concepto de Certificados de Emisiones
Reducidas (CER), un incentivo mundial correspondiente a la implemen-
tacion de mecanismos de desarrollo limpio que se rige por el Protocolo de
Kioto y esta orientado a paises en vias de desarrollo.

El analisis comparativo tendrd en cuenta el efecto de los pardmetros
tributarios, regulatorios, legales y ambientales vigentes en ambos paises,
asi como el aporte de estos a la generacién de valor.

1. El Pera

El sector eléctrico en el Pert esta conformado por tres actores principales:
las empresas generadoras, las empresas transmisoras y las distribuidoras;
estas tltimas realizan las labores de comercializacién de energfa, tal como
se describi6 anteriormente. Adicionalmente, participan en el sector organis-
mos de regulacion y control cuyo objetivo es mantener la 6ptima operacién
econémica del Sistema Eléctrico Interconectado Nacional por medio del
establecimiento de tarifas.
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La tinica manera de acceder a este sector de energia es a través de las
concesiones eléctricas, entregadas por el Ministerio de Energia y Minas.

1.1. Marco tributario y regulatorio

a) Impuesto general a las ventas (IGV)

El IGV es un impuesto aplicado a la venta de bienes muebles y ser-
vicios en funcién del valor del producto vendido. Su propésito es
gravar el mayor valor agregado que adquieren los bienes en cada
una de sus etapas productivas. La figura del crédito fiscal permite
al contribuyente recuperar el impuesto pagado en la etapa anterior,
lo que evita una sucesiva imposicién que grave impuesto sobre im-
puesto. Asi, el contribuyente que realiza operaciones gravadas con
el tributo recupera el que le fue trasladado en la etapa anterior y
solo ingresa al fisco la parte correspondiente al valor agregado de
las operaciones que realizd, pues quien asumira el total del impues-
to serd el consumidor final. En la actualidad, la tasa aplicable es del
18% sobre el valor del bien.

b) Impuesto a la renta (IR)

Es un tributo anual que se aplica, entre otras rentas o ingresos, a

las ganancias provenientes de fuentes peruanas, obtenidas como

resultado de operaciones con terceros. Se consideran como rentas
de fuente peruana, sin importar la nacionalidad o domicilio de las
partes que intervengan en las operaciones y el lugar de celebracion

o cumplimiento de los contratos, las siguientes:

— Las producidas por predios situados en el territorio del pais.

— Las producidas por capitales, bienes o derechos —incluidas las
regalias— situados fisicamente o colocados o utilizados econé-
micamente en el pais.

— Las originadas en el trabajo personal o en actividades civiles, co-
merciales o de cualquier indole que se lleven a cabo en el territo-
rio del Pert.

— Las obtenidas por la enajenaciéon de acciones o participaciones
representativas del capital de empresas o sociedades constitui-
das en el Pert.

El periodo gravable para este impuesto comienza el 1 de enero de
cada afio y finaliza el 31 de diciembre. La tasa aplicable es de 30%.
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o)

Impuesto a las transacciones financieras (ITF)

Tributo creado con caracter temporal para gravar todas las opera-
ciones financieras que se realizan por medio del sistema bancario.
A junio del 2011, la tasa aplicable es de 0.004% del importe de cada
transaccion.

d) Aporte por regulacion de Osinergmin

e)

f)

La Ley 27332, Ley Marco de los Organismos Reguladores de la In-
version Privada en Servicios Publicos, establece un aporte a favor
de los organismos reguladores que no podra exceder del 1% del
valor de la facturacion anual de las empresas bajo su &mbito.

Bajo ese concepto, las empresas generadoras de energia hidraulica

deberan considerar para el célculo del aporte lo siguiente:

— La totalidad de la facturacién de energia y potencia efectuada
a sus clientes, ya sean empresas distribuidoras, clientes libres u
otro tipo de clientes.

— Latransferencia de energia activa, reactiva y potencia a otras em-
presas integrantes del COES, en calidad de excedentario.

Contribucién al COES por la operacidon en el sistema

Conforme lo determina la Ley 28832, los agentes participantes del
SEIN aportarédn al presupuesto de operacion del COES. Para el caso
de generadores de energia, este aporte se calcula a partir del monto
registrado del afio anterior de las inyecciones de potencia y ener-
gia valorizadas al precio basico de la potencia de punta y al costo
marginal de corto plazo, respectivamente. El aporte no puede ser
mayor al 0.75% de dicho total.

Tarifas de remuneracion a las generadoras

De acuerdo con lo expuesto en el capitulo 2, la remuneracion a las
generadoras se efectiia mediante precios regulados y precios acor-
dados por contrato, en funcién del tipo de cliente atendido.

Osignermin fija las tarifas reguladas, las que comprenden un precio
basico que retribuye: a) la potencia instalada de las generadoras y
b) la energia producida, tanto durante como fuera de las horas pun-
ta; es decir, el periodo de médxima demanda de energia eléctrica del
sistema. Estas tarifas se aplican a los clientes regulados.
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El regulador emite tarifas sobre la base de «precios en barra» (anexo
6). Estos precios se conforman por un cargo de potencia, que es fijo,
y un cargo de energia, que es variable para cada generadora. Los
cargos por potencia estan destinados a cubrir la inversién en infra-
estructura de las generadoras, mientras que los cargos por energia
buscan cubrir el costo marginal o variable de producirla.

Los cargos por energia, tanto de hora punta como fuera de hora
punta, se calculan sobre la base de los promedios de los costos va-
riables de generacion. Esto implica proyectar el crecimiento de la
demanda, las condiciones hidrolégicas y el costo de los combusti-
bles. Por su parte, los precios de potencia se calculan en funcién de
la unidad de generacion de energia mas econémica por construir,
siendo la central térmica de ciclo simple la seleccionada para este
precio. Cabe sefialar en este punto que la inversion inicial reque-
rida para la construccién de una central hidroeléctrica es superior
a la de una central térmica que tenga la misma capacidad instala-
da. Segtn un representante de Proinversién, Osignermin no toma
en cuenta el costo de inversién en una central hidroeléctrica para
la fijacién de tarifas. Como consecuencia, la tarifa resultante no es
promotora de nuevas inversiones en este tipo de centrales.

Osignermin fija las tarifas reguladas anualmente, en funcién de los
costos marginales y del precio promedio de mercado de la energia
que contratan las distribuidoras por medio de licitaciones con las
generadoras. La Comision de Tarifas Eléctricas compara las tarifas
tedricas del precio en barra con el precio promedio ponderado del
mercado libre vigente. Si las tarifas no difieren en mas del 10%, se
aceptan las tarifas tedricas como tarifas en barra definitivas. Las
tarifas entran en vigencia en el mes de mayo de cada afio.

En el cuadro 12 se detallan los componentes de la tarifa eléctrica
regulada, que es revisada de manera periddica por Osinergmin de
acuerdo con los criterios, las metodologias y los modelos econémi-
cos establecidos en la Ley de Concesiones Eléctricas (D.L. 25844) y
su Reglamento (D.S. 009-93-EM).

En el mercado no regulado entre generadoras existe el precio ins-
tantdneo de la energia spot, que esta dado por el costo marginal de
la generadora que en ese instante se encuentre operando. En vista
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Cuadro 12. Perii: componentes de la tarifa requlada

Componentes Participacién % Tarifa Periodos de regulacién

Energfa 36.40% - Se regula cada afio y se

Generacion - N fijan tarifas para periodos
Potencia 14.10% entre mayo y abril del

afo siguiente.
Tarifa en » )

Sistema barra - La evaluacién considera

Trans- . O la demanda y oferta de 2

L principal de 13.30% 3

misién . - afos futuros sobre la base

transmision

del afno anterior, al 31 de
marzo de cada afio.

Fuente: Osinergmin.

de que el mercado se rige por las reglas de la eficiencia, las genera-
doras mds econémicas (hidraulicas) son las primeras en entrar en
funcionamiento. Cuando la demanda supera la capacidad de estas,
las centrales térmicas entran en funcionamiento, bajo el mismo cri-
terio de menor costo marginal en produccién de energia.

1.2. Marco legal

El Estado busca asegurar la eficiencia del sector mediante la emisién de una

serie de leyes y reglamentos. Entre los principales, se pueden mencionar
los siguientes:

a)

D. L. 25844, del 19 de noviembre de 1992, Ley de Concesiones Eléctricas
y D.S. 009-93-EM, del 25 de febrero de 1993, Reglamento. Establecen
las disposiciones que norman las actividades relacionadas con
la generacion, transmision, distribucién y comercializaciéon de la
energia eléctrica. Se determina que para desarrollar estas activida-
des se requiere de un titulo que habilite al operador, que en el caso
de centrales mayores a 10 megavatios es el de concesién. Como se
menciono en el capitulo 3, las concesiones pueden ser de carécter
temporal o definitivo, con el propésito de facilitar al concesiona-
rio el uso de bienes de uso ptblico y el derecho de imposiciéon de
servidumbres para estudios, construccién y operacion, respectiva-
mente.

D.S. 059-96-PCM, del 27 de diciembre de 1996, Ley de concesiones al sec-
tor privado de las obras puiblicas de infraestructura y de servicios piiblicos.
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El Estado peruano faculta la entrega en concesién al sector privado
de las obras ptblicas de infraestructura y de servicios ptblicos. Las
concesiones se otorgan mediante licitaciones ptblicas especiales o
concursos de proyectos integrales, y se formalizan con la firma del
contrato de concesién que otorga al concesionario la ejecucién y
explotacién de determinadas obras ptblicas de infraestructura o la
prestacion de servicios publicos por un plazo establecido. Asimis-
mo, establece los mecanismos que aseguren al concesionario la per-
cepcion de los ingresos por tarifas, precios, peajes u otros sistemas
de recuperacion de las inversiones, de acuerdo con la naturaleza de
la concesion.

c) Ley 26876, del 19 de noviembre de 1997, Ley antimonopolio y antioli-
gopolio en el sector eléctrico. Establecen los mecanismos para evitar
los actos de concentraciéon que tengan por efecto disminuir, dafiar
o impedir la competencia y la libre concurrencia en los mercados
de generacién y/o de transmisién y/o de distribucion de energia
eléctrica o en los mercados relacionados.

d) Ley 28832, del 23 de julio de 2006, Ley para Asegurar el Desarrollo Efi-
ciente de la Generacion Eléctrica. Por medio de esta ley se perfeccio-
nan las reglas establecidas en la Ley de Concesiones Eléctricas.

e) Ley 29179, del 3 de enero de 2008, Ley que establece mecanismo para
asegurar el suministro de electricidad para el mercado regulado que no
cuente con contratos de suministro de energia respaldados por los
mecanismos establecidos por las leyes 28832 y 25844.

f) D.U. 049-2008, del 18 de diciembre de 2008, Asegura la continuidad en
la prestacion del servicio eléctrico. Se establecen medidas con el fin de
cautelar que el suministro regular de energia eléctrica destinado al
servicio publico de electricidad no sufra efectos negativos.

1.3. Marco ambiental

La Ley de Concesiones Eléctricas establece que todos los proyectos de
generacion hidroeléctrica, antes de su ejecucion, deberan presentar de
manera obligatoria un estudio de impacto ambiental (EIA) sobre los limites
maximos permisibles de impacto ambiental normado por el Ministerio del
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Ambiente y la normatividad aplicable. Esto, con el objeto de evaluar sus
potenciales efectos y determinar los factores criticos que, eventualmente,
pudiesen exceder los niveles o estdndares tolerables de contaminacién o
deterioro del ambiente.

Los EIA, asi como los programas de adecuacion del manejo ambiental
(PAMA), deben ser realizados por empresas o instituciones que se encuen-
tren debidamente calificadas e inscritas en el registro que para el efecto
abrird la autoridad sectorial competente. En este caso, la Direccién General
de Asuntos Ambientales del Ministerio de Energia y Minas.

Contribucion por el uso de agua

De acuerdo con el articulo 107 de la Ley de Concesiones Eléctricas y el
articulo 214 de su reglamento, tanto los concesionarios como las empre-
sas dedicadas a la actividad de generacién «[...] que utilicen la energia y
recursos naturales aprovechables de las fuentes hidraulicas y geotérmicas
del pafis, estan afectas al pago de una retribucién tinica al Estado por dicho
uso» (Minem, 2009, marzo: 44).

Asimismo, se sefiala un valor no mayor al 1% del precio de la energia
anivel de generacién, en hora fuera de punta en barra, como factor por ser
aplicado a la energia media estimada.

2. Colombia

Como ya se explicé anteriormente, el mercado eléctrico colombiano esta
constituido por generadores, transmisores, distribuidores y comerciali-
zadores. Ademas, existe un mercado mayorista de electricidad (MME),
definido como el conjunto de sistemas de intercambio de informacién entre
generadores y comercializadores de energia del Sistema Interconectado
Nacional (SIN).

Las transacciones en el MME se realizan de dos maneras: a) mediante
la suscripcién de contratos bilaterales de compra garantizada de energia
y b) a partir de transacciones directas en la Bolsa de Energia, en donde los
precios se determinan por la oferta y la demanda.



84 NIVEL DE ATRACCION DE INVERSIONES EN GENERACION HIDROELECTRICA

Los contratos bilaterales no garantizan la entrega fisica de la energia,
son instrumentos financieros que los generadores utilizan para cubrirse del
riesgo. Los generadores que deseen vender energia al mercado regulado,
a partir de contratos bilaterales, deberan hacerlo mediante licitaciones, en
las que el precio es la tinica base para seleccionar la oferta. Asimismo, no
existe restriccién sobre el horizonte de tiempo que deben cubrir dichos
contratos.

Para asegurar la libre competencia, los generadores con capacidad ma-
yor a 20 megavatios y los comercializadores estan obligados a participar
del MME vy realizar sus transacciones de venta a clientes regulados por
este mercado.

2.1. Marco tributario y regulatorio

a) Impuesto al valor agregado (IVA)

Conforme al régimen tributario vigente, se establece el impuesto
al valor agregado a la venta de bienes corporales muebles, que no
sean activos fijos y no hayan sido excluidos. También grava la pres-
tacion de servicios dentro del territorio y, por dltimo, la importa-
ciéon de bienes muebles que no hayan sido excluidos de manera
expresa. Se permite descontar del IVA por pagar, el importe del
IVA que se pagé por bienes y/o servicios necesarios para la gene-
racion de ingresos de operaciones gravadas. La base gravable est4
conformada por el valor total de la operacion, y la tasa que se aplica
en la actualidad es de 16%.

b) Impuesto a la renta

El impuesto a la renta grava las ganancias o utilidades obtenidas
y las ganancias ocasionales. Para el caso de sociedades y personas
naturales nacionales, se gravan sus ingresos de fuente nacional y
extranjera; mientras que para las sociedades extranjeras no residen-
tes, se grava solo las rentas de fuente nacional. Desde el afio 2008, la
tasa aplicable del impuesto a la renta se fija en el 33%; para el caso
de usuarios de zonas francas, el impuesto a la renta es del 15%.

¢) Gravamen a los movimientos financieros (GMF)
Es un impuesto permanente e instantdneo. Se genera a partir de
la realizacién de transacciones financieras, cuando se dispone de
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d)

e)

recursos que han sido depositados en cuentas corrientes o de aho-
rros. La tarifa aplicable es cuatro por mil (0.004%) del valor total de
la transaccién financiera. Cabe sefialar que existe la posibilidad de
deducir del impuesto a la renta el 25% de los valores pagados por
este impuesto, sin condicionar a que esté relacionado con la activi-
dad de renta del contribuyente.

