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RESUMEN

El presente trabajo se efectla a fin de demostrar la viabilidad econémica y financiera
de desarrollar el proyecto de Central Hidroeléctrica en el Rio Blanco situado en el distrito de
San Gaban, provincia de Carabaya, departamento de Puno. Para este fin, se considerd
analizar los aspectos econdmicos de la generacion eléctrica, el marco regulatorio, los
escenarios de precios futuros, inversion total del proyecto, para evaluar econémica y
financieramente el proyecto; calculando los indicadores econdémicos tradicionales: Valor
Actual Neto, Relacién Beneficio Costo, Tasa Interna de Retorno y periodo de recuperacion,
asimismo se realizar el andlisis de sensibilidad y riesgos del proyecto. La Central
Hidroeléctrica Rio Blanco cuenta con una capacidad de generacion de 19.8 MW
considerandose un proyecto del tipo RER (Recursos Energéticos Renovables), el cual efectla
su venta al mercado de Subasta RER convocadas por el OSINERGMIN. Con estas
consideraciones, la central hidroeléctrica garantiza la viabilidad economica y financiera.
Asimismo teniendo en cuenta que durante el periodo de construccion del proyecto se
requieren fuertes inversiones anuales, se considerd necesaria la basqueda de una fuente de
financiamiento para la construccion de la Central Hidroeléctrica Rio Blanco para cubrir el
60% de inversion, con lo cual los indicadores del proyecto se hacen ain mas atractivos. Para
el andlisis de sensibilidad se tomé el monto de inversion y los precios como variables por ser
los mas sensibles significativos para el proyecto. Y por ultimo se realizo el analisis de riesgo
con una distribucion triangular, teniendo como variables de entrada la energia producida y el
precio por MW/hr; determinando como este influye en los resultados de los indicadores del

VAN - TIR econdémico y financiero.

Palabras Clave: Central Hidroeléctrica, proyectos RER, evaluacion econémica, evaluacion

financiera, analisis de sensibilidad y andlisis de riesgo.

10

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadament

esta tesls



UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

ABSTRACT

The present work is carried out in order to demonstrate the economic and financial
feasibility of developing the Hydroelectric Power Plant project in the Rio Blanco located in
the district of San Gaban, province of Carabaya, department of Puno. For this purpose, it will
be considered to analyze the economic aspects of electricity generation, the regulatory
framework, future price scenarios, total project investment, to evaluate the project
economically and financially; calculating the traditional economic indicators: Net Present
Value, Cost Benefit Ratio, Internal Rate of Return and recovery period, as well as the
sensitivity and risk analysis of the project. The Rio Blanco Hydroelectric Plant has a
generation capacity of 19.8 MW, considering it a RER-type project, which makes its sale to
the RER Auction market called by OSINERGMIN. With these considerations, the
hydroelectric plant guarantees economic and financial viability. Also taking into account that
during the construction period of the project heavy annual investments are required, it was
considered necessary to search for a source of financing for the construction of the Rio
Blanco Hydroelectric Plant to cover 60% of investment, with which the indicators of the
project become even more attractive. For the sensitivity analysis, the investment amount and
the prices were taken as the most significant variables for the project. And finally, the risk
analysis was carried out with the triangle method, having as input variables the energy
produced and the price per MW / hr; determining how this influences the results of the

economic and financial VAN - TIR indicators.

Palabras Clave: Hydroelectric plant, RER projects, economic evaluation, financial evaluation,

sensitivity analysis and risk analysis
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CAPITULO |

INTRODUCCION

El sector eléctrico es una pieza clave para el desarrollo econémico y social de un
pais, debido a que la electricidad es un insumo fundamental para la produccion de la
mayor parte de los bienes y servicios de una economia. Asimismo, es un componente
esencial en la creacién de bienestar y calidad de vida de los ciudadanos del pais, por
ello, es necesario que el suministro de electricidad sea suficiente, confiable, seguro y
competitivo ahora y en el futuro, para lo cual se requiere que todos los segmentos de la
industria crezcan en forma articulada y con claros incentivos para que la oferta y la
demanda sean sostenibles en el tiempo. Es por ello que, en los ultimos afios, ha tomado
impulso la inversion en el aprovechamiento de recursos energéticos renovables (en
adelante RER), dentro de ellas las centrales hidraulicas que cuentan con una potencia
instalada menor a 20 MW, dado que esta tecnologia renovable es la forma mas amigable
de conservar el medio ambiente que se conoce para la produccion de electricidad. Se
puede transformar a muy diferentes escalas, existiendo desde hace siglos pequefias
explotaciones con la corriente de un rio. Para lo cual es necesario efectuar la
formulacién y evaluacion de las inversiones para precisar con exactitud los beneficios,

costos y riesgos de invertir el dinero.

La cuenca del rio San Gaban fue objeto de diversos estudios de aprovechamiento
hidrico desde la década de los 90, en ese entonces se elaboraron los estudios de los
proyectos CH San Gaban | y Il, siendo ejecutado el segundo por presentar mejores
indicadores econdémicos. A su vez se previo un tercer aprovechamiento, CH San Gaban
I11, inmediatamente después del ahora operativo CH San Gabén 11, sus estudios fueron
culminados en el 2013 por la consultora S & Z Consultores Asociados. En el 2016 el

12
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proyecto fue adjudicado al Consorcio Hydro Global Perti S.A.C. quienes elaboraron el

estudio definitivo proyectando a la central en 205 MW de potencia instalada.

Por otro lado, se cuenta con un rio afluente del rio San Gabén, que seré objeto de
estudio de la presente tesis, el cual consistira en realizar una evaluacion econdémica y
financiera para la instalacion de una mini central hidroeléctrica denominado “Central
Hidroeléctrica Rio Blanco”, cuya ubicacion es muy proxima a las instalaciones de la

futura CH San Gaban IlI.

Para el estudio de la CH Rio Blanco, primeramente analiza los aspectos
econdmicos de la generacién eléctrica, el marco regulatorio, se determina la brecha
oferta — demanda del SEIN para un periodo operativo de 30 afios, misma que
evidenciara la importancia de este proyecto. Finalmente, para la evaluacién de
viabilidad de la tesis como proyecto de inversion, considerando este como atractivo por
ser un proyecto RER, ya que la energia generada sera entregada y vendida en su

totalidad al SEIN a un precio constante.

1.1 DESCRIPCION DEL PROBLEMA

En la coyuntura actual, el Peru afronta un superavit en produccion de energia,
sin embargo, dado que el crecimiento econdmico es acelerado, por ende y de manera
proporcional, también la demanda energética, se hace necesario el desarrollo de
proyectos que garanticen la continuidad del crecimiento econdmico, sostenibles en el
tiempo y respetuosos con el medio ambiente, teniendo en cuenta que el periodo de
maduracion para el estudio y ejecucion de estos proyectos son largos. Asimismo se han
venido manejando politicas que impulsan la construccién de centrales que aprovechen
las fuentes renovables y el gas natural. Este altimo, que ha sido muy promocionado, se

estima que se agotara entre unos 20 — 30 afios segun informes oficiales.

13
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Bajo este contexto, queda evidenciada la necesidad de migrar al uso de fuentes
energéticas renovables, que ademas de generar poco impacto en el medio ambiente,
ofrecen mayores beneficios econémicos por las politicas manejadas en el sector

eléctrico.

La generacién de energia eléctrica en el Per( concentra sus fuentes de energia en
recursos hidricos (56.6%) y gas natural (37.2%)1, sin embargo se observa una mayor
participacion de fuentes alternativas, aunque su presencia aun es muy limitada.
Asimismo, la produccidn proviene basicamente del centro del pais y de seis principales
compafiias, lo cual incrementa el riesgo de abastecimiento, en caso de desastres

naturales o fallas técnicas.

La permanencia de la demanda de energia eléctrica. La produccion de energia
eléctrica se estabiliza como consecuencia del crecimiento vegetativo de la poblacion,
por lo que la variabilidad de la demanda por energia eléctrica suele ser menor al del
PBI. Este crecimiento de la demanda de energia se pone en riesgo de abastecimiento e
incremento tarifario ante las obras paralizadas del Gaseoducto Sur Peruano (GSP) vy el

natural consumo de las reservas del Gas de Camisea.

1.2 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 'Y OBJETIVOS

1.2.1 Planteamiento de problema

Problema General:

¢Es viable econdmicamente el proyecto Central Hidroeléctrica Rio Blanco?