Pago al regulador: Comisién de Regulacién de Energia y Gas
(CREG)
La Ley 143 de 1994 establece, en su articulo 22, que:

Los costos del servicio de regulacion serdn cubiertos por todas las en-
tidades sometidas a su regulacién y el monto total de la contribucién
no podra ser superior al 1% del valor de los gastos de funcionamiento
excluyendo los gastos operativos, compras de electricidad, compras
de combustibles y peajes, cuando hubiere lugar a ello, de la entidad
regulada, incurrido el afio anterior a aquel en que se haga el cobro, de
acuerdo con los estados financieros puestos a disposicién de la Super-
intendencia de Servicios Ptblicos y de la Comisién de Regulacién de
Energia y Gas (Régimen Legal de Bogota D.C,, s. f. b).

Tarifas de remuneracién a las generadoras eléctricas

La Ley Eléctrica (Ley 143) establece los pardmetros de regulacion
a cargo de la CREG, en los que se indica que una de sus funciones
es fijar las tarifas de electricidad. En un inicio, el mecanismo era de
cargo por capacidad, pero a partir del afio 2006 se disefié un esque-
ma de cargo por confiabilidad, en el que se conservé lo fundamental
del esquema de liquidacion, facturacién y recaudo que se habia ga-
rantizado a los generadores de energia con el cargo por capacidad.
A estos elementos se le agregé un esquema de «... Obligaciones de
Energia Firme (OEF), que corresponden a un compromiso de los
generadores respaldado por activos de generacion capaces de pro-
ducir energia firme durante condiciones criticas de abastecimiento
criticas» (Ministerio de Minas y Energia, Comisiéon de Regulacién
de Energia y Gas & XM Compafiia de Expertos en Mercados S.A.
E.S.P,s.f). Lo que se busca es asegurar la confiabilidad en el largo
plazo del abastecimiento de energia con precios eficientes.

Conforme lo establece la CREG, al generador que se le asigna una OEF
mediante subasta, se le otorga una remuneracién conocida y estable
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durante un plazo determinado; asi queda comprometido a suminis-
trar una determinada cantidad de energia cuando el precio de Bolsa
de Energia supera un umbral previamente establecido por la CREG,
al cual se le denomina «precio de escasez» (Prada & Ospina, 2004: 34-
35). El administrador del sistema de intercambios comerciales es el
responsable de liquidar y recaudar dicha remuneracion; mientras que
los usuarios del SIN —mediante las tarifas que cobran los comerciali-
zadores— son los encargados de pagarla.

Las OEF establecen un vinculo juridico entre la demanda del mercado
de energia mayorista y los generadores de energia, con el fin de obte-
ner un beneficio mutuo de un mecanismo estable en el largo plazo, y
que brinde sefiales e incentivos para la inversién en este sector (Minis-
terio de Minas y Energia, Comisién de Regulacién de Energia y Gas &
XM Compaiiia de Expertos en Mercados S.A. ES.P,, s. f.).

2.2. Marco legal

Durante la primera mitad de la década de 1990 se elaboraron las principa-
les leyes que permitieron desarrollar el sector eléctrico. A continuacion, se

mencionan las principales:

a) Ley 143 de 1994. Establece el régimen para la generacién, interco-
nexion, transmision, distribucién y comercializacion de electricidad
en el territorio colombiano. Tiene como finalidad crear un mercado
eléctrico competitivo. Asimismo, establece los tramites para la conce-
sién de autorizaciones y dicta disposiciones en materia energética.

b) Ley 142 de 1994, Ley de Servicios Piiblicos Domiciliarios. Al respecto, se
cita textualmente a Tabarquino (2007):

La aprobacién de la Ley 142 educa e inicia el camino para el estableci-
miento e implementacién de la politica ptiblica de regulaciéon definien-
do qué espacio concierne a cada SPD (acueducto, alcantarillado, aseo,
energia eléctrica, distribucién de gas combustible, TPBC, telefonia local
mévil en el sector rural) y los diferentes modelos tarifarios para cada
uno de estos servicios.

¢) Resolucion CREG 55/1994, Reglamento de la Actividad de Generacion en
el SIN. Enmarca la actividad de los generadores de energia, los cuales
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se someten al reglamento de operaciéon del Consejo Nacional de
Operacion, asi como su participacién en el mercado mayorista de
energia y las obligaciones de los generadores y del Centro Nacional
de Despacho.

2.3. Marco ambiental

El Ministerio del Ambiente, Vivienda y Desarrollo Territorial asume las
responsabilidades ambientales en Colombia y lidera el compromiso del
pais con el desarrollo sostenible. Dentro de este ministerio, el Grupo de
Mitigacién de Cambio Climatico trata todos los asuntos relacionados con
el cambio climético.

Para el caso especifico de la generacién de energia, es necesario contar
con una licencia ambiental, pues es una actividad que produce un impac-
to sobre el ambiente, no solo en cuanto al uso de agua, sino también con
respecto a las relaciones con las comunidades.

Tasa por el uso de agua para generacion hidroeléctrica

Reglamentado mediante la Ley 99 de 1993, «... por la cual se crea el Mi-
nisterio del Medio Ambiente, se reordena el Sector Ptuiblico encargado de
la gestion y conservacién del medio ambiente y los recursos naturales
renovables, se organiza el Sistema Nacional Ambiental, SINA...» (CREG,
s. f. a). Esta ley establece en su articulo 43° que las tasas por uso de agua
serdn calculadas y fijadas por el gobierno Nacional, y que el destino de
esta recaudacion es solventar los gastos de proteccién y renovacion de los
recursos hidricos.

El articulo 45° establece que:

Las empresas generadoras de energia hidroeléctrica cuya potencia no-
minal instalada total supere los 10.000 kilovatios [10 megavatios] trans-
feriran el 6% de las ventas brutas de energia por generacién propia, de
acuerdo con la tarifa que para ventas en bloque sefiale la Comisién de
Regulacién Energética, de la manera siguiente:

1. El3% para las Corporaciones Auténomas Regionales que tengan juris-
diccién en el area donde se encuentra localizada la cuenca hidrografica
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y el embalse, que serd destinado a la proteccién del medio ambiente y
a la defensa de la cuenca hidrogréfica y del area de influencia del pro-
yecto.

2. El 3% para los municipios y distritos localizados en la cuenca hidro-
gréfica, distribuidos de la siguiente manera:

a. El 1.5% para los municipios y distritos de la cuenca hidrografica que
surte el embalse, distintos a los que trata el literal siguiente.

b. El 1.5% para los municipios y distritos donde se encuentra el embalse
(CREG, s. f. a).

En el cuadro 13 se presenta un resumen comparativo de los aspectos
mas relevantes que deben tenerse en cuenta para realizar una inversién en

el sector eléctrico, tanto en el Peri como en Colombia.

Cuadpro 13. Perii y Colombia: comparacion de los aspectos relevantes para la inversion

Marco Aspectos Peru Colombia
. Generador, transmisor,
Generador, transmisor, R
Actores i distribuidor,
distribuidor. ..
comercializador.
Impuesto a las ventas IGV, 18% IVA, 16%
Impuesto a la renta 30% 33% (zona franca, 15%).
Tributario y 0.004% (puede deducir
regulatorio o del impuesto a la renta
IAIL5 fChTE 0.Q0%% hasta el 25% del valor
pagado).
CREG, 1% valor de
. e . .
Przl ggladior Osmerggl,m, 1% de gastos fun(':lonamleflto
facturacién anual. no operativo del afio
anterior.
Ley de concesiones al Reglm.en para generacion,
. interconexion,
sector privado de las obras . P e ‘s
. . transmision, distribucién
publicas de infraestructura L
. g y comercializacién de
y de servicios ptblicos, 0 .
Legal D.S. 059-96-PCM electricidad en Colombia,
- ’ Ley 143 de 1994.
Eléctricas, D.L. 25844. de 1994,
1% del precio energia en 6% valor venta bruto
Ambiental  Pago por uso de agua o Getp 5 de energia a la tarifa en

hora fuera de punta.

bloque del CREG.

Elaboracion propia.
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3. Estimulos y/o barreras a la inversion
3.1. El Pera

En el marco de los cambios sustanciales en las politicas econdmicas de la
década de los noventa, se inicié un programa de atraccion de inversiones
privadas en el Perti a través de estimulos fiscales y otros incentivos, que se
explican a continuacion.

a) Promocién de la inversion privada en obras publicas de infraestruc-
tura y servicios publicos
Mediante la Ley de Concesiones (D. S. 059-96-PCM), el Estado peruano
establece beneficios para los inversionistas privados que hayan sido
beneficiados con una concesion en obras publicas de infraestructura.

Los concesionarios pueden incorporar en los contratos los siguientes
beneficios:

a. Régimen de recuperacién anticipada del impuesto general a las
ventas.

b. Depreciacion anual de los bienes materia de la concesién o depre-
ciacion total de dichos bienes durante el periodo que reste para el
vencimiento del plazo de la concesién.

c. Cuando lo solicite el concesionario o de oficio, el Estado podra ha-
cer efectivos los apercibimientos y las sanciones correspondientes a
los usuarios del servicio u obra materia de la concesién, dentro de
lo previsto en las normas legales correspondientes y las disposicio-
nes del contrato de concesion.

b) Régimen de recuperacién anticipada del impuesto general a las ven-
tas IGV): D. Leg. 818 de 1996
La norma establece un régimen especial que consiste en la devoluciéon
del IGV que gravoé las importaciones y/o las adquisiciones locales de
bienes de capital nuevos, bienes intermedios nuevos, servicios y con-
tratos de construccion realizados en la etapa preproductiva, que seran
empleados por los beneficiarios del régimen directamente para la eje-
cucién de los proyectos previstos en los contratos de inversion y que se
destinen a la realizacién de operaciones gravadas con el IGV o a expor-
taciones.
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La Ley 28876 del afio 2006 amplia los alcances del régimen de recupe-
racién anticipada del IGV, de manera especifica, a las empresas que
utilicen recursos hidraulicos y energias renovables en la generacién de
energia eléctrica.

Régimen de Depreciacién Acelerada: D. Leg. 1058 del 2008

Un mecanismo para incentivar las inversiones en infraestructura es la
denominada depreciacién acelerada, que posibilita un menor pago de
impuestos en los primeros afios del proyecto. Estos se trasladan a los
afos en los que el proyecto estd mas estable y maduro. Este incentivo
ayudara a los proyectos de centrales hidroeléctricas en los primeros
afios de operacion, que son los mds volatiles en ingresos y costos.

La ley faculta la depreciacién acelerada de hasta el 20% anual para la
inversién en proyectos hidroeléctricos y de otros recursos renovables.
En la actualidad, la normativa en el sector eléctrico ha entregado este
beneficio a los proyectos en centrales hidraulicas. Es decir, los nuevos
proyectos gozaran de este beneficio.

Promocion a la inversion a través de la Ley de Concesiones Eléctricas
El D.L. 25844 establece garantias y medidas de promocién a la inver-
sién para el sector eléctrico. Plantea estabilidad juridica al establecer,
en su articulo 104, que: «Los contratos de concesién, una vez inscritos
en los Registros Publicos, constituyen ley entre las partes» (Minem,
2009, marzo: 43).

En su articulo 105, el mismo decreto ley recorta el riesgo politico al
sefialar que: «La caducidad de una concesién, por razones distintas a
las sefialadas en la [...] Ley, debera ser indemnizada al contado, sobre
la base del Valor Presente del Flujo Neto de Fondos a Futuro que la
concesion genera a su propietario» (Minem, 2009, marzo: 43).

Asimismo, establece derechos para los concesionarios y las empresas
que se dediquen en forma exclusiva a las actividades de generacién,
transmision y distribucién de energia eléctrica:

a. Fraccionamiento hasta en 36 mensualidades de los derechos Ad
Valorem CIF que graven la importacién de bienes de capital para
nuevos proyectos, expresados en moneda extranjera.
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b. Todas las garantias del Régimen de Estabilidad Juridica, Estabili-
dad Tributaria y libre disponibilidad de divisas a los inversionistas
nacionales y extranjeros (Minem, 2009, marzo: 43).

3.2. Colombia

Para el caso de Colombia, la Agencia de Promocién de Turismo, Inversiéon y
Exportaciones, Proexport Colombia, es la responsable de reunir y presentar
todos los beneficios de los que pueden gozar las inversiones en dicho pais;
pone especial énfasis en algunos sectores econémicos como: tercerizacion
de procesos de negocio (BPO), software y servicios de tecnologia de infor-
macién, cosméticos, exportacion de servicios de salud, automotor, textil,
industria de la comunicacién gréfica, energia eléctrica, bienes y servicios
Conexos.

a) Régimen especial de zonas francas

Mediante el acuerdo 4051 de octubre del afio 2007, se establecen los
lineamientos para el funcionamiento de zonas econémicas especiales,
denominadas zonas francas. Este concepto corresponde a un area geo-
gréfica donde se desarrollan actividades comerciales bajo una normati-
vidad tributaria, aduanera y de comercio exterior especial.

El objetivo de esta reglamentacion es promover la inversién en acti-
vos productivos y terrenos vinculados con la actividad por desarrollar,
ademds de la generacién de empleo permanente, directo y formal. Este
altimo constituye un requisito fundamental para mantener el régimen
tributario especial. Asi, a partir de la promocién de la inversién extran-
jera directa se beneficia a inversionistas y empleados, siempre que se
cumpla con los requisitos presentados en el cuadro 14.

Cuadro 14. Colombia: requisitos para ser usuario de zonas francas

Activos totales Monto de inversion  Generacién de un minimo
(US$) (US$ millones) de empleos directos igual a
De 0 a 129,000 0 0
De 129,008 a 1.28 millones 0 20
De 1.28 a 7.72 millones 1.28 30
Mas de 7.72 millones 2.96 50

Fuente: Proexport Colombia.
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Sin embargo, para el caso de la aprobacién de zonas francas para pro-
yectos de generacién hidroeléctrica, la comision intersectorial de zonas
francas condiciona la viabilidad de la zona al cumplimiento de los re-
quisitos establecidos para zonas francas especiales o uniempresariales.
Las zonas francas especiales o uniempresariales son aquellas donde
solamente se puede instalar una tinica empresa para desarrollar activi-
dades industriales o de servicios (cuadro 15).

Cuadro 15. Colombia: requisitos para zonas francas especiales uniempresariales

Inversiéon en SSM.M.L.V* Empleo directo
US$ 2.5 millones a US$ 11.8 millones. 500
10,000 a 46,000 SM.M.L.V.

US$ 11.8 millones a US$ 23.6 millones.
46,001 a 92,000 SM.M.L.V.

Mayor a US$ 23.6 millones.
Mayor a 92,001 SM.M.L.V.

350

150

* SM.M.L.V corresponde al salario minimo mensual legal vigente.
Fuente: Proexport Colombia.

Ademads de los requisitos expuestos anteriormente, los proyectos de
generacion hidroeléctrica deben cumplir los siguientes lineamientos:

* Naturaleza juridica. Crear una nueva persona juridica para los nue-
vos proyectos de inversion.

¢ Empleo. Crear empleo en funcién del nivel de inversion por realizar,
en forma directa y formal, hasta el nivel minimo establecido por la
ley. Ademas, existe la posibilidad de que los empleos adicionales
puedan ser contratados con empresas de servicios temporales.

* Periodo de implementacion. El proyecto de inversion se puede estruc-
turar en fases, siempre que los requisitos de inversién y empleo se
cumplan dentro de los tres afios siguientes a su aprobacién como
zona franca.

* Inversion adicional al minimo establecido. El régimen especial de zo-
nas francas establece incentivos para grandes proyectos de inver-
sién. Entre ellos se puede mencionar la reduccién del nimero de
empleos necesarios a 15 empleos por cada 23,000 SM.M.L.V. de
inversion adicional, hasta llegar a un nivel minimo de 50 empleos
generados.