1 pacific Credit Rating. (2018). Informe trimestral ENEL GENERACION PERU SAA (31 de mayo) Generacidn
Eléctrica (pag 4)
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Problemas Especificos:

1. ¢Qué demuestran los indicadores econdmicos del proyecto Central

Hidroeléctrica en situacion sin deuda y con deuda?

2. ¢Cuén sensible es el proyecto a posibles escenarios de cambio de las principales

variables econdémicas y los riesgos a los que se enfrenta?

1.2.2 Planteamiento de objetivos

Objetivo General:

Demostrar la viabilidad econémica a través de la evaluacion econémica y

financiera del proyecto Central Hidroeléctrica Rio Blanco.

Obijetivos especificos:

1. Determinar los indicadores econémicos del proyecto en la situacion sin deuda y
con deuda (econémico y financiero) del proyecto Central Hidroeléctrica Rio

Blanco.

2. Analizar cuan sensible es el proyecto a posibles escenarios de cambio de las

principales variables econdmicas y los riesgos a los que se enfrenta.

15
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CAPITULO II

REVISION DE LITERATURA

2.1 ANTECEDENTES DE LA INVESTIGACION

Alarcon Patricia; Rocha Fifel (2008) Inversion en generacion eficiente ante la
crisis del mercado eléctrico, series publicaciones ESAN, analizan la problemaética del
sector eléctrico peruano relacionada con el retraso de inversiones en nuevas centrales de
generacion. Considerando los antecedentes normativos y las medidas adoptadas por el
Estado para afrontar la crisis vigente. Inician el estudio analizando el marco normativo
vigente con el fin de evaluar si con el escenario legal el mercado eléctrico peruano es
estable y confiable para los potenciales inversionistas. Asimismo se desarroll6 dos
evaluaciones financieras de proyectos de generacion: una planta hidraulica y una planta
térmica a gas natural (el gas de Camisea), con el proposito de determinar cual resulta
maés eficiente para el sistema de licitacion del suministro de energia a precio firme. Una
vez realizadas estas evaluaciones, se concluyo que las medidas adoptadas, es decir el
sistema de licitaciones, incentiva las inversiones en plantas de generacion térmica,
debido a que el plazo de 10 afios de los contratos de suministro alcanza Unicamente para
el repago de estas, pero no para las hidraulicas, por los altos gastos de inversion que
estas requieren. Segun lo analizado, en 10 afios no se pagan las inversiones en centrales
hidroeléctricas, para lograr esto se necesitan aproximadamente 15 afios; en cambio, para
las centrales térmicas el plazo de 10 afios es suficiente, pues el pago de este tipo de

centrales se produce en un plazo menor.

Ulloa Hernan, Saldias Hernaldo. (2008). Evaluacion comparativa de centrales de
generacion de energias renovables mediante la aplicacion de la nueva les de energias

renovables recientemente aprobada en Chile (Tesis de pregrado) Pontificia Universidad
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Catolica de Chile. Realiza una evaluacién comparativa, tanto cualitativa como
cuantitativa, entre las distintas tecnologia ERNC (energias renovables no
convencionales), con el fin de determinar cuéles tecnologias son econdmicamente
viables a largo plazo, asimismo estudia si con el actual marco legal, mas la nueva ley,
los fondos y mecanismos de incentivos existentes, existe una opcion real de que se abra
un nuevo mercado al que puedan ingresar empresas distintas de las que tienen el actual
control del mercado eléctrico chileno. Llega a la conclusion de que la tecnologia méas
econodmica dentro de las ERNC es la generacion hidraulica a pequefia escala (menores a
40MW). Asimismo se aprecia que como las tecnologias de generacion hidroeléctrica
<40MW, geotérmica y de biomasa son rentables sin la necesidad de la aplicacion de la
Ley de ERNC, sin embargo la generacion utilizando biomasa presenta un potencia de
generacion a nivel nacional menor, mientras que la geotérmica presenta altos costos de
explotacion y alto riesgo, también es claro como la energia solar presenta costos

elevadisimos septuplicando el costo de una mini hidraulica.