Andlisis comparativo entre el Perti y Colombia 93

* Término de la declaratoria. En el caso que se otorgue una concesion
por parte del Estado, el plazo maximo del beneficio de zona franca
serd el mismo que la concesién: un maximo de 30 afios, segtn la
legislacion vigente; en los demads casos el plazo méximo es de 15
afos.

b) Incentivos tributarios

En el marco de la Ley 1004/05, se establecen incentivos tributarios con el
fin de impulsar la generacién de nuevos puestos de trabajo y aumentar
el nivel de inversiones. Entre los beneficios principales se encuentran los
siguientes:

* Impuesto a la renta. A partir del afio 2007 y mediante el articulo
240.1 del Estatuto Tributario Colombiano, se establece una tasa tini-
ca de impuesto a la renta de 15% para personas juridicas que sean
usuarias de zonas francas (Estatuto Tributario.com, s. f.).

* No causan ni pagan tributos aduaneros.

* Exencién del IVA para materias primas, insumos y bienes que se
vendan desde el territorio nacional a usuarios industriales de zona
franca.

* Exencién del IVA por venta de mercaderias a mercados externos,
reconociendo el origen nacional de los bienes elaborados bajo un
proceso productivo desarrollado en la zona franca (solo el Pert no
reconoce el origen colombiano de los bienes desarrollados en zonas
francas).

¢) Contratos de estabilidad juridica

El gobierno colombiano permite la firma de contratos de estabilidad juridi-
ca con el fin de garantizar a los inversionistas la vigencia de la legislacién
durante el periodo del contrato, lo que constituye un factor determinante
para atraer mayores montos de inversion. Estos acuerdos se pueden firmar
por un periodo de 3 a 20 afios, siempre que los montos de inversién sean
iguales o superiores a 1.84 millones de ddlares. El inversionista se encuentra
obligado a pagar el 1% del monto de inversion realizado cada afo.
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4. Mercado de bonos de carbono

Se conoce como bonos de carbono a un conjunto de instrumentos financieros
que pueden emitirse en favor de empresas privadas que en sus actividades
productivas consiguen reduccién de emisiones de CO, contaminantes del
medio ambiente. Estos instrumentos tienen la caracteristica de ser canjeables
y gozan de un precio de mercado.

Los bonos de carbono son uno de los tres mecanismos internacionales
establecidos por el Protocolo de Kioto para reducir las emisiones conta-
minantes del medioambiente, causantes del calentamiento global o efecto
invernadero (GEI o gases de efecto invernadero) (Cédigo R, s. £.).

Dos de estos mecanismos se aplican en paises desarrollados®® y uno
en paises en desarrollo, el cual consiste en el desarrollo de proyectos con
Mecanismos de Desarrollo Limpio (MDL). Los proyectos son premiados
con la venta de Certificados de Emisiones Reducidas (CER).

El mercado de carbono surge por la aplicacion de los mecanismos del
Protocolo de Kioto, que son normados por la convencién de la ONU sobre
cambio climético (CMNUCC). Si bien se pone énfasis en la reduccién de los
GEI por parte de los paises desarrollados, que son los mayores emisores,
los paises en vias de desarrollo se suscriben de manera voluntaria a este
protocolo y obtienen los beneficios correspondientes.

4.1. Bonos de carbono en Europa

La Comunidad Europea, mediante la Directiva 2003/87/CE, establecié un
régimen para el comercio de emisién de gases de efecto invernadero en la
comunidad. Las principales caracteristicas de este régimen son:

* Se reconocen créditos para cumplir con obligaciones de mecanis-
mos basados en proyectos.

15. E1 AAU (Assigned Amount Units) es un mecanismo de transaccién de reduc-
cién de carbono, basado en la compra de emisiones a aquellos paises que
se encuentran por debajo de sus cuotas. El AAU equivale a una tonelada
métrica de CO, y el CI permite la transferencia de créditos a favor del pais
que invierte en proyectos de reduccién de carbono.
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¢ Se debe vincular de manera coherente los mecanismos del Proto-
colo de Kioto al régimen comunitario.

¢ (Cada estado miembro establece un limite de uso de los CER a cada
instalacion, de acuerdo con lo establecido en el PNA.

* Se entrega inmediatamente un derecho a cambio de un CER.

Existe un mercado secundario en donde se pueden transar los certifi-
cados, uno a nivel Over the Counter (OTC), o fuera del mercado, y otro por
medio de una bolsa formal, como es el Chicago Climate Exchange (CCX),
en donde se negocian reducciones certificadas de emisiones voluntarias,
denominadas Instrumentos Financieros de Carbono (CFI, por sus siglas en
inglés), a precios menores que los CER y, en algunos casos, con condicio-
nes diferentes y més flexibles. Entre los principales mercados secundarios
estan:

¢ Chicago Climate Exchange (CCX)

* Regional Greenhouse Gas Initiative (RGGI) (2009)

* Programa de Reduccién de Emisiones de New South Wales

* Programa Japonés de Reducciéon de Emisiones Voluntarias (Acuer-
do Voluntario Keidanren)

* Escenario Canadiense de Comercio de Emisiones (Programa Gran-
des Emisores Finales)

4.2. Mercado de carbono en América Latina

Tanto Colombia como el Perti son paises en vias de desarrollo y pueden co-
mercializar los CER que se generan mediante los Mecanismos de Desarrollo
Limpio (MDL) que se establecieron con la firma del Protocolo de Kioto.

Este mecanismo tiene por objetivo promover la reduccién de emisio-
nes de gases causantes del efecto invernadero, generados por la quema de
combustible para producir energia. Ademds, permite a los paises en vias de
desarrollo vender reducciones de emisiones a los paises industrializados, los
que financian proyectos de reduccién de emisiones en paises en desarrollo,
beneficidndolos con un reembolso, segtin la reduccién de CO,.

Los tramites pueden variar entre los paises tanto en términos del plazo
como de los gastos en que se haya incurrido para obtener los certificados de
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proyectos de MDL, que son necesarios para vender los CER. El ciclo para
solicitar los CER, bajo el mecanismo MDL, se detalla en la figura 12.

1. Documento de disefio del proyecto sobre la base de los establecido por la Junta Ejecutiva
de Mecanismo de Desarrollo Limpio.

N

. Aprobacién de la autoridad nacional.

GG

3. Validacién por parte de empresa y/o entidad del documento de disefio del proyecto y
aprobacion de la autoridad nacional.

G

4. La entidad operacional solicita a la junta ejecutiva del MDL el registro del documento.

&

5. La entidad operacional hace un seguimiento periodico de las reducciones de emisiones del
proyecto, las cuales son reportadas por el responsable del proyecto.

G

6. Certificacion de las reducciones de gases de efecto invernadero por la entidad operacional.

G

7. Emisién de los CER por la junta ejecutiva del MDL.

&

Figura 12. Ciclo de un proyecto de MDL

Fuente: Fonam.
Elaboracién propia.

Todo proyecto que aspire a ser considerado en el marco del MDL debe
demostrar beneficios reales, mensurables y a largo plazo en relacién con
la mitigaciéon de los gases de efecto invernadero, al mismo tiempo que
contribuyen al desarrollo sostenible del pais. En ese sentido, los proyectos
de generacion hidroeléctrica califican para ser considerados dentro de este
mecanismo de desarrollo limpio.
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4.2.1. El Peru

La estructura institucional, respecto del desarrollo de este mercado, consi-
dera como autoridad nacional acreditada para aprobar un CER al Ministerio
del Ambiente y al Fondo Nacional del Ambiente (Fonam), que promueve
el desarrollo de proyectos de MDL.

Con la actuacién de las dos instituciones antes mencionadas, el Pera ha
establecido el procedimiento de evaluacién para confirmar silos proyectos
califican como de MDL, incluidos los proyectos de generacién hidroeléc-
trica. El trdmite para obtener la certificacion de proyecto de MDL podria
durar entre cinco y siete afios. Los gastos por trdmites en bonos de carbonos
como porcentaje de los ingresos varian entre el 0.85% y el 0.95%.

Los ingresos por los CER estan afectos al pago del impuesto a la renta,
pero no al IGV.

4.2.2 Colombia

En Colombia, la Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio
Climatico fue aprobada mediante la Ley 164 de 1994, y el pais forma parte
de la Convencién desde el 20 de junio de 1995 (a setiembre del 2000, 184
paises eran parte de esta convencion).

El Ministerio de Ambiente, Vivienda y Desarrollo Territorial (MAVDT)
es la autoridad nacional encargada de aprobar los proyectos de MDL.

El principal beneficio para el proyecto se da en términos de los ingresos
econémicos que se obtienen por la venta de los CER.

5. A modo de conclusiéon

En la década de 1990 se dictaron leyes que permitieron el ingreso de la
inversion privada al sector eléctrico, con la finalidad de fomentar la com-
petitividad entre las empresas, ptblicas y privadas, que operan en el sector.
Ademas, ambos paises tienen estructura operativa similar, con excepcién
de la comercializacion: en el Pert la realiza el distribuidor, mientras que
en Colombia es una actividad separada.
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La tasa impositiva a la renta y el cargo por el uso del agua son mayores
en Colombia. Sin embargo, estas variables se podrian ver compensadas con
la tarifa de contratos y del mercado de corto plazo, que son mas altas.

El gobierno colombiano permite la firma de contratos de estabilidad
juridica con el fin de garantizar a los inversionistas la misma legislacién du-
rante el periodo de vigencia del contrato, factor determinante para atraer un
mayor nivel de inversion. Estos acuerdos se pueden firmar por un periodo
de entre 3 y 20 afios, siempre que los montos de inversién sean iguales o
superiores a 1.84 millones de délares, y el inversionista se encuentra obli-
gado a pagar el 1% del monto de inversién realizado cada afio.

Finalmente, mientras que en el Perti se han dictado normas de incentivos
especificos para la generacion de energia eficiente y de fuentes renovables,
en Colombia el incentivo de zonas francas se brinda para atraer todo tipo
de inversiones, no se circunscribe solo al sector eléctrico.



Evaluacidon de los aspectos mas
relevantes para un proyecto de
generacion hidroeléctrica y
comparacion entre el Pera y
Colombia

La evaluacién del proyecto de inversion en los dos paises considera la
misma estructura de financiamiento de los activos, determinada mediante
la consulta a expertos del sector eléctrico, como el gerente general de una
importante empresa, quien estima que la relacién deuda/capital, general-
mente utilizada para la financiacién de proyectos de generacién es de 70/30.
Ademés de ello, se considera un costo financiero del 6.40% para Colombia
y del 6.80% para el Perd.

A partir de la consulta a expertos, se identificaron las categorias regu-
latoria, tributaria y ambiental como los aspectos mas relevantes para la
inversion en proyectos de generacion hidroeléctrica. Luego de ello, se pro-
cedié a medir el impacto de cada una de estas categorias en la aplicacién de
un modelo econémico financiero para una central hidroeléctrica que opere
con el sistema interconectado nacional en cada uno de los dos paises en
estudio. Se excluyen del andlisis las variables relacionadas con la operacién,
la inflacién y los problemas sociales, laborales y de seguridad.

La elaboracién del modelo econémico financiero se realiza a partir de
la informacién proporcionada por expertos del sector y la consulta sobre
los proyectos aprobados por el Ministerio de Energia y Minas del Perti, que
se conservan en la Direccion General de Electrificacion.
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Para realizar la evaluacion, se opta por el método de flujo de caja descon-
tado mediante la metodologia del valor presente ajustado (APV), porque se
adectia a las caracteristicas del proyecto en evaluacién, cuya deuda finaliza
en el afio quince. Ademads, el APV permite conocer la fuente de valor, al
separar los flujos econémicos de los flujos financieros y utilizar distintas
tasas de descuento segtin el tipo de riesgo.

La evaluacién del nivel de atraccién para la inversion privada se realiza
mediante el andlisis de la generacién de valor, medido por el valor actual
neto de cada proyecto y ajustado a las caracteristicas de cada mercado.
Asimismo, para el calculo del valor actual se debe elaborar el flujo de caja
esperado, tomando como referencia los ingresos y egresos proyectados
para cada pais como escenario base, luego se incorpora cada variable por
separado para evaluar su impacto en el valor del proyecto.

1. Modelo de evaluacion

El modelo establece un horizonte de evaluacién de cuarenta afios, segin
la vida dtil de los equipos. Por esta razén, y para fines comparativos entre
los dos paises, no se establece un valor residual para la inversién. En el
cuadro 16 se describen las caracteristicas generales de los proyectos sujetos
de comparacién y los supuestos realizados para la evaluacion.

Cuadpro 16. Caracteristicas generales de la central hidroeléctrica

Descripcién y supuestos Pera Colombia

Tipo de central Central hidroeléctrica de pasada con regulacién diaria
Capacidad de generaciéon 70 MW 70 MW
Horizonte de evaluacion 40 afios 40 afios

Etapa preoperativa 3 afios 3 afios

Elaboracién propia.
Inversiéon

Para elaborar el modelo de evaluacion, tal como se delimita en el alcance
del presente documento, se estima el mismo monto de inversién en el Perti
y en Colombia. Este monto se determina tomando como referencia un
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estimado de entre 1 millén y 1.5 millones de ddlares por megavatio insta-
lado (Direccién General de Electrificacion, Ministerio de Energia y Minas,
2009), monto que incluye las inversiones requeridas para la construccién,
los suministros, el montaje, la construccién de obras civiles y los equipos
(cuadro 17).

Cuadro 17. Inversiones del proyecto

Conceptos Depreciacion Total US$
Ingenieria/Intangible 10 afios 2,377
Magquinaria y equipos 10 afios 39,222
Obras civiles 30 afios 52,801
Total inversiones 94,500

Fuente: Ministerio de Energfa y Minas, Direccién General de Electrificacién, 2009.

Ingresos

Los ingresos por venta de energia se relacionan por los contratos suscritos
y por la venta de energia al sistema interconectado (denominado mercado
spot). Ademas, se fija una remuneracion adicional por la capacidad de
generacion de cada empresa, denominado pago por potencia o pago por
capacidad en el Perti y cargo por confiabilidad en Colombia (cuadro 18).

Cuadro 18. Perii y Colombia: descripcion de pagos de remuneracion a las generadoras

Descripcién
Pago por potencia US$ 5.70 kW /mes
Peru Precio de contratos US$ 45.89 MW /hora
Precio spot (promedio)”  US$ 43.13 MW /hora
Cargo por confiabilidad Incluido en el precio de los contratos y precio spot
Colombia | Precio contratos™ US$ 54.9 MW /hora
Precio spot (promedio) ~ US$ 43.89 MW /hora

* Promedio aritmético de los tltimos cinco afios (es referencial).
** Fuente: XM Compaiifa de Expertos en Mercados S.A. E.S.P.

Elaboracion propia.

En el caso peruano, el calculo de los ingresos por venta de energia en el
mercado spot utiliza la informacién publicada por el operador del sistema
COES (COES-SINAC, 2011) al mes de marzo del 2011. Para los ingresos por
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la venta de contratos de energia en el largo plazo, se toma como referencia
el proceso de licitacién publica realizado por Proinversién en marzo del
2011, en el cual se otorga la buena pro a cuatro empresas de generacién
eléctrica, con un precio ponderado de 45.89 ddlares por megavatio hora.
Por ultimo, el pago por capacidad o pago por potencia es fijado por el re-
gulador y asciende a 5.70 ddlares por kilovatio al mes.

Para el mercado colombiano, la informacién de ingresos por venta en el
mercado de corto plazo se determina a partir de las proyecciones realizadas
por la empresa encargada de la operacién del mercado para los préximos
seis afios. Asimismo, para determinar el valor de los contratos firmados y
negociados en la Bolsa de Energia se considera la informacién de precios
vigente y publicada en la pagina del operador (XM Compafiia de Expertos
en Mercados S.A. E.S.P.).

El modelo financiero toma en cuenta los ingresos generados a partir
de la reduccién de emisiones de CO,, expresados en toneladas métricas, lo
cual permite acceder al procedimiento para obtener la emision de bonos de
carbono. En el cuadro 19 se describe el calculo de los ingresos estimados
por la emisién de bonos de carbono.