Canchaya Christopher; Chero Luis (2014). Estudio y disefio a nivel preliminar
de una pequefia central hidroeléctrica en el distrito de Comas, provincia de concepcion
perteneciente al departamento de Junin. (Tesis de pregrado) Universidad Peruana de
Ciencias Aplicadas. Lima. (Cap 8). Realiza los estudios econdmicos del proyecto para 2
tipos de escenarios: 1. Los grupos electrogenos a combustible diésel; 2. Construccion de
la pequefa central hidroeléctrica y determina la alternativa con la cual el proyecto
obtiene la mayor rentabilidad. Para la determinacion de los indicadores econémicos se
usaron el TIR (Tasa Interna de Retorno) y el VAN (Valor Actual Neto). Para la
aplicacion del VAN se considera a una tasa de descuento de 12%, el cual es el
rendimiento minimo que debe generar el proyecto y que emplean empresas del sector de
energia y minas para financiar proyectos a largo plazo, esto incluye el riesgo pais y el
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costo de acciones preferentes. Los ingresos y egresos del proyecto se obtienen de la
multiplicacion de la potencia y energia del proyecto por sus respectivos precios, que
muestra el flujo de caja del proyecto. A partir del flujo econémico que se muestra en la

siguiente tabla se han obtenido los indicadores econdmicos siguientes:

Tabla 1.
Resultado de los indicadores econdmicos de central hidroeléctrica en el distrito de
Comas

CASD VAN (12%) TIR

Escenario la -325,466.40 USS 8.6%

Escenario 1b 263,805.31 USS 17.3%

Escenario 2 2'760,682 .30 USS 38.1%

Escenario 3 2'667,033.94 UsSS 37.3%

Nota. Tomado de Canchaya Christopher; Chero Luis (2014, pag. 105)

Mendiola, Alfredo; Acufia, Julio; Campos, Danilo; Moreno, Hernan; Salinas,
Enrique; Aguirre, Carlos. (2012). Nivel de atraccion de inversiones en generacion
hidroeléctrica: analisis comparativo entre el Perd y Colombia. Universidad ESAN,
Lima. En el capitulo la evaluacion del nivel de atraccion para la inversion privada se
realiza mediante el analisis de la generacion 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 elaboré 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.

S&Z Consultores Asociados. (2012). proyecto Central Hidroeléctrica San Gaban
I11. El objetivo del proyecto es incrementar el suministro de energia eléctrica a traves de
fuentes renovables y, al generar electricidad en la region sur del pais, fortalecer el

Sistema Eléctrico Interconectado Nacional (SEIN). Los resultados de la evaluacion
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econdmica y financiera del proyecto muestra indicadores econdmicos atractivos (VAN,

TIR, B/C).

Valor Actual Neto (Nuevos Soles) 823,579,575

Tasa Interna Retorno (%) 16.61

Es necesario precisar que esta empresa vino desarrollando estudios como San

Gaban I, San Gaban IV.

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Nicaragua (2011) Metodologia de
Preinversion de Proyectos de Energia, realiza el analisis de demanda y analisis de
oferta, a efectos de precisar la brecha que el proyecto atenderia, de forma total o parcial.
Luego orienta sobre las consideraciones y anélisis del tamafio, localizacion, y tecnologia
del proyecto. La metodologia para la Evaluacion del Proyecto, se expone en detalle
sobre la forma de medir y valorar los beneficios de proyectos de energia, tanto de

proyectos de generacion, transmision (reforzamientos y extensiones), y distribucion.

Leon Balmaceda, Nicolas. (2008). Evaluacion Técnico — Economica de una
Central Hidroeléctrica de Pasada pequefia en el Rio Picoiquen en Angol (tesis de
pregrado). Universidad de Chile. Desarrollo la evaluacion econdmica mediante la
metodologia de Beneficio — Costo, se calcularon los indicadores econdémicos
tradicionales en distintos escenarios hidrologicos. En promedio, se llegé a un VAN de
US$ 22.000.000 con una tasa de descuento del 10% sobre el total de los activos y una
TIR del 18%, que al incluir en la sensibilizacion economica la participacion en el
Mecanismo de Desarrollo Limpio, derivado del Protocolo de Kioto, se concluyd que es

recomendable vender bonos de CO2 para mejorar atin mas la rentabilidad del proyecto.
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Garcia Ximena; Villasante Carmen; Cabrera Claudia (2008) Evaluacion
econdémico — financiera proyecto de 10 MW generacion de electricidad a partir de
residuos y/o subproductos de biomasa. En dicho estudio se evalu6 la rentabilidad del
proyecto y realizaron sensibilidades respecto a distintos factores: plazo del proyecto,
costo de operacién y mantenimiento, costo de adquisicién de la biomasa, precio de
venta de la energia, tasa de descuento y la estructura de financiamiento del proyecto, a
partir del andlisis de los resultados obtenidos, se concluyd que es posible obtener tasas

de rentabilidad atractivas (mayores a 12%)

Arango Maria; Echeverri Yeimy; Gdmez Diego; Trujillo Rodrigo (2008) Estudio
para definir la factibilidad técnica, econémica, financiera y ambiental del proyecto
hidroeléctrico Rio Buey (tesis de pregrado) Universidad de Medellin. Colombia. La
evaluacion del proyecto hidroeléctrico rio Buey se realizé para determinar el VPN,
considerando varias sensibilidades del mismo al porcentaje de endeudamiento, al
escenario de generacion considerado y al porcentaje de venta de energia en el largo
plazo. Para el caso base analizado se obtuvo un VPN (WACC = 9.00%) de 7,197,086
millones de dolares, valor mayor que cero lo que indica que la inversion es atractiva. La
TIR del caso base dio 9.47%, que es superior al WACC indicando que la inversion es
atractiva. La relacién beneficio costo obtenida fue de 1.34, valor superior a uno,

indicando que el proyecto es atractivo.

2.2 MARCO TEORICO

2.2.1 Proyecto de inversion

Un proyecto de inversion es un plan que si se le asigna determinado monto de
capital y se le proporciona insumos de varios tipos, podra producir un bien o un

servicio, Gtil al ser humano o a la sociedad en general. (Urbina, G.B. 2010 pag. 2)

20

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis
]



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

Un proyecto de inversion se define como: “la unidad de actividad econémica,
cuyo objetivo es producir bienes o servicios para atender determinadas necesidades,
requiriendo la utilizacién de recursos escasos, tanto para su ejecucion, como para su

funcionamiento”. (Velasquez, 2000 pag.45)

Un proyecto desde el punto de vista econdmico consiste en la busqueda de
multiples soluciones inteligentes a un problema: es una estrategia de satisfaccion de una
necesidad humana no satisfecha. Dichos proyectos, cualesquiera que sean, antes de ser
implementados deben ser evaluados para determinar cual es la solucion mas econémica,
la mas eficiente, la mas eficaz para solucionar el problema o necesidad y poder decidir
cual sera la que se implementard definitivamente. Las Ciencias Econdmicas han
desarrollado una serie de técnicas para realizar la evaluacién econdmica de proyectos,
independientemente de la corriente econémica que impere en la evaluacién, y dichas
técnicas siempre tienden a medir los costes de las distintas alternativas del proyecto y
conocer las ventajas y desventajas, cualitativas y cuantitativas, que implican la

asignacion de recursos escasos en el proyecto.

2.2.2 Central Hidroeléctrica:

Las centrales hidroeléctricas son infraestructuras creadas por el hombre que
transforman la energia hidraulica en energia eléctrica. Las centrales hidroeléctricas
producen energia renovable, que se caracteriza por utilizar recursos autosustentables y
que se regeneran naturalmente. A pesar de que la construccion de la infraestructura que
requieren suele ser costosa, tiende a ser una de las alternativas mas baratas para generar
electricidad ya que sus costos de mantenimiento y explotacion son bajos al utilizar

como materia prima el agua circula por efluentes naturales. (Vasquez, C. 2014, pag. 4)
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Funcionamiento