Cuadro 19. Ingresos por venta de certificados de emisiones reducidas (CER)

Descripcion Pera Colombia
Capacidad (MW) 70 70
Factor de planta (%) 70% 70%
Horas afio 8,760 8,760
Energia producida (MWh) 429,240 429,240
Factor de conversién (tCO,/MWh) 0.51 0.51
Toneladas de CO, 218,912.40 218,912.40

Ministerio de Minas y Energia Colombia (2010), Ministerio de Energia y Minas Perti (2009)
Elaboracién propia.

El proyecto de generaciéon hidroeléctrica representa una reducciéon
de 218,912 toneladas de CO,, con un valor promedio por tonelada de 6
délares.
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Egresos

Para efectos comparativos, el modelo financiero incorpora los mismos costos
de operacién y mantenimiento calculados para un proyecto de similares
caracteristicas presentado ante el Ministerio de Energia y Minas del Pert
(cuadro 20).

Cuadro 20. Egresos del proyecto

Descripcién Pert / Colombia
Costos de operacién y mantenimiento 6% / ventas
Gastos de administracion US$ 8,000 MW instalado
Ingenieria 10 afios
Gastos por depreciacién Magquinaria 10 afios

Obras civiles 30 afios

Fuente: Ministerio de Energfa y Minas, 2009.

Aportes por regulacién

En cuanto al canon de agua, en el caso peruano, de acuerdo con lo sefialado
en el articulo 107 de la Ley de Concesiones Eléctricas, se establece un pago
no mayor al 1% del precio promedio de la energia en hora fuera de punta,
como factor por ser aplicado a la energia media estimada (Minem, 2009,
marzo: 44). Para Colombia, segtin el articulo 45 de la Ley 99 del afio 1993
(CREG,; s. f., a), este aporte al canon del agua se establece en el 6% del valor
de la energia generada.

Respecto a la contribucién al regulador, el valor del aporte se establece
como un porcentaje sobre los ingresos del generador: en el caso peruano,
este valor es del 1% de sus ingresos anuales (Minem, 2009, marzo: 19); en
Colombia, el articulo 22 de la Ley 143 del afio 1994 establece un valor no
mayor al 1% de los gastos de funcionamiento, excluyendo los gastos ope-
rativos (Régimen Legal de Bogota D. C,, s. f. b).

Indicadores tributarios

En el cuadro 21 se presentan las principales obligaciones aplicables a un
proyecto de generacion hidroeléctrica en ambos paises, asi como las tasas
impositivas vigentes a marzo del 2011.
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Cuadro 21. Indicadores tributarios

Tributo Perd Colombia
Impuesto a la renta 30% 33%
Impuesto general a las ventas (Perti)
18% 16%

Impuesto al valor agregado (Colombia)
Impuesto a las transacciones financieras (Perti)

0.04% 0.04%
Gravamen a los movimientos financieros (GMF)
Participacién de trabajadores 5% n. a.

n. a.: no aplicable.
Elaboracién propia.

Incentivos a la inversion

Con el objetivo de fomentar la inversiéon en cada region, tanto el Estado
peruano como el colombiano han desarrollado diversos incentivos a la in-
versién privada en proyectos de infraestructura en el sector de generacién
hidroeléctrica, tal como se puede apreciar en el cuadro 22.

2. Determinacion de la tasa de descuento

De manera consistente con la metodologia propuesta para la estimacién de
los determinantes de la inversion, se utiliza como tasa de descuento el costo
del patrimonio desapalancado (K ,). Para la estimacién de esta variable,
se utiliza una extension del modelo CAPM a mercados emergentes.

El modelo CAPM hibrido (planteado en el anexo 7) suma el riesgo pais
a partir del célculo del CAPM estimado con valores propios de un mercado
desarrollado. El riesgo pais es ajustado por la diversificacion del riesgo pais
y serd la variable que diferencie las estimaciones en el Perti y Colombia.
De manera indirecta, el beta pais, estimado en funcién del indice S&P500
del Perti y Colombia, influird en el nivel de diversificacién del riesgo pais
para un inversionista global.

Se considera este enfoque debido a que surgen tres problemas al estimar
de manera directa el costo de capital en mercados emergentes: el primero
estd relacionado con el escaso desarrollo de los mercados de valores locales;



Evaluacién del analisis comparativo entre el Perti y Colombia 105

Cuadro 22. Perii y Colombia: incentivos para inversion en generacion hidroeléctrica

Incentivo Perd Colombia

Depreciacién acelerada Hasta en 5 afios No

Recuperacién anticipada

del IGV / IVA S No

Hasta 20 afios
(El no cumplimiento por parte

Contratos de del Estado se indemniza al Entre 3 v 20 afios
estabilidad juridica contado sobre el valor presente y
del flujo neto futuro que la
concesién genere)
Si

— Impuesto a la renta, 15%.

— No genera ni paga arancel.

— Exencion IVA sobre materia
prima, insumos y bienes para
produccién.

— Exencién IVA sobre venta al

Zona franca No

extranjero (cuando se reconoce
la produccién en Z. F.).

CER / Si Si
Bonos de carbono

Elaboracion propia.

el segundo, con el nivel de acciones en circulacién flooting y concentracién
de los mercados de valores; y el tercero, con la poca integracién de los
mercados de capitales en desarrollo a la economia mundial, como lo sefiala
Corbo (2003).

En el primer y segundo caso, la dificultad radica en estimar la prima de
mercado y el beta de las empresas, respectivamente. La solucién de estos
problemas se logra mediante el uso de aquellas variables que se tienen en
cuenta en un mercado desarrollado y la adicién del riesgo pais en el célculo
de las variables del CAPM.

En este sentido, se considera que las inversiones realizadas en un mer-
cado emergente requeriran una rentabilidad adicional a aquella estimada
para una inversién de una empresa del mismo sector y de las mismas
caracteristicas de negocio que opera en un mercado desarrollado. Sobre la
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base de esta premisa se calcula el costo de patrimonio para el proyecto, a
partir de la siguiente férmula:

ke =1+ B x (E(r))-r) + A x Ry

r.: Tasa libre de riesgo.
p: Medida del riesgo sistémico del patrimonio de la empresa.
E (r,): Rentabilidad esperada del portafolio de mercado.
(E(r) - r): Premio esperado por riesgo de mercado.
A: Porcentaje no diversificable del riesgo pais.
R, Prima por riesgo pais.
En donde, A (lambda) se determina utilizando los pardmetros de la
siguiente regresion:

Rigoxt = Bo * P1Rsgpsoor* &

El beta estimado de la regresion presentada se eleva al cuadrado y se
ajusta por las desviaciones estdndar de cada variable al cuadrado.

2
~ (@)
S&P500
— 2
7\‘x - IBX

O\cBx

Sobre la base de esta metodologia se obtienen los resultados que se
presentan en el cuadro 23.

A continuacion, se detallan los célculos realizados para cada variable.
Tasa libre de riesgo (RF)

Para efectos de la implementacién del CAPM, es necesario considerar la
tasa libre de riesgo que refleje las expectativas de los inversionistas, que
puede ser estimada considerando valores histéricos o corrientes. Cuando
se evaltia el costo de capital para un periodo a largo plazo (si los mercados
de capital fueran perfectamente eficientes), las curvas de rendimiento ac-
tuales reflejarian todas las expectativas sobre ganancias futuras y serian una
medida apropiada de la tasa libre de riesgo. Sin embargo, en la practica, los
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mercados de capitales son volétiles y las tasas observadas en un momento
dado pueden ser influenciadas por anomalias en el mercado y estar propen-
sas a variaciones ciclicas significativas. Asi, para el periodo de evaluacién
es necesario considerar el impacto de la crisis financiera generada por los
productos hipotecarios denominados subprime, cuyo origen se remonta a
agosto del afio 2007. Esta crisis afect6 a los mercados desarrollados y generd
un cambio en el comportamiento de los inversores.

Si se analizan los tltimos diez afios, se puede observar que esta variable
presenta distintos resultados y es sensible a las crisis. En particular, lue-
go de la ruptura de la burbuja tecnoldgica, las crisis ocasionadas por los
ataques terroristas del 11 de setiembre de 2001 y los escandalos contables
corporativos, la economia de los Estados Unidos ingresa en un periodo de
recesion, que es acomparfiado con una caida en las tasas de interés. Por ello,
se observa una marcada disminucién de la tasa libre de riesgo entre los afios
2001 y 2003. En este periodo, la tasa alcanz6 valores promedios de 4.5%.

Para los afios 2004-2006, se observa un ligero incremento de esta va-
riable, coincidente con la recuperacién de la economia norteamericana,
acompafada de un aumento de la inflaciéon y de incrementos de la tasa
de interés de los fondos federales (Federal Funds Rate) determinados por la
Junta de Gobernadores de la Reserva Federal de los Estados Unidos. En
este periodo, la tasa finaliz6 en el 4.79%.

Finalmente, durante el periodo 2007-2010 se aprecia una brusca caida en
el valor de la tasa libre de riesgo como consecuencia de la crisis financiera in-
ternacional. La mayor aversion al riesgo ha llevado a que los inversionistas
se refugien en estos activos seguros, lo que se ha traducido en una reduccién
de la tasa a un valor promedio de 3.28% en el afio 2010 (figura 13).

En este sentido, con el fin de no subestimar ni sobreestimar esta varia-
ble, se utilizé el promedio aritmético de los tltimos diez afios —porque
comprenden tanto periodos previos como posteriores a las crisis—, para lo
cual se considerd los rendimientos diarios de los bonos del Tesoro norte-
americano (US Treasury Bonds) a diez afios'®. Se opt6 por una periodicidad

16. Tasa de retorno al vencimiento (Yield-to-maturity) de los bonos del Tesoro de los
Estados Unidos a diez afnos en cada semana.
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Crisis financiera Crisis financiera
Punto Com Hipotecas Sub Prime

T T T T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Figura 13. Rendimiento de los bonos del Tesoro de los Estados
Unidos a diez afios

Fuente: Banco Central de Reserva del Pert.
Elaboracién propia.

diaria para que sea compatible con la estimacién del beta, que también
utiliza datos diarios.

Prima de mercado [E (RM) - RF]

Para el calculo de la prima de mercado se utiliza el promedio aritmético de
los rendimientos anuales del indice S&P500 desde 1928 hasta el afio 2010,
pues la prima por riesgo de mercado es una expectativa del crecimiento del
mercado y esta relacionada con los ciclos econémicos. Como lo menciona
Estrada (2006), la evidencia internacional para estimar este valor parece
converger a utilizar variables como el S&P500, tasas libres de riesgo a largo
plazo'” y contar con tantas observaciones anuales como sea posible!s.

En esa direccidn, se calcula la prima por riesgo de mercado conside-
rando la tasa libre de riesgo que se calcul6 anteriormente!®, mientras que
la rentabilidad esperada del portafolio del mercado se estimara como la

17. Vencimientos mayores o iguales a diez afios.

18. En los Estados Unidos, cualquier afio posterior a 1926.

19. Alrespecto, se sigue el enfoque que plantea Damoradan con relacién a considerar
la misma tasa libre de riesgo en la prima por riesgo de mercado.
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media aritmética de los retornos del portafolio del mercado desde 1928
hasta 2010. El valor obtenido es de 6.99%.

Riesgo pais (RP)

Este valor se estima como el promedio aritmético de los datos mensuales del
diferencial (spread) del rendimiento de los bonos emitidos por el gobierno
del Perti y de Colombia y del rendimiento de los bonos del Tesoro norte-
americano, medido a partir del <EMBI?’ + Perti» y del <EMBI + Colombia»
elaborado por el banco de inversién JP Morgan?.

Ajuste lambda

Con el fin de considerar la informacién mas relevante para la estimacién
del porcentaje no diversificable del riesgo pais, se consider6 el periodo
2006-2010. Asi, para calcular la regresion se utilizan los rendimientos de los
promedios mensuales del IGBVL y el IGBC ajustados por el tipo de cambio
y el S&P500, para cada periodo de analisis.

Se tiene en cuenta un periodo de cinco afios porque garantiza una
confiabilidad estadistica y porque en dicho periodo hubo crecimiento y
desaceleracién econémica, ruido politico, cambios regulatorios y crisis
internacional. Asimismo, se utilizan datos mensuales en vista de que la
relacién entre los retornos del IGBVL y el IGBC, ajustados por el tipo
de cambio y el S&P500, podria presentar un retraso en dias o semanas
por imperfecciones en el mercado local al incorporar la informacién del
mercado externo. Para el periodo 2006-2010%2 se utiliza un tinico valor de

20. Emerging Market Bonds Index.

21. Los datos mensuales corresponden al promedio de los datos diarios del EMBI +
Perti para cada mes.

22. Los resultados de las regresiones estimadas son (errores estindar entre parénte-
sis):
e Perd

R

IGBVL R2=0.4545 Observaciones = 59

= 0.0342 + 1.605R
(01.1)  (0.23)

+ e

S&P500,t t

. Colombia
RIGBVL,t= 0.013 + 1.1328 'RS&PSOO,t + e
(0.008) (0.17)

R? = 0.4296 Observaciones = 59

t
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lambda (1) estimado, que alcanza el valor de 0.456 para el Perti y de 0.423
para Colombia?.

Beta de la empresa

Dado que el  representa una medida del riesgo sistémico o no diversificable
del proyecto y que se estd empleando la metodologia del CAPM hibrido
para un mercado emergente, se utiliza el «beta sectorial», definido por una
muestra de empresas de los Estados Unidos de Norteamérica.

Al respecto, es necesario considerar que la mayoria de empresas del
sector eléctrico norteamericano se encuentran verticalmente integradas,
por lo que el beta desapalancado para el sector de 0.67 para el afio 2010,
estimado por Damodaran no es representativo. Como el proyecto consiste
en la generacion eléctrica, es necesario filtrar la muestra de empresas con-
siderando solo aquellas cuyo principal negocio sea la generacién y cuyas
ventas se efectiien, en su mayoria, al sector mayorista.

Por su parte, Macroinvest (2010) identificé 6 empresas cuyo negocio
principal es la generacién con ventas centradas en el segmento mayorista
no regulado, de un total de 45 empresas eléctricas que son utilizadas por
Morningstar (antes Ibbotson) para estimar el beta de la industria eléctrica
norteamericana. Sobre la base de esta muestra se seleccionan 4 empresas,
después de eliminar los valores que distorsionan el promedio.

Es posible obtener los betas apalancados de estas empresas de la fuente
Bloomberg para el periodo 2007-2010, utilizando datos diarios de los tlti-
mos tres afios. Con el fin de reducir el impacto de la crisis financiera, en
la estimacion se compara el valor obtenido con el beta estimado a setiem-
bre del 2007 para las mismas empresas?*. El valor estimado es similar al

23. Como se mencioné anteriormente, el ponderador A es ajustado, mediante la siguien-
te férmula, para corregir posibles ineficiencias y obtener un ponderador prospectivo
de largo plazo que mide el grado en que el riesgo pais es no diversificable.

1

7\‘* _27\‘ + —
"3 3

24. De las seis empresas seleccionadas por Macroinvest, se retiran aquellas empresas
dedicadas solamente al negocio de distribucién, con lo cual se identifican cuatro
empresas comparables.
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calculado para los tltimos tres afios?. La estimacion del beta se presenta
en el cuadro 24.

A continuacion, se presenta una resefia de las empresas seleccionadas:

Allete Inc. Es una empresa integrada que genera y distribuye elec-
tricidad. Con respecto a la generacion, presenta tres fuentes de ener-
gia: carbén; 112 megavatios de energia hidroeléctrica, generada a
partir de diez estaciones hidroeléctricas; y 25 megavatios de energia
edlica.

Constellation Energy Group Inc. Es una empresa integrada cuyos
principales activos son los de generacion. El segmento de genera-
cién desarrolla, posee, opera y mantiene instalaciones de generacién
fésil, nuclear y renovable, y gestiona aproximadamente 1,100 mega-
vatios.