La energia del agua proviene de su energia potencial gravitacional o de su
energia cinetica. Una central hidroeléctrica convencional consiste en construir una presa
para lograr almacenar el agua o para crear un pequefio remanso; siendo actualmente, el
primer caso, la inica manera de almacenar energia en grandes cantidades para utilizarla
en el momento que se considere 6ptimo (por ejemplo, para el pico de potencia diario de
un sistema eléctrico o para proporcionar el déficit de potencia cuando otra central
programada falle en suministrar). Ademas la existencia de la presa permite que el
embalse (o reservorio) aumente su cota logrando asi crear o incrementar el salto, en
beneficio del proposito de producir energia ya que la potencia generada es directamente
proporcional al salto. En la llustracion 1 se muestra el esquema tipico de lo
mencionado. El agua del reservorio es captada en la entrada por un canal o tuberia
forzada, donde la energia potencial gravitacional se convierte en energia de flujo y
cinética (debido la presion y velocidad del fluido respectivamente, en coherencia con el
principio de Bernoulli). La tuberia forzada lleva el caudal hacia la turbina, donde actia
sobre los alabes de la misma transformando asi la energia hidraulica en energia cinética
rotacional. El eje de la turbina esta a su vez unido a un generador, que es el encargado
de transformar la energia rotacional a la esperada energia eléctrica. Finalmente la
electricidad, en forma de corriente alterna, debe pasar por un transformador que eleva su
tension y disminuye su intensidad con el objetivo de transportarla con un minimo de
pérdidas. Cabe indicar que luego de haber cedido su energia, el agua es restituida a su

cauce natural aguas abajo. (Vasquez, C. 2014)
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Figura 1. Funcionamiento de una central hidroeléctrica.
Nota. Tomado de “Modelo informatico de una central hidroeléctrica con control de

velocidad y regulacion primaria” de Vasquez, Carlos (2014, pag. 5)
2.2.3 Recursos Energéticos Renovables (RER):

Se denomina energia hidraulica o energia hidrica a aquella que se obtiene del
aprovechamiento de las energias cinética y potencial de la corriente de rios, saltos de

agua o mareas. (Osinergmin, 2017).

Las energias renovables son aquellas que se producen de manera continua y son
inagotables a escala humana. Ademéas tienen la ventaja adicional de poder
complementarse entre si, favoreciendo la integracion entre ella (Méndez, J. & Cuervo,

R., 2007, pag. 17).

Con las energias renovables se pueden obtener las dos formas de energia mas

utilizadas: calor y electricidad (Méndez, J. & Cuervo, R., 2007, pag. 18).

De acuerdo al Decreto Legislativo N° 1002, se entiende como RER a los
recursos energeticos tales como biomasa, edlico, solar, geotérmico y mareomotriz.

Tratandose de la energia hidraulica, cuando la capacidad instalada no sobrepasa de los
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20 MW. Toda generacion con RER tiene prioridad en el despacho diario de carga que
efectla el COES, para lo cual se le considerara con costo variable de produccion igual a
cero (0), independientemente si el Generador RER es Adjudicatario o no. (El Peruano,

2008)

Las fuentes de energia renovable, son aquellas que por sus caracteristicas se
convierte en inagotable, aunque sea intermitente su disponibilidad, y su
aprovechamiento no causa alteraciones graves al medio ambiente. Este tipo de energia,
se define como aquella que administrada en forma adecuada, puede explotarse
ilimitadamente, es decir, su cantidad disponible no disminuye a medida que se

aprovecha (Hermosillo, 1995. P4g. 10).

De acuerdo a un comunicado de prensa este tipo de energia, tiene caracteristicas
importantes destacando principalmente su naturaleza inagotable y renovable, asi mismo,
es limpia, inagotable y es una alternativa a la actual dependencia del petrdleo y de otras

alternativas menos seguras y mas contaminantes (Procobre.Org., 2008).

Existen varias fuentes de energia renovables, de las cuales se pueden mencionar:

e Energia mareomotriz
e Energia hidraulica
e Energia edlica

e Energia solar

La actividad de generacion de electricidad se clasifica en virtud del tipo de
energia primaria que es utilizada como materia prima para realizar dicha actividad.

Existen dos tipos de generacidn de energia eléctrica, aquella que usa energias primarias
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las convencionales; y, otra que utiliza energias primarias no convencionales. (Dammert

A., 2009)

Generacion con fuentes convencionales, Dentro de esta sub clasificacion se
encuentran aquellas que tienen una larga tradicion de uso: (i) generacion con energia

hidraulica (agua); y, (ii) generacion con energia térmica (diésel, carbon o gas natural).