Integrys Energy Group Inc. La compafiia también genera y distribu-
ye electricidad. Genera energia a partir de carbén, gas natural, fuel
oil, hidroelectricidad y energia edlica. Su capacidad de generacién
eléctrica es de 2,180.40 megavatios, e incluye la utilidad de las insta-
laciones de propiedad compartida.

Pepco Holding Inc. Opera como una compafifa de energia diver-
sificada en dos divisiones: la divisién de entrega de potencia y la
divisién de energia. La division de entrega de energia se dedica a la
transmision, la distribucién y el suministro de electricidad y a la en-
trega y el suministro de gas natural. La divisién de energia se enfoca
en la generacion de electricidad y gas natural. Esta divisién genera
2,250 megavatios mediante ciclo combinado.

Finalmente, dado que podrian existir ineficiencias en los mercados
de acciones, se considera razonable ajustar el beta calculado para corregir
dichas posibles ineficiencias. En este sentido, se calcula un beta ajustado
mediante una férmula similar a aquella utilizada por Bloomberg y por
Merrill Lynch?® para ajustar los betas.

25. El valor obtenido por Macroinvest es de 0.47.

26. Esta metodologia de ajuste de los beta es ampliamente utilizada por los analistas de

inversiones y las compafiias especializadas.
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La férmula es la siguiente:
2 1
* _ “ + =
g 3 g 3

Por lo general, la estimacion del beta se realiza a partir de una regre-
sion lineal simple entre el rendimiento de la empresa y el rendimiento del
mercado, calculo que suele presentar errores de estimacién. La técnica de
ajuste bayesiano busca resolver este problema. El supuesto detras de este
ajuste es que el beta estimado de esa manera solo considera un tipo de
informacién de las dos potenciales fuentes de informacién que afectan el
valor del beta. La segunda fuente esta relacionada con la informacién que
conocen los inversionistas acerca del promedio del mercado, que si bien
no tiene valor comercial, en términos estadisticos mejora la significancia
del beta estimado (Ogier, Rugman & Spicer, 2004).

La férmula del ajuste bayesiano es la siguiente:

B ajustado = P estimado* P+ 1.0 (1-P)

Donde: P = Medida de la estimacion del error
1.0 = Beta del mercado del portafolio

Respecto de este planteamiento, Marshall Blume encontrd, en una
muestra de 415 beta de diferentes empresas, que los beta de portafolios cer-
canos a uno eran mas estables en comparacién con aquellos de portafolios
que se encuentran en los extremos: «Blume’s conclusiéon was that some
form of adjustment towards one would be beneficial» (Ogier, Rugman &
Spicer, 2004).

Bloomberg y Merrill Lynch realizan el ajuste de los beta usando la
férmula de Blume, en donde asumen un valor de 0.66 para la medida de
estimacion de riesgo (P) y 0.33 (1 — P) para el valor del beta del mercado.
Cabe sefialar que el valor de 0.66 es arbitrario (Fernandez, 1999).

3. Evaluacidn del proyecto

Para elaboracién del modelo de evaluacién, se determinan diversos esce-
narios en funcién del efecto de las variables consideradas para el analisis:
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a) impuesto a la renta, b) IGV, c) ITF/GMEF, d) participacion de los traba-
jadores, e) venta de CER/bonos de carbono, f) depreciacion acelerada,
g) recuperacion anticipada del IGV y h) zona franca. Estas variables inter-
vienen en la generacion de valor del proyecto y son evaluadas mediante
la metodologia del valor presente ajustado (APV), debido a las caracteris-
ticas del financiamiento y el pago de la deuda durante los primeros quin-
ce afos.

3.1. Evaluacion econémico-financiera

El siguiente analisis toma las variables operativas de cada pais como es-
cenario base e incorpora, de manera progresiva, el efecto de la venta de
bonos de carbono, los impuestos y los incentivos para determinar el valor
de cada proyecto y el impacto de cada variable en este. El cuadro 25 muestra
cada variable por separado para determinar su efecto en el valor final del
proyecto y describe las variables utilizadas para la elaboracién del modelo
de evaluacion.

3.2. Evaluacién del proyecto de generacién hidroeléctrica en el Perd

La evaluacién de un proyecto de generacién hidroeléctrica ubicado en el
Pert se realiza a partir de las variables operativas del negocio; es decir,
ingresos por venta de contratos, ingresos por venta de energia al sistema,
pago por potencia y costos operativos. Ademads, se incorpora, de manera
progresiva, las diferentes variables que afectan al sector. En el cuadro 26
se presentan las proyecciones realizadas; y en el cuadro 27, los principales
escenarios calculados.
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Cuadro 25. Perii y Colombia: comparativo de las variables consideradas para la

evaluacion econémico-financiera

PERU

COLOMBIA

— IMPUESTO A LA RENTA

(O Sinimpuesto a la renta

(® Con impuesto a la renta

— IMPUESTO GENERAL A LAS VENTAS
QOsinlav, 18%
@ Con GV, 18%

—ITF

OsSinlITF

@ ConITF

— PARTICIPACION DE TRABAJADORES
(O sin participacion, 5%
(® Con participacion, 5%

Con bonos de carbono

Sin bonos de carbono

Con bonos de carbono

— IMPUESTO A LA RENTA

(O sinimpuesto a larenta

(® Con impuesto a la renta

— IMPUESTO AL VALOR AGREGADO ——
OSinIVA, 16%
@ ConIVA, 16%

— GMF
(O sSin GMF
(® Con GMF

Con bonos de carbono

Sin bonos de carbono

Con bonos de carbono

PERU COLOMBIA
Descripcion Descripcion
Potencia firme en MW 70.00 Potencia firme en MW 70.00
Energia firme (factor de planta) 70.00% Energia firme (factor de planta) 70.00%
Tasa libre de riesgo 4.33% Tasa libre de riesgo 4.33%
Koa 8.785% Koa 8.800%

INCENTIVOS A LA INVERSION

INCENTIVOS A LA INVERSION

Con depreciacion acelerada

Sin incentivo de zona franca

Con depreciacion acelerada

Con incentivo de zona franca

Sin depreciacion acelerada

Sin incentivo de zona franca

Con recuperacioén anticipada del IGV

Sin recuperacion anticipada del IGV

Con recuperacién anticipada del IGV
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PERU COLOMBIA
Descripcion de tributos Descripcion de tributos
Tasa de impuesto a la renta 30% Tasa de impuesto a la renta 15%
Impuesto general a las ventas 18% Impuesto general a las ventas 16%
Impuesto transacciones financieras 0.04% Impuesto transacciones financieras 0.04%
Contribucién por canon de agua GWh 0.276% Contrib'ucién por canon de 6.00%
Contribucién Osinergmin 1.00% aguaingreso
Contribucion COES 0.75% Contribucién regular 1.00%
Participacién de trabajadores 5% Contribucion CREG 1.00%
Depreciacién acelerada Si Participacion de trabajadores 0%
Periodo maximo depreciacion acelerada 5 Depreciacion acelerada No
Recuperacion anticipada del IGV Si Periodo maximo depreciacién acelerada No
Ingresos Ingresos
Porcentaje por venta de contratos 80% Porcentaje por venta de contratos 80%
Porcentaje por venta spot 20% Porcentaje por venta spot 20%
Bono de carbono Ao Bono de carbono Ano
Periodo de acreditacion | Si 2017 Periodo de acreditacion | Si 2017
Periodo de acreditacion Il Si 2024 Periodo de acreditacion II Si 2024
Periodo de acreditacion Il Si 2031 Periodo de acreditacion Il Si 2031
Comision 2% Comision 2%
Factor 510 Factor 510
Bono de carbono (precios) | Euros | Dolares Bono de carbono (precios) | Euros | Dolares
Periodo de acreditacion | 10.00 14.00 Periodo de acreditacion | 10.00 14.00
Periodo de acreditacion Il 8.00 11.20 Periodo de acreditacion II 8.00 11.20
Periodo de acreditacion Il 6.00 8.40 Periodo de acreditacion Il 6.00 8.40
TC Délar / Euro 14 TC Délar / Euro 1.4
Descripcion Descripcion
Capacidad MW 70 Capacidad MW 70
Factor de planta (%) 70% Factor de planta (%) 70%
Horas afo 8,760.00 Horas ano 8,760.00
Energia producida MWh 429,240.00 Energia producida MWh 429,240.00
Factor de conversién (tCO,/M) 0.51 Factor de conversién (tCO,/M) 0.51
Toneladas de CO, 218,912.40 Toneladas de CO, 218,912.40
Descripcion Descripcion
Pago por potencia (kW-mes) ddlares 5.70 Cargo por confiabilidad (kW-mes), 5.5
Precio por energia en hora punta, 45.89 délares
soles kWh Precio por energia en hora punta 62.9
Precio por energia fuera de punta, 032 Precio por energia fuera de punta 62.9
soles kWh Pago por potencia, soles 9,712.50
Pago por potencia, soles 16.91 Precio ponderado spot
Precio ponderado spot Factor de hora punta 24.20%
Factor de hora punta 24.20% Factor fuera de punta 75.80%
Factor fuera de punta 75.80%

—>
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PERU COLOMBIA
Costos de operacion en miles de US$ Costos de operacion en miles de US$
Conceptos Costo | Variacion Conceptos Costo | Variacion
Peaje SPT + GRP 6.54% 0% Peaje SPT + GRP 0.07 0%
Peaje secundario 1.20% 0% Peaje secundario 0.01 0%
Mantenimiento mayor 100 0% Mantenimiento mayor 100.00 0%
Programa anual EIA 19 0% Programa anual EIA 19.00 0%
Relacién D/C Relacion D/C
Deuda 70% Deuda 70%
Capital 30% Capital 30%
Deuda Deuda
Tasa de préstamo 6.40% Tasa de préstamo 6.40%
Deuda (en miles de US$) 74,045 Deuda (en miles de US$) 74,557
Periodo de pago 15 Periodo de pago 15
Programa de desembolsos Programa de desembolsos
Descripcion 2009 2010 2011 Descripcion 2009 2010 2011
Desembolso 18,900.00 | 37,800.00 | 37,800.00 Desembolso 18,900.00 | 37,800.00 | 37,800.00
Aporte de capital 5,670.00 | 11,340.00 | 11,340.00 Aporte de capital 5,670.00 | 11,340.00 [ 11,340.00
Deuda 13,230.00 | 26,460.00 | 26,460.00 Deuda 13,230.00 | 26,460.00 | 26,460.00

Elaboracién propia.
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Cuadro 27. Perii: andlisis de los escenarios calculados

L TIR Valor de la
Descripcion econémica VANE /K, VAN deuda empresa (APV)
Flujos de caja esperados 17.08% 90,318.97 0.00 90,318.97
Con bonos de carbono 19.27% 111,174.23 0.00 111,174.23
Total operativo 19.27% 111,174.23 0.00 111,174.23
Impuesto a la renta 15.21% 63,594.69 8,094.64 71,689.33
Impuesto general a las ventas 14.31% 59,676.43 8,094.64 67,771.08
Impuesto a las transacciones
P . 14.29% 59,512.55 8,094.64 67,607.19
financieras
Participacién de trabajadores 13.63% 51,582.63 8,499.37 60,082.00
Total normal 13.63% 51,582.63 8,499.37 60,082.00
Depreciacién acelerada 14.94% 60,005.09 8,499.37 68,504.47
Recuperacion anticipada del IGV 15.99% 63,923.35 8,499.37 72,422.73
Total con incentivos 15.99% 63,923.35 8,499.37 72,422.73

Elaboracién propia.

En el escenario operativo con venta de bonos de carbono, la rentabilidad
econémica es de 19.27%, con un valor del proyecto de 111"174,000 délares.
A partir de este escenario se incorpora el efecto de las variables tributarias:
impuesto a la renta, IGV, impuesto a las transacciones financieras (ITF) y
participacion de los trabajadores, para calcular el valor final en un escena-
rio normal. En este caso, la rentabilidad econémica se establece en 13.63%,
con un valor del proyecto de 60'028,000 délares. Al incorporar los incenti-
vos a la inversién en generacion hidroeléctrica, el valor del proyecto se
incrementa a 72’423,000 délares, con una rentabilidad econémica de 15.99%.
La figura 14 muestra el impacto en el valor del proyecto al incorporar, de
manera progresiva, cada variable.

Sobre la base del escenario presentado con flujos de caja esperados,
que solo considera las variables relacionadas con la operacién de la central,
se incorpora el efecto de la venta de bonos de carbono. El resultado es un
incremento del 23.09% en el valor del proyecto. Asimismo, si se incluye el
marco legal aplicable al sector, se reduce de manera progresiva el valor del
proyecto hasta 60'082,000 délares.
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Figura 14. Pert: valor del proyecto en escenario normal

Elaboracion propia.
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Figura 15. Per: valor del proyecto con incentivos

Elaboracion propia.
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Finalmente, para determinar la rentabilidad econémica del proyecto es
necesario incorporar progresivamente el efecto generado por los incenti-
vos aplicables al sector de generacién hidroeléctrica. En este caso, el efecto
generado por el incentivo de depreciacion acelerada es el incremento del
valor del proyecto en 14.02%; y el de la recuperacién anticipada del IGV,
en 5.72%, con lo que se obtiene como resultado un valor final del proyecto
de 72423,000 doélares (véase la figura 15).

3.3. Evaluacién del proyecto de generacion hidroeléctrica en Colombia

La evaluacién de un proyecto de generacion hidroeléctrica ubicado en
Colombia se realiza a partir de las variables operativas del negocio; es
decir, ingresos por venta de contratos, ingresos por venta de energia al
sistema, cargo por confiabilidad y costos operativos. El método consiste
en incorporar, de manera progresiva, las diferentes variables que afectan
al sector. En los cuadros 28 y 29 se presentan las proyecciones realizadas y
los principales escenarios calculados, respectivamente.

En el escenario operativo con venta de bonos de carbono, la rentabilidad
econémica es de 20.39%, con un valor del proyecto de 126"152,000 délares.
A partir de este escenario se incorporan los efectos de las variables tribu-
tarias: IVA, gravamen a los movimientos financieros (GMV) e impuesto a
la renta, para calcular el valor final en un escenario normal. En este caso,
la rentabilidad econdmica se establece en 14.81%, con un valor de la em-
presa de 74’590,000 ddlares. Finalmente, al incorporar los incentivos a la
inversion en generacion hidroeléctrica, el valor del proyecto se incrementa
a100'752,000 ddlares, con una rentabilidad econémica de 17.26%. La figura
16 muestra el impacto en el valor del proyecto de incorporar progresiva-
mente cada variable.

Para el caso colombiano, el efecto por el incentivo de zona franca uniem-
presarial consiste en incrementar el valor del proyecto en 35.07%; es decir,
el valor final del proyecto es de 100"752,000 ddlares (figura 17).
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Cuadro 29. Colombia: evaluacion de central hidroeléctrica

. TIR Valor de la
Operativo econémica VANE / K, VAN deuda empresa (APV)
Flujos de caja esperados 18.24% 105,325.20 0.00 105,325.20
Con bonos de carbono 20.39% 126,152.30 0.00 126,152.30
Total operativo 20.39% 126,152.30 0.00 126,152.30
Impuesto a la renta 15.65% 68,861.14 9,327.47 78,188.61
Impuesto al valor agregado 14.83% 65,445.57 9,327.47 74,773.04
:imp”e,“o a lag transacogiiy 14.81% 65,262.72 9,327.47 74,590.19
nancieras
Total normal 14.81% 65,262.72 9,327.47 74,590.19
Ley de zonas francas 17,26% 96,512.44 4,239.76 100,752.20
Total con Incentivos 17,26% 92,512.44 4,239.76 100,752.20
Miles de US$
140,000
+19.77% -38.02%
120,000 20,828
100,000 | ——
47,964 -4.37% -0.24%
3,416
80,000 [ S— s 183 |
60,000 | i I |
105,325 105,325
40,000 | ||
78,189 R 74,590
20,000 | E— —
0
Flujos de caja Con bonos Impuesto a Impuesto Impuesto a las
esperados de carbono larenta general a transacciones
las ventas financieras

Figura 16. Colombia: valor del proyecto en escenario normal

Elaboracién propia
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Miles de US$
140,000

120,000 +35.07%

100,752 100,752
100,000

26,162
80,000 | 74,500

60,000
40,000
74,590

20,000

Normal Zona franca Con incentivos

Figura 17. Colombia: valor del proyecto con incentivos

Elaboracién propia.