Generacion con fuentes no convencionales, Dentro de esta sub clasificacion se
encuentran: (i) generacion con energia nuclear (uranio, plutonio, entre otros), (ii)
generacion con energia e6lica (viento), generacion con energia solar (luz y calor solar),
(iii) generacién con energia geotérmica (calor de la tierra); y, (iii) generacién con
biomasa (lefia, bosta, bagazo y biogas) y las pequefias centrales hidroeléctricas cuya
capacidad instalada no sobrepase los 20MW (agua). Estas fuentes no convencionales
son las llamadas comunmente, renovables, entendidas como inagotables. (Dammert A.,

2009)

2.2.4 Estudio del mercado eléctrico

Su importancia radica en la confiabilidad del proyecto para el inversionista, es
decir, que el proyecto reditua la inversion justificada en la garantia de que la energia

producida sera vendida en un mercado energético creciente.

Crecimiento del SEIN — Diagnostico COES

La expansion del sistema, como Proceso Basico del Diagnéstico de condiciones
operativas del SEIN, comprende la proyeccion de la demanda y el plan de obras de
generacion. La proyeccion de la demanda del SEIN, estd conformada por dos

componentes: la proyeccion de la demanda vegetativa y la proyeccion de la demanda de
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grandes proyectos. El programa de obras de generacion estd conformado por proyectos

de generacion con mayor certidumbre de ingreso en operacion. (COES, 2017)

Tabla 2.
Proyeccion de la demanda 2017-2020

2017 49105 |1.6% 6,656 2.5%
2018 51207  |4.5% 6.823 2 5%
2019 54070 |5.4% 7.103 4.1%
2020 58.474  |8.1% 7.676 8.1%
2021 61,905 |5.9% 7.974 3.9%
2022 65.886 | 6.4% 8,525 6.9%
2023 69,308  |5.2% 8,900 4.4%
2024 72394 |45% 9.295 4.4%
2025 78370 |8.3% 10,124 8.9%
2026 81373 |3.8% 10,400 2.7%
2027 83500  |2.6% 10,686 2.7%
2028 85215  |2.0% 10,930 2.3%
PROMEDIO
2018 - 2028 (*) |17 O

Nota. Tomado de COES — SINAC (Afio base 2017 historico)

2.2.5 Evaluacién econdmica

Es la determinacion de la tasa de rendimiento minima aceptable y el célculo de
los flujos netos de efectivo, que son calculados a partir ingresos, costos totales de la
inversion inicial, depreciacion y amortizacion de toda la inversion en un horizonte de

tiempo seleccionado. (Baca Urbina, 2010)

La evaluacion econdmica de proyectos pretende medir, objetivamente, una serie
de magnitudes cuantificables que, mediante el uso de técnicas cuantitativas, generan una
serie de indicadores que faciliten la toma de decisiones. El hecho de que existan
procedimientos matematicos como fundamento, no significa que para un mismo
proyecto existan distintos criterios de evaluacion. Los distintos métodos son validos, en

la medida en que surgen de la realidad misma de la cual forma parte el proyecto y en la
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que debera producir sus beneficios. La correcta valoracion de los beneficios esperados

es la que al final permite realizar la evaluacion mas adecuada (Sapag y Sapag, 2008).

2.2.5.1 Vida util de la planta

Es un parametro extraordinariamente importante para el analisis econémico y
financiero y célculo de la rentabilidad de un proyecto de inversién, es la posible vida
atil de los sistemas técnicos, construcciones y otras instalaciones que ocurren en él; es
por este motivo que hay que estudiar, en el marco de un analisis de sensibilidad, cual
seria la rentabilidad de las inversiones, suponiendo diferentes alternativas de la vida util.

(Instituto de Ciencias Nucleares y Energias Alternativas, 1997)

2.2.5.2 Inversion

Este es un parametro fundamental para todos los métodos de calculo de
rentabilidad de proyectos de energia y uso racional de energia, es el volumen de las

inversiones necesarias. (Instituto de Ciencias Nucleares y Energias Alternativas, 1997)

2.2.5.3 Precios

Los precios para la evaluacion de este tipo de proyectos se realizan en
cumplimiento al contrato resultante de la subasta. En la primera subasta como
consecuencia de la publicacién de los precios maximos de la primera convocatoria, el
precio ofertado promedio subié para la segunda convocatoria. No obstante ello, para la
segunda subasta, los precios ofertados tendieron a reducirse inclusive por debajo de los
precios ofertados en la primera convocatoria de la primera subasta. Para la tercera

subasta, el precio promedio se increment6 de 5,56Ctv US$ / kWh a 5,96Ctv US$ / kWh.
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Figura 2. Evolucién de Precios — Hidroeléctricas