4. Analisis comparativo de un proyecto de generacion hidroeléctrica
en el Perti y Colombia

En este acdpite se realiza un analisis comparativo del impacto en el valor
del proyecto de las variables seleccionadas en cada pais. A partir del es-
cenario base, que involucra solo aspectos operativos y bonos de carbono,
se incorporan progresivamente las variables tributarias de cada pais para
determinar el valor del proyecto y los indicadores de rentabilidad en un
escenario normal. Por dltimo, se evalda el impacto de los incentivos que
ofrece cada pais y se establece el valor final del proyecto.

La figura 18 representa un andlisis comparativo de los flujos de caja
proyectados para los dos paises. En la figura se puede apreciar un mayor
nivel de inversion para el caso colombiano, principalmente por el financia-
miento del IVA, el cual se recupera mediante lo recaudado en la operacién
de la central. Para el caso peruano, el beneficio otorgado por la recuperacién
anticipada del IGV disminuye el nivel de inversion.



154 NIVEL DE ATRACCION DE INVERSIONES EN GENERACION HIDROELECTRICA

30,000

20,000

10,000

-10,000

-20,000

-30,000

-40,000

-50,000

M Peru Colombia

Figura 18. Pert y Colombia: flujos de caja econémicos proyectados

Elaboracién propia.

El cuadro 30 compara el valor del proyecto para cada escenario. En el
escenario operativo, el valor calculado para Colombia es 13.47% mayor
al calculado para el Pert. Este resultado se explica principalmente por la
diferencia en el precio pactado en los contratos y el precio proyectado para
el mercado spot. Al incorporar el marco tributario, el valor del proyecto
para Colombia disminuye a 74’590,000 ddlares, mientras que para el Pert
disminuye a 60'082,000 ddlares. Por tltimo, los incentivos vigentes en cada
pais se ven reflejados en un mayor valor para el proyecto. Asf, el valor
final del proyecto en el caso de Colombia se incrementa hasta 100752.000
doélares, mientras que en el Pert llega a 727423.000 ddlares.

La figura 19 presenta un resumen del valor del proyecto para cada
escenario estimado en los dos paises.

El figura 20 resume el impacto de cada variable en los diferentes escena-
rios. En el escenario base, Colombia obtiene una rentabilidad econémica de
20.39%, mayor a la calculada para el Pert, de 19.27%. Al incorporar el marco
tributario en los dos paises y medir su impacto en la rentabilidad, Colombia
se mantiene delante del Pert, a pesar de que su marco tributario tiene un
mayor impacto sobre los flujos de caja proyectados. Por tltimo, los incentivos
otorgados a la inversion en el sector hacen que la rentabilidad final para el
proyecto se incremente a 17.26% en Colombia y a 15.99% en el Perti.
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Miles de US$
160,000

+13.47%
126,152

140,000

+39.12%
100,752

120,000

11,174
100,000 |

+24.15%

80,000 | 74,590 72,423

60,082
60,000 |—

40,000 [

20,000 |—

Escenario operativo Escenario normal Escenario con incentivos

Peri M Colombia

Figura 19. Pert y Colombia: valor actual del proyecto

Elaboracién propia

Porcentaje

25

20.39
20 (— 1927

17.26
25 15.99
1363 ———————

Escenario operativo Escenario normal Escenario con incentivos

Peri M Colombia

Figura 20. Perti y Colombia: rentabilidad econémica del proyecto

Elaboracion propia
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La figura 21 muestra un andlisis comparativo del nivel de atraccién para
la inversién privada, medido por el valor actual neto del proyecto bajo las
caracteristicas de cada pais. Asi, el valor del proyecto situado en Colombia
muestra una generacion de valor 21% mayor respecto del proyecto ubica-
do en el Perd, principalmente por las diferencias en el nivel operativo y el
sistema de fijacion de tarifas. Ante este resultado, con el fin de hacer mas
atractivo el sector peruano ante los ojos de los inversionistas privados, se
crean incentivos para la inversion en proyectos de generacion hidroeléctrica.
Sin embargo, dichas iniciativas no son efectivas, porque si se comparan con
los incentivos colombianos, estos tienen un impacto mayor en la generacién
de valor del proyecto: el valor del proyecto llega a ser 35% mayor al valor
del proyecto evaluado en el Peru.

La figura 22 presenta una simulacién del impacto en el valor del proyec-
to si el Perti opta por otorgar el mismo beneficio que Colombia ofrece a los
usuarios de zonas francas; es decir, la reduccién del impuesto a la renta a
15%. Esta medida incrementa el valor del proyecto en 22% y reduce la bre-
cha entre el valor generado en Colombia y el valor generado en el Perd.

5. El Pert y Colombia: andlisis comparativo Montecarlo @Risk

El siguiente analisis mide el riesgo generado por la volatilidad de las prin-
cipales variables que afectan la generacion de valor para el proyecto en los
dos paises. La seleccion de estas variables se realiza mediante la consulta a
expertos y la revisién de informacién histérica para conocer su volatilidad
y el riesgo que representa para los flujos de caja proyectados. Las variables
seleccionadas se relacionan con la volatilidad de los precios spot de energia
en los dos paises, la variacién en las inversiones proyectadas, el precio de
los bonos de carbono y la variacién de los precios por contratos al momento
de firmar la venta de energia de largo plazo en ambos paises. El cuadro 31
resume la variables seleccionadas y la distribucién de probabilidad para el
analisis realizado con el método Montecarlo por medio del @risk.
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Cuadro 31. Perii y Colombia: andlisis de Montecarlo, variables de entrada

Elaboracién propia.
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El cuadro 32 resume las variables de salida seleccionadas y la posible
volatilidad de sus valores en los dos paises. A fin de realizar esta compara-
cién, se ha seleccionado la tasa interna de retorno econémica y el valor actual
neto para medir el riesgo que representa la volatilidad de las variables de
entrada y la dispersiéon que puede tomar la rentabilidad en ambos paises.

Cuadro 32. Perii y Colombia: andlisis de Montecarlo, variables de salida

Elaboracion propia.

Al incorporar el riesgo que representa la volatilidad de las variables de
entrada seleccionadas sobre los flujos de caja del proyecto, el andlisis de
Montecarlo indica que la tasa de descuento apropiada es la tasa libre de
riesgo. Bajo este andlisis, la rentabilidad econémica para Colombia es de
16.10% en promedio y puede variar entre 13.87% y 18.34%, mientras que
para el Pert la rentabilidad econémica es de 14.76% en promedio y puede
variar entre 12.65% y 16.95%, tal como se puede apreciar en las figuras 23
y 24. Este analisis muestra un mayor nivel de atraccion para el caso co-
lombiano, pues el mayor retorno que se obtiene por la inversion realizada
tiene una menor variabilidad respecto de los resultados esperados, lo que
implica un menor riesgo y una mayor rentabilidad.
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TIRE PERU / Promedio

TIRE COLOMBIA / Promedio

Figura 23. Pert y Colombia: rentabilidad econémica del proyecto

Elaboracién propia.

Figura 24. Perti y Colombia: anélisis comparativo de la rentabilidad econé-
mica del proyecto

Elaboracién propia.
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6. A modo de conclusion

La rentabilidad obtenida por el proyecto en el Perti es menor que en Co-
lombia antes y después de incorporar el efecto de la deuda, lo que eviden-
cia que las diferencias en el valor del proyecto se encuentran en el nivel
operativo, principalmente por las diferencias en los precios de la energia
de estos dos paises. Asimismo, al analizar la volatilidad histdrica de los
precios de energia se obtiene una mayor variabilidad para el caso perua-
no, lo que se traduce en una mayor incertidumbre y, por tanto, un mayor
riesgo en este mercado.

Para mitigar el efecto presentado en el nivel operativo, se han creado in-
centivos para la inversion en el sector. Sin embargo, en el Perti los incentivos
no son suficientes para llegar a un escenario normal, como el obtenido en un
mercado como el colombiano. Al obtener un mayor nivel de rentabilidad y
una menor variabilidad en los resultados esperados, el mercado colombiano
presenta un mayor nivel de atraccion para la inversion privada.



Conclusiones y

recomendaciones

1. Conclusiones

¢ Tanto el Perti como Colombia apuntan a un crecimiento econémi-
co sostenido, razén por la cual confluyen sus esfuerzos para atraer
inversiones y, de esa manera, garantizar el desarrollo de sus indus-
trias y asegurar su oferta energética. El punto de divergencia se
origina en las politicas aplicadas y la eficacia de estas para alcanzar
sus objetivos.

El punto de partida para la decisiéon de un inversionista es la eva-
luacién del nivel de seguridad que ofrece el pais de destino para
sus inversiones, asi como las caracteristicas propias de este que de-
terminan su grado de atraccién. Un factor vital es la competitividad
de los paises y su capacidad para mostrarse como ambientes favo-
rables que estimulen la inversién, con politicas claras y estables,
instituciones publicas confiables y eficientes y organismos financie-
ros sélidos que permitan facil acceso al financiamiento.

* La conformacién de la cadena de valor del sector eléctrico en cada
pais constituye una caracteristica por destacar respecto del retorno
de un proyecto de inversién. Su impacto se refleja, principalmente,
en la formacién de tarifas y, por tanto, en los ingresos econémicos
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que recibiran los generadores. Cuando en la cadena se incorpora
la figura de un comercializador, se crea un ente con mayor poder
de negociacion que puede adquirir elevados volimenes de energia
de las empresas generadoras y, al mismo tiempo, negociar mejores
precios de venta, para estos voliimenes, con las distribuidoras.

En la generacién hidroeléctrica, las caracteristicas hidrolégicas co-
bran especial relevancia. Por lo general, la distribucién de lluvias
en el Perti es menos regular que en Colombia. Por ello, existe una
fuerte correlacién entre la variabilidad de las lluvias y el precio de
la energia. Esto, a su vez, se refleja en una mayor incertidumbre res-
pecto de los ingresos producto de la generacién y venta de energia.
En consecuencia, el riesgo econdémico para una generadora hidro-
eléctrica en el Pert es mayor que el riesgo para una generadora de
las mismas caracteristicas operativas en Colombia.

El menor valor de las tarifas en el Pert, por la amplia oferta de
energia proveniente de fuentes térmicas que funcionan con gas na-
tural, ocasiona una reduccién en los ingresos para los generadores
hidraulicos y, por consiguiente, la reduccién de la rentabilidad de
un proyecto de generacién hidraulica, lo que desincentiva la in-
version en este subsector. En este contexto, el gobierno busca crear
incentivos especificos que fomenten las inversiones en generaciéon
hidraulica —debido al elevado nivel de inversién inicial requeri-
do— vy, al mismo tiempo, disminuir la dependencia de combusti-
bles fésiles, cuyos precios experimentan alta variabilidad.

Al comparar los proyectos situados en estos dos paises, se puede
observar un mayor nivel de rentabilidad para el caso colombiano,
principalmente por la diferencia en el precio fijado en los contratos
y el mayor valor del precio spot de energia. Asimismo, la variabili-
dad histdrica del precio de la energia genera un escenario de incer-
tidumbre con relacién al precio esperado, lo que ocasiona una ma-
yor variabilidad en los ingresos proyectados y, por tanto, un mayor
riesgo.

La evaluacién comparativa realizada al proyecto de generacién hi-
droeléctrica muestra una rentabilidad econémica y financiera ma-
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yor para Colombia en todos los escenarios: operativo, normal y con
incentivos. Esto indica que, a pesar de los incentivos creados de
manera especifica para fomentar la inversién en el Per, el valor
final de los proyectos no es mayor en comparacién con el resulta-
do obtenido en todos los escenarios en el caso de Colombia. Como
consecuencia de ello, no se genera en el Perti una mayor atraccion
para la inversién en proyectos de esta naturaleza.

2. Recomendaciones

* En relacién con su par de Colombia, los incentivos que el Estado
peruano ofrece para impulsar las inversiones en generacién hidro-
eléctrica son insuficientes para generar un ambiente competitivo. E1
caso colombiano podria servir como punto de partida para analizar
los origenes de ese manejo, identificar los mecanismos utilizados y
seleccionar los aspectos que puedan replicarse de manera exitosa
en el Perti, considerando las similitudes y las diferencias existentes
en ambos paises. Si, por ejemplo, el Estado peruano adopta incenti-
vos como el que ofrece la zona franca uniempresarial de Colombia
y consigue aplicar una reducciéon del impuesto a la renta a 15%,
dado este escenario, el valor del proyecto analizado aumentaria en
15’930,000 doélares, lo que representa un incremento de 22% con
relacion al valor actual, definitivamente mads atractivo. Sin embar-
go, solo se conseguiria reducir, de 35% a 14%, la brecha con el valor
del mismo proyecto en Colombia, de modo que se mantendria una
diferencia de 12’399,000 ddlares.

* En el Perq, las variables que permitirian mejorar la situacién de
atraccion de inversiones en generacién hidroeléctrica son los pre-
cios en los contratos y el precio spot. En este sentido, se necesita re-
ducir la volatilidad de los precios spot mediante el establecimiento
de un precio maximo permitido —como el desarrollado en el mer-
cado colombiano—y, al mismo tiempo, elevar el precio establecido
para los contratos de largo plazo. En la actualidad, este tltimo pre-
cio no es alto porque el costo de generacion térmica con gas natural
es bajo, lo que afecta de manera directa el sistema de fijacion de
precios para todo el mercado.
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* Una medida que se ha identificado como necesaria y que los inver-

sionistas en generacion eléctrica exigen es que el gobierno peruano
se constituya en un fiscalizador méds eficiente. Es decir, que evite
que determinadas empresas generadoras hidroeléctricas, con inte-
reses paralelos en inversiones en generaciéon térmica, manipulen
las tarifas aduciendo un mal funcionamiento en sus hidroeléctricas.
La consecuencia inmediata es el inicio del funcionamiento de las
termoeléctricas antes de tiempo y el incremento del precio spot, lo
que disminuye la eficiencia del sistema en desmedro de la compe-
titividad de los demads actores y, por tanto, del sector en si.

Se debe reducir la dependencia del sector eléctrico de la disponibi-
lidad de hidrocarburos, de manera especifica del gas, por la volati-
lidad de los precios de este y porque la infraestructura de transmi-
sién de gas es vulnerable a sabotajes, ataques o protestas sociales.
Estas ultimas suelen ocurrir con frecuencia en el Perd.

La presencia del Estado peruano en el sector eléctrico, como pro-
pietario de la generadora hidrica mas grande del pais (ElectroPe-
ri), constituye una garantia para asegurar el suministro eléctrico
a precios adecuados. En ese sentido, una gestion efectiva por parte
del Estado debe asegurar que esta importante empresa siga man-
teniendo el equilibrio entre la justa rentabilidad para los inversio-
nistas privados y la formacién de tarifas adecuadas, no sensibles a
manipulacién, en beneficio de los consumidores.
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Anexo 2

Definiciones de los términos utilizados
en el sector eléctrico

Agentes. Denominacién genérica que se da al conjunto de generadores, transmi-
sores, distribuidores y usuarios libres.

Barra. Es aquel punto del sistema eléctrico preparado para entregar y/o retirar
energia eléctrica.

Bolsa de Energia. Sistema de informacién colombiano, manejado por el Admi-
nistrador del Sistema de Intercambios Comerciales, sometido a las reglas
del mercado mayorista. Su funcién principal es el intercambio de ofertas y
demandas por parte de generadores y comercializadores de energia, hora a
hora, con el fin que el administrador del sistema de intercambios ejecute los
contratos de la Bolsa de Energia y liquide, recaude y distribuya los valores
correspondientes a las partes y los transportadores.

Clientes regulados. Usuarios que tienen una demanda de potencia mensual infe-
rior a 2.5 megavatios.

Cogeneracion. Proceso de produccién combinada de energia eléctrica y energia
térmica, que hace parte integrante de una actividad productiva, en el cual
la energia eléctrica estd destinada al consumo propio o de terceros.

Costos de explotacién. Son los costos de operacién, mantenimiento, renovacién y
reposiciéon necesarios para mantener la vida ttil y la calidad de servicio de
las instalaciones durante el nuevo periodo de concesion.

Costo marginal de corto plazo. Costo de producir una unidad adicional de elec-
tricidad en cualquier barra del sistema de generacién-transporte. Este varia
por barra o nodo.

Costo medio. Son los costos totales correspondientes a la inversién, la operacién y
el mantenimiento de un sistema eléctrico, en condiciones de eficiencia.

Demanda. Demanda de potencia y/o energia eléctrica.

Energia firme. Es la maxima produccién esperada de energia eléctrica, determi-
nada para una probabilidad de excedencia de noventa y cinco por ciento
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(95%) para las unidades de generacién hidroeléctrica; y de indisponibili-
dad, programada y fortuita, para las unidades de generacién térmica.

Frontera comercial. El punto de conexién de generadores y comercializadores a
las redes del Sistema de Transmisién Nacional, los Sistemas de Transmi-
sién Regional y los Sistemas de Distribucién Local de Colombia. Solo defi-
ne el punto de medicién, pero no la responsabilidad por las pérdidas en los
sistemas de transmisién y distribucién. Asi, cada agente participante del
mercado mayorista puede tener uno o mas puntos de frontera comercial.

Generador. Titular de una concesién o autorizacién de generacién. En la genera-
cién se incluye la cogeneracion y la generacién distribuida.

Grandes usuarios. Usuarios libres con una potencia contratada igual o superior a
10 megavatios, o agrupaciones de usuarios libres cuya potencia contratada
total sume por lo menos 10 megavatios.

Lineas de transmisién. Conjunto de dispositivos para transportar o guiar la ener-
gia eléctrica desde una fuente de generacién a los centros de consumo. Se
utilizan cuando no es factible producir la energia eléctrica en los centros de
consumo o por no afectar al medioambiente. Estas lineas de transmisién
buscan maximizar la eficiencia mediante la reduccién de las pérdidas de
energia.

Potencia efectiva. La electricidad que pueden producir las centrales. Es decir, el
rendimiento real al que operan.

Potencia firme. Es la potencia que puede suministrar cada unidad generadora con
alta seguridad, de acuerdo con lo que defina el reglamento. En el caso de
las centrales hidroeléctricas, la potencia firme se determinara con una pro-
babilidad de excedencia de noventa y cinco por ciento (95%). En el caso de
las centrales termoeléctricas, la potencia firme debe considerar los factores
de indisponibilidad programada y fortuita.

Potencia instalada. Capacidad méxima de generacién eléctrica.

Precio en barra de sistemas aislados. Costo medio de generacién y transmision
correspondiente a la inversion, la operacién y el mantenimiento del con-
junto de sistemas aislados de una empresa, en condiciones de eficiencia.

Precio de escasez. Este precio, establecido por la CREG y actualizado mensual-
mente a partir de la variacién de un indice de precios de combustibles,
tiene una doble funcién. Por un lado, indica a partir de qué momento las
Obligaciones de Energia Firme (OEF) son exigidas y, por el otro, es el pre-
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cio al que serd remunerada la energia entregada cuando tales obligaciones
sean requeridas.

Sistema interconectado. Conjunto de lineas de transmisién y subestaciones eléc-
tricas conectadas entre si, asi como sus respectivos centros de despacho
de carga, que permite la transferencia de energia eléctrica entre dos o mas
sistemas de generacién.
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La Bolsa de Energia de Colombia

La Bolsa de Energia es un mercado que permite a los generadores y comercializa-
dores negociar la energfa. El mecanismo de transacciones en la bolsa comprende
tres etapas, en funcién del dia de operacién:

a)

Preoperacion. Las empresas generadoras presentan diariamente, antes de las
8:00 de la mafiana, una disponibilidad esperada y un tinico precio (precio
de oferta) para cada hora del dia siguiente. Con esta informacién, el Admi-
nistrador del Sistema de Intercambios Comerciales (ASIC) ejecuta la liqui-
dacién de los contratos para cada una de las horas.

Por otro lado, sobre la base de esta informacidn, el Centro Nacional de Des-
pacho (CND) estima el programa para cubrir la demanda esperada del dia
siguiente. Este programa horario es enviado a los generadores antes de las
2:45 de la tarde del mismo dia, para ser aplicado al dia siguiente. Si ocurren
eventos extraordinarios el resto del dia, se recalculan los despachos.

Operacion. Es la etapa en la cual se compensa la energia que el sistema va
demandando, de manera efectiva, durante el dia (demanda real).

Posoperacién. Se determina el precio en bolsa. Para llevar a cabo este proce-
s0, se retine la informacién acerca de la generacién real de cada empresa en
cada hora del dia anterior y de la demanda reportada por los contadores de
los comercializadores. A partir de estos datos se define un despacho ideal;
es decir, el despacho que deberia haberse realizado si se hubieran utilizado
los recursos de generacién mas eficientes para atender la demanda.
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Pert: Procedimiento para obtener una concesion
para la generacion de energia hidroeléctrica

Concesion temporal

Segtin la Ley de Concesiones Eléctricas (D. L. 25844, articulo 23) y su respectivo
Reglamento (D.S. 009-93-EM, articulos 30 al 36) (Minem, 2009, marzo), se puede
solicitar la concesién temporal de generacién cuando se desarrollen estudios so-

bre generacion de energia eléctrica previendo utilizar recursos hidraulicos.

Los requisitos establecidos en el articulo 30 del Reglamento e item CE02 del
anexo N.° 1 del Texto Unico de Procedimientos Administrativos (TUPA) del Mi-
nisterio de Energia y Minas (Minem, s.f.: 24-25) son los siguientes:

a)

b)

Solicitud de Concesién Temporal dirigida al Director General de Electrici-
dad, en donde se incluye la identificacién y el domicilio legal del peticio-
nario y el pago del TUPA (40% UIT).

Copia de autorizacién del Programa de Adecuacién y Manejo Ambiental
(PAMA), autorizacién consentida de uso de recursos naturales (agua) de
propiedad del Estado para la ejecucion de obra, cuando corresponda.
Memoria descriptiva y plano general del anteproyecto en coordenadas
UTM (PSAD 56) de los vértices del area donde se llevaran a cabo los estu-
dios. El citado plano debera contar con la firma y el sello del profesional
responsable.

Descripcién y cronograma de los estudios por ejecutar.

Presupuesto del estudio.

Garantia en beneficio del Ministerio de Energia y Minas, vigente durante
el plazo de concesién solicitado, por un monto equivalente al 10% del pre-
supuesto de los estudios. Para el caso de concesién temporal relacionada
con la actividad de generacion, solo quedardn comprendidas las solicitu-
des de concesién temporal cuya potencia instalada sea igual o superior a
750 MW y/o en el caso especifico que se requieran servidumbres sobre
bienes de terceros.

La Direccién evaluara la solicitud presentada dentro del plazo de cinco dias
habiles para determinar si cumple con los datos y requisitos de admisibilidad
establecidos.
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En caso de ser aceptada la solicitud, la Direccién General de Electricidad ten-
dré un plazo de 30 dias habiles, a partir de haber sido declarada conforme, para
evaluar el expediente. Cabe destacar que la concesién temporal no tiene caracter
exclusivo, por lo que se puede otorgar concesion temporal para realizar estudios
de centrales de generacién, subestaciones y lineas de transmisién dentro de las
mismas dreas a mas de un peticionario a la vez.

El plazo maximo para la concesién temporal sera de dos afios, pudiendo re-
novarse por una sola vez a solicitud del peticionario, por un periodo no mayor de
un afno.

Concesion definitiva

Sobre la base de la Ley de Concesiones Eléctricas (D. L. 25844 articulos 6, 22, 25,
26 y 28) y su respectivo Reglamento (D.S. 009-93-EM articulos 37 al 43, 53 y 54)
(Minem, 2009, marzo), se puede solicitar la concesién definitiva de generacién
para aquellas actividades de generacién de energia eléctrica que utilicen recursos
hidraulicos cuya potencia sea superior a 20 megavatios.

Los requisitos establecidos en el articulo 30 del Reglamento e item CE(02 del
anexo 1 del Texto Unico de Procedimientos Administrativos (TUPA) del Ministe-
rio de Energfa y Minas (Minem, s. f.: 13) son:

a) Solicitud de Concesion Definitiva dirigida al Director General de Electrici-
dad, en donde se incluye la identificacién y el domicilio legal del peticio-
nario y el pago del TUPA (50% UIT).

b) Copia de autorizacién consentida de uso de recursos naturales (agua) de
propiedad del Estado para la ejecucién de obra, cuando corresponda.

¢) Memoria descriptiva y planos completos del proyecto, con los estudios del
proyecto a un nivel de factibilidad, por lo menos.

d) Calendario de ejecucién de obras, con la indicacién del inicio y la puesta
en operacién comercial.

e) Presupuesto del proyecto.

f) Especificacién de servidumbres requeridas.

g) Delimitacién de la zona de concesién en coordenadas UTM (PSAD 56) y
contrato formal de suministro de energia, en el caso de concesiones de
distribucién.

h) Resolucién directoral aprobatoria del Estudio de Impacto Ambiental.

i) La garantia de fiel cumplimiento de ejecucién de obras que sefiale el Re-
glamento.
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j) Sustento verificable del compromiso de los inversionistas para el aporte
de capital con fines de la ejecucién de las obras, en caso de concesién de
generacion.

k) Informe favorable emitido por una entidad clasificadora de riesgo califica-
da, respecto de la solvencia financiera del solicitante, tratdndose de conce-
sién de generacién.

1) Garantia en beneficio del Ministerio de Energia y Minas equivalente al 1%
del presupuesto del proyecto, con un tope de 500 UIT; debe mantenerse
vigente durante el todo el procedimiento administrativo hasta la puesta en
operacién comercial.

Se efectuara la evaluacién de los datos de la solicitud y los requisitos dentro
de los cinco dias habiles siguientes a la presentacién para declarar la admisibili-
dad del expediente. Cumplidos los requisitos, la autoridad competente notificard
al solicitante la admisién a tramite del expediente de concesién definitiva y no-
tificara el texto del aviso de peticién para efectos de publicaciones, conforme al
articulo 25 de la Ley de Concesiones Eléctricas.

De ser procedente la solicitud, la Direccién notificaré al peticionario el pro-
yecto de resolucién suprema y de contrato de concesion para que se verifiquen los
datos numeéricos, técnicos y de ubicacién consignados.

Para el otorgamiento de la concesién definitiva, el peticionario debera pre-
sentar a la entidad competente el certificado de conformidad emitido por el Co-
mité de Operaciéon Econémica del Sistema (COES), sustentado con un Estudio de
Preoperatividad. E1 COES establecera el procedimiento que se requiera para este
efecto, el cual debera ser aprobado por Osinergmin.
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Colombia: Procedimiento para obtener una
concesion para la generacion de energia
hidroeléctrica

Entre las funciones del Ministerio de Ambiente, Vivienda y Desarrollo Territorial
se encuentra el otorgamiento de las licencias ambientales para la construccién y
operacién de centrales de generacion hidroeléctrica con capacidad instalada igual o
superior a 100 megavatios. Las corporaciones auténomas regionales otorgan permi-
sos para capacidad instalada mayores a 10 megavatios e inferiores a 100 megavatios
(Ministerio de Ambiente, Vivienda y Desarrollo Territorial, 2010, abril: 6 y 9).

Serd necesario presentar una péliza de cumplimiento o garantia bancaria has-
ta por dos afios mas sobre la vida ttil del proyecto.

Decreto 1753 de 1994

CAPITULO I

LA LICENCIA AMBIENTAL: NATURALEZA, MODALIDADES Y EFECTOS
[...]

ARTICULO 3. Contenido. La Licencia Ambiental contendra:

1. La identificaciéon de la persona natural o juridica, ptblica o privada a quien se
autoriza el proyecto, obra o actividad, indicando el nombre, razén social, docu-
mento de identidad y domicilio.

2. Localizacién y descripcién del proyecto, obra o actividad.

3. Consideraciones y motivaciones que han sido tenidas en cuenta para el otorga-
miento de la Licencia Ambiental.

4. Término de la Licencia Ambiental.

5. Sefialamiento de todos y cada uno de los requisitos, condiciones y obligaciones
que debe satisfacer y cumplir el beneficiario de la Licencia Ambiental.

6. Las consecuencias del incumplimiento de los requisitos, condiciones y obligacio-
nes impuestos al beneficiario de la Licencia Ambiental, conforme a la Ley y los
reglamentos.

PARAGRAFO 1. Cuando el beneficiario de una Licencia Ambiental deba prestar una
poéliza de cumplimiento o una garantia bancaria, a favor de la autoridad ambiental
competente, segtn ésta lo determine teniendo en cuenta los riesgos inherentes del
proyecto, obra o actividad y otras garantias ya constituidas, con el fin de asegurar el
cumplimiento de los términos, requisitos, condiciones exigencias u obligaciones, de
la Licencia Ambiental, tales garantias seran prestadas hasta por un maximo del 30%
del valor anual del plan de manejo.
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La pdliza deberd ser renovada anualmente y tendra vigencia durante la vida util
del proyecto, hasta por dos afios mas a juicio de la autoridad ambiental. (Régimen
Legal de Bogotd D.C.,, s. f. b).

Cabe la prioridad sobre el recurso hidrico del titular del permiso con relacién
a cualquier otro solicitante de una concesion, siempre que el permiso para el estu-
dio se encuentre vigente.

El otorgamiento del permiso concede a su titular la exclusividad para efectuar
los estudios durante su vigencia. Esto implica que el titular del permiso puede
bloquear a otro interesado en iniciar o realizar la misma actividad para la que
solicita la concesién en una determina cuenca o afluente.

El permiso puede ser objeto de prérroga, siempre que este no se haya dejado
de ejecutar.

Ley 143 de 1994
CAPITULO XI
DEL CONTRATO DE CONCESION

[...]

ARTICULO 57. La competencia para otorgar contratos de concesién se asigna en
la siguiente forma: a la Nacidn, los relacionados con la generacién, interconexién
y redes de transmision entre regiones; a los departamentos, lo concerniente a las
redes regionales de transmisién; y al municipio, lo atinente a la distribucién de elec-
tricidad. Correspondera a la Comisién de Regulacién de Energia y Gas precisar el
alcance de las competencias sefialadas.

[looo]

ARTICULO 62. El término de duracién del contrato de concesién seré fijado, en
cada caso, por la entidad concedente y no podra exceder de treinta (30) afios, con-
tados desde la fecha fijada contractualmente o, a falta de ella, desde el momento
de perfeccionamiento del contrato. Asi mismo, el concesionario podra solicitar su
renovacion hasta por veinte (20) afios, con una anticipacion no mayor de treinta y
seis (36) meses ni menor de doce (12) meses al vencimiento del plazo del contrato.
El concedente resolvera sobre el otorgamiento de la prérroga dentro de los seis (6)
meses siguientes a la peticion, atendiendo a criterios técnicos, econémicos, operati-
vos y ambientales. (Régimen Legal de Bogota D. C,, s. f. b).

Los requisitos para la inscripcién de proyectos de generaciéon hidroeléctrica
en las diferentes fases, segtin la Resolucién 638 de diciembre de 2007, son los si-
guientes:
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Primera fase

Segunda fase

Tercera fase

- Formato de registro de proyec-
tos de generacién de energia
eléctrica - primera fase.

Formato de proyectos de ge-
neracién de energia eléctrica
- segunda fase.

Formato de proyectos de ge-
neracién de energia eléctrica
- tercera fase.

- Certificado vigente de consti-
tucion y gerencia de la entidad
promotora ante la Cdmara de
Comercio.

Formato de caracteristicas espe-
cificas de proyectos de genera-
cién hidraulica - segunda fase.

Formato de caracteristicas espe-
cificas de proyectos de genera-
cién hidraulica - tercera fase.

- Constancia de finalizacién de
estudios de prefactibilidad,
expedida por la empresa que
adelanto los diferentes estudios.

Certificado vigente de consti-
tucién y gerencia de la entidad
promotora ante la Cdmara de
Comercio.

Certificado vigente de consti-
tucién y gerencia de la entidad
promotora ante la Cdmara de
Comercio.

- Resumen del estudio de prefac-
tibilidad.

Constancia de finalizacién de
estudios de factibilidad, expedi-
da por la empresa que adelanté
los diferentes estudios.

Licencia Ambiental expedida

o auto o acto administrativo,
certificacion mediante la cual la
autoridad ambiental, el Minis-
terio de Ambiente, Vivienda y
Desarrollo Territorial o Corpo-
racién Auténoma Regional res-
pectiva decide que el proyecto
no requiere licencia ambiental.

- Copia de la carta con radicado
del Ministerio de Ambiente
Vivienda y Desarrollo Territo-
rial o la Corporacién Auténoma
Regional respectiva, en donde
el promotor solicita a dichas en-
tidades el inicio de los trdmites
para la obtencién de la licencia
ambiental del proyecto.

Auto o acto administrativo
mediante el cual la autoridad
ambiental, Ministerios de Am-
biente, Vivienda y Desarrollo
Territorial o Corporacién
Auténoma Regional respectiva
decide sobre la alternativa o
establece que el proyecto no

requiere licencia ambiental.

Cronograma de ejecucién del
proyecto.

- Mapa de localizacién del pro-
yecto.

Resumen del estudio de facti-
bilidad.

Esquema financiero definitivo.

Informacién respecto de posible
esquema financiero.

Esquema empresarial definitivo.

Informacién respecto de posible
esquema empresarial

Concepto de aprobacién de la
conexion a la red emitido por la
Unidad de Planeacién Minero
Energética (UPME).

Informacién respecto de posible
esquema empresarial.

Constancia por parte de em-
presa de ingenieria en donde se
indique que han finalizado los
disefios del proyecto.

Disefios de ejecucion.

Fuente: CREG, s. f. b.
Elaboracién propia.
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Pertu: Procedimiento para la fijacién de tarifas
en barra
(Tomado textualmente de Alarcén y Rocha, 2008: 21-23)

Las tarifas en barra que remuneran las actividades de generacién y transmision,
son fijadas anualmente por Osinerg [hoy Osinergmin] y deben entrar en vigencia
en mayo de cada afio. Para ello se efectiian los célculos correspondientes segtin el
articulo 47 de la Ley de Concesiones Eléctricas, que establece que sera el Comité
de Operacién Econdmica del Sistema (COES) el que se encargara de:

Hacer una proyeccién de la demanda para los préximos 24 meses tomando en
cuenta el programa de obras de generacién y transmisién posibles de entrar
en vigencia durante ese periodo. Esta proyeccién, asimismo, considerara la
oferta y la demanda extranjeras sobre la base de datos histéricos de las tran-
sacciones del ultimo afio.

Determinar un programa de operacién que minimice la suma del costo ac-
tualizado de operacién y el costo de racionamiento para dicho periodo de 24
meses. Se debe considerar las series hidrolégicas histéricas, los embalses, los
costos del combustible y la tasa de actualizacién de 12%. El periodo de estu-
dio no sélo considerara la proyeccién de 24 meses, sino también los 12 meses
anteriores al 31 de marzo de cada afio, de los cuales se tomara en cuenta la
demanda y el programa de obras histéricas.

Calcular los costos marginales esperados de corto plazo de energia del siste-
ma, segtin los bloques horarios que establezca la Gerencia Adjunta de Regu-
lacién Tarifaria del Programa de Operacion o periodo de estudio, que incluye
la proyeccién de los 24 meses y los 12 meses histéricos.

Determinar el precio basico de energia por bloques horarios de dicho periodo
de estudio, como un promedio ponderado de los costos marginales calcula-
dos y la demanda, actualizados al 31 de marzo del afio correspondiente.

Determinar el tipo de unidad generadora mds econémica para suministrar
potencia adicional durante las horas de demanda méxima anual del sistema,
asi como calcular la anualidad de la inversion segtin la tasa de actualizacion del
12%. Segtn la metodologia de este procedimiento, se determina que el tipo de
unidad generadora mdas econémica para suministrar potencia adicional
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durante las horas de maxima demanda anual del sistema eléctrico es una tur-
bina a gas del tipo industrial operada con petréleo diésel. Se indica ademaés
que la revision de esta unidad se hard cuando la operacién se realice con un
combustible mas econémico [como el gas natural].

*  Determinar el precio bésico de la potencia de punta y el precio de la potencia
de punta en barra para cada una de las barras del sistema. Para dicho fin se
multiplica el precio basico de la potencia de punta por el respectivo factor de
pérdidas de potencia, agregando a este producto el peaje por conexién.

*  Determinar el precio de energia en barra para cada una de las barras del sis-
tema, para lo cual se multiplica el precio bésico de la energia de cada bloque
horario por el factor de pérdidas de energia.

+ Finalmente, calcular para cada una de las barras del sistema un factor de pér-
didas de potencia y un factor de pérdidas de energia en la transmisién.
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Metodologias de estimacion del costo del capital
en mercados emergentes

(Tomado textualmente de Campos, Blas, Samanamud y Torricelli, 2007)

Para cualquier inversionista que tiene acceso al mercado global, la tasa libre de
riesgo relevante es la exigida a nivel global (r,), considera un portafolio diver-
sificado global (r,, g) y un beta global (8 g). Si bien este planteamiento es aplicado
en paises desarrollados, no es aplicable en mercados emergentes porque el befa
global no captura la totalidad del riesgo (Corbo, 2003).

ke = rg + By x (E(rmg)—rg)
CAPM local

Este modelo busca captar mejor los riesgos propios de un mercado emergente,
asume que los mercados de capitales estan segmentados. Se considera local cuan-
do se hace referencia al pais donde el inversor esta presente. E1l CAPM local consi-
dera una tasa libre de riesgo local (I = ry; + 1), que es la suma de tasa libre global
(rfg) mas un premio por riesgo pais (I’p), un retorno del portafolio local () y un
beta local () calculado contra un indice de acciones local. No obstante el riesgo
pais se estaria contabilizando doble, tanto en la tasa libre de riesgo local como
en el beta. Al respecto, Godfrey y Espinosa (1996)! proponen un ajuste sobre el
premio de mercado de (1-R 2)2 para no considerar la doble contabilizacién, donde
R 2 es la proporcién del premio por riesgo que ya estd incluido en la tasa de libre
de riesgo local.

ke = rg + 1+ B x (B(ry) —r)* (1-R?)

1. Espinosa, A. «A practical Approach to Calculating Emerging Market Costs of Equity», 1996.
2. R? = Coeficiente de determinacion de la regresion de la variabilidad del mercado accionario
local en la variabilidad del riesgo pais. (Pereiro, 2002).
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CAPM hibrido
Ajuste por beta pais

Dado que el modelo anterior presenta problemas de medicién, debido a que la in-
formacién no esta disponible o no es confiable en mercados pocos desarrollados,
otra aproximacién plantea usar un CAPM hibrido que combina el riesgo local y
global, que parte del CAPM local pero considera un beta pais (ﬂp) que muestra el
monto de riesgo valorable que se le agregaria al portafolio global al incluir una
unidad del portafolio local, un beta de una empresa o industria con caracteristicas
similares que tenga presencia en un mercado desarrollado (8 ) ¥ la prima de mer-
cado global (Lessard, 1996).

ke = 1y + B, x B, x (E(ryg) —r)* (1-R?)

Este modelo hace dos ajustes, el primero relacionado con la correlacién del
mercado local con el mercado global, el cual consiste en multiplicar el beta pais a
la prima de mercado global para obtener la prima de mercado local, tal como se
muestra en la siguiente ecuacion®:

:Bp X (E(rmg) - rg) = (E(rm|) - r|)

El segundo, relacionado con el beta, en donde se utiliza una muestra de una
industria similar que tenga presencia en una bolsa desarrollada, producto de la
imperfeccién de los mercados emergentes.

Este modelo presenta algunos inconvenientes relacionados con la estimacién
de cuanto riesgo es doblemente contabilizado a través del doble ajuste a la tasa
libre de riesgo y beta.

Ajuste por riesgo pais

Otra aproximacion del CAPM hibrido es estimar los valores a ser utilizados con
datos de un mercado desarrollado, por lo general se utilizan datos del mercado
de Estados Unidos, es decir, calcular el beta, la prima de mercado y tasa libre
de riesgo con datos de un mercado desarrollado y hacerle los ajustes necesarios
para adecuarlo a los mercados emergentes, el cual consiste en sumarle la tasa
por riesgo pais*. Este enfoque considera dos ajustes en el riego pafs, el primero,

3. Este método recomendado por Ibbotson en base a lo planteado por Lessard.
4. Véase: «Evaluacion de Inversiones en Mercados Emergentes». Tong, 2003.
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planteado por Damoradan (2002), relacionado con exposicién del riesgo pais, que
es diferente dependiendo del sector en donde un inversor realice sus inversiones,
y el segundo planteado por Sabal (2004) relacionado con la parte no diversificadle
del riesgo pais; ambos autores consideran la letra A.

ke = ry + By x (E(rmg)—rg)+rp*k

Partiendo del enfoque de Damoradan, si suponemos que todas las empresas
que operan en un mercado emergente tienen la misma exposicién al riesgo pais
el A este seria igual a 1, las empresas exportadoras tendrian un A menor que 1. La
dificultad de utilizar este ajuste pasa por la complejidad de estimar este valor y
por la definicién de las variables relevantes.

Volatilidades relativas®

La estimacién mediante volatilidades relativas es planteada por el Bank of Amé-
rica y Goldman Sachs y ha sido utilizado en la valoracién de empresas del Sector
Eléctrico. Este método se fundamenta en el ajuste de volatilidades en base al ratio
de la volatilidad de un mercado de acciones local (3,) y el mercado de acciones
escogido (§,), considerando que los mercados emergentes son mas volatiles que
los desarrollados.

ke = ry + B x (E(r,y) - rg)* 8,138,

La critica de este enfoque es que ignora los beneficios de la diversificacién
internacional de portafolios, sin embargo se sustenta el uso de este método en el
hecho de que la calidad de la informacién en la elaboracién de los flujos de caja
es pobre.

5. Véase: Ogier, Rugman and Spicer, «The real Cost of Capital, a business field guide to better
financial decisions», Financial Times, 2004.
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Betas Bloomberg

® Beta Allete Inc

Fuente: Bloomberg

¢ Beta Constellation Energy Group

Fuente: Bloomberg
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¢ Beta Integrys Energy Group Inc

Fuente: Bloomberg

¢ Beta Pepco Holding Inc

Fuente: Bloomberg



Sobre los autores

Alfredo MENDIOLA CABRERA
amendio@esan.edu.pe

Ph.D. en Management Finances por la Cornell University, Ithaca, Nueva York,
master en Business Administration por la University of Toronto, magister en Admi-
nistracion (MBA) por la Universidad ESAN y bachiller en Ciencias con mencién en
Ingenieria de Sistemas por la Universidad Nacional de Ingenieria. Actualmente es
profesor asociado del drea de Finanzas, Contabilidad y Economia de la Universidad
ESAN. Ha sido gerente de importantes empresas del medio y realizado consultoria
en finanzas, analisis de inversiones, reestructuracién empresarial y planeamiento
para empresas de los sectores alimentos, bancario, minero, construccién y hotelero.
Ha realizado diversos trabajos de investigacion en su especialidad.

Julio ACUNA BASTIDAS
julioab@gmail.com

Magister en Administraciéon (MBA) por la Universidad ESAN, méster en Mérketing
Intelligence por la ESIC Business & Marketing School (Madrid), ingeniero civil por
la Pontificia Universidad Catdlica del Perti (PUCP), especializacién en Gestién de
Proyectos en la PUCP. Ha participado como administrador contractual para la
constructora Odebrecht en la ejecucién de varios proyectos de envergadura en el
Pert, entre los cuales estdn la Carretera Interoceanica IIRSA Norte y el Muelle Sur
del Callao. Actualmente se desempefia en el sector minerfa, como administrador
de contratos para el proyecto Conga, en Minera Yanacocha S.R.L.

Danilo CAMPOS FLORES
danilocf@hotmail.com

Magister en Administraciéon (MBA) con mencién en Direccién General por la
Universidad ESAN, PADE en Finanzas Corporativas por la Universidad ESAN y
economista por la Universidad Nacional Agraria La Molina. Ha seguido el curso
de Modelamiento de Costos y Contabilidad Regulatoria en el programa de For-
macién de Alto Nivel para Organismos Reguladores y Operadores de la Interna-
tional Telecomunications Unit (ITU) en Buenos Aires, Argentina. Actualmente se
desempefia como supervisor econémico financiero del Organismo Supervisor de la
Inversién en Infraestructura de Transporte de Uso Publico (Ositrdn); asimismo, se
ha desempefado como consultor de empresas del sector privado en la elaboracién



210 NIVEL DE ATRACCION DE INVERSIONES EN GENERACION HIDROELECTRICA

de proyectos de inversién, como analista de proyectos en el Fondo de Inversién
en Telecomunicaciones (Fitel) y como especialista en finanzas en el Organismo
Supervisor de la Inversién Privada en Telecomunicaciones (Osiptel).

Hernan MORENO MOTTA
hmoreno@esan.edu.pe moreno.hernan@gmail.com

Magister en Administraciéon (MBA) por la Universidad ESAN. Administrador de
empresas. Experiencia como consultor en finanzas, en estructuracién financiera de
proyectos de inversién y valorizacién de empresas. Con iniciativa y creatividad en
la generacién de estrategias para el desarrollo de proyectos, habilidad para asumir
roles de liderazgo con eficiencia e innovacién, capacidad de coordinacién y direc-
cién de equipos de trabajo en los cuales se destacan habilidades de comunicacién
efectiva y organizacién.

Enrique SALINAS VARGAS
enrsal@hotmail.com

Magister en Administracién (MBA) por la Universidad ESAN, méster en Marketing
Intelligence en ESIC Business & Marketing School (Madrid), Exchange Program en
la UCLA Anderson School of Management, Los Angeles, California y economista
por la Universidad Ricardo Palma. Experiencia profesional en gestién administra-
tiva, comercial y manejo de cadena de abastecimiento en distribucién de productos
de consumo masivo y en el sector farmacéutico.

Carlos AGUIRRE GAMARRA
caguirre@esan.edu.pe

Magister en Finanzas por la Universidad ESAN y economista con estudios en la
Universidad Nacional Mayor de San Marcos y la Universidad Nacional del Callao.
Ha seguido programas de especializacién en Finanzas, Economia de las Teleco-
municaciones y Administracién Bancaria. Experiencia profesional de mas de diez
afios en dreas financieras de empresas industriales y de servicios, asi como en ase-
sorfas en reestructuraciones empresariales, evaluacién de proyectos, valorizacién
de empresas e implementacién de sistemas de planeamiento y control de gestién.
Ha elaborado y expuesto planes de reestructuracién patrimonial en Indecopi e
implementado sistemas de planeamiento y control de gestién y/o de tableros de
control estratégico (BSC).



Impreso por
Cecosami Preprensa e Impresién Digital S. A.
en mayo del 2012
Calle Los Plateros 142, Ate
Lima, Peru
Teléfono 625-3535
ventas@cecosami.com
WWW.cecosami.com