Nota. Tomado de Generacién Eléctrica con Recursos Energéticos Renovables No

Convencionales en el Pert de Gerencia Adjunta de Regulacion Tarifaria

2.2.5.4 Ingresos

Los ingresos para los proyectos RER, brinda estabilidad econdémica al
garantizarle los ingresos que le correspondan segun los términos establecidos en el
contrato resultante de la subasta RER. El plazo de vigencia de la tarifa de adjudicacion
es entre veinte y treinta afos, queda establecido en las bases de la subasta (Osinergmin,

2014)

2.2.5.5 Costos

El costo hace referencia al conjunto de erogaciones en que Se incurre para
producir un bien o servicio, como es la materia prima, insumos, mano de obra energia

para mover maquinas, etc. (Rubio, n.d.)

2.2.5.6 Costos de inversion

Los activos fijos se definen como bienes no destinados a la venta y son
necesarios para la produccion de la empresa, en el caso de hidroeléctricas, los activos
fijos son: Obras civiles: Bocatoma, canal de conduccidn, desarenador, camara de carga,
casa de maquinas, canal de descarga, obras complementarias, otros. Maquinaria y
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equipo electromecanico: Tuberia forzada, turbina y regulador, generador y accesorios,

sub estacion de salida, linea de transmision, otros. (Debitoor.es, n.d.)

Los activos intangibles son definidos por su propio nombre, no son tangibles, no
pueden ser percibidos fisicamente. Es por tanto de naturaleza inmaterial. En el caso de
hidroeléctricas, los activos intangibles son: estudios de pre inversion, asesoria técnica y
supervision, intereses durante la construccion, gastos generales, otros. (Debitoor.es,

n.d.)

2.2.5.7 Costos de Personal

Los costos del personal técnico y administrativo pueden representar una parte
considerable de los costos corrientes totales de un proyecto de inversion, es
recomendable efectuar en primera medida un registro muy exacto del personal
necesario, diferenciando cantidad, nivel de calificacion y periodo de servicio. (Instituto

de Ciencias Nucleares y Energias Alternativas, 1997)

2.2.5.8 Costos de operacion y mantenimiento

Comienza con una sub-etapa intermedia entre esta y la anterior, llamada “puesta
en marcha” o “puesta en servicio” de las instalaciones, durante la cual se calibran las
operaciones unitarias del proceso para proceder después con las labores de operacion y
mantenimiento rutinarias. Durante esta etapa se ejecutan todos los trabajos de
mantenimiento preventivo y correctivo para que los equipos instalaciones del proyecto
siempre estén disponibles para operar dentro de las condiciones prevista en el disefio

(Bolivar, H. 2001)
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2.2.5.9 Gastos

Son el conjunto de erogaciones destinadas a la distribucién o venta del producto,
y a la administracion e incluso al mantenimiento de la planta fisica de la empresa.

(Rubio, n.d.)

2.2.5.10 Gastos de administracion

Tiene que ser considerados en la investigacion de rentabilidad, en los proyectos
de esta magnitud hay que estudiar si se incurrird en gastos por concepto de alquiler de
oficina, teléfono, material de oficina y similares, estimando su posible monto. (Instituto

de Ciencias Nucleares y Energias Alternativas, 1997)

2.2.5.11 Impuesto

2.2.5.11.1 Impuesto general a las ventas (IGV)

El IGV es un impuesto aplicado a la venta de bienes muebles y servicios en
funcién del valor del producto vendido. Su proposito 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 imposicion que grave impuesto sobre impuesto. En la actualidad, la

tasa aplicable es del 18% sobre el valor del bien. (Mendiola et al., 2012)

2.2.5.11.2 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
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domicilio de las partes que intervengan en las operaciones y el lugar de celebracion o

cumplimiento de los contratos, las siguientes:

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

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

e Las originadas en el trabajo personal o en actividades civiles, comerciales o de
cualquier indole que se lleven a cabo en el territorio del Pera.

e Las obtenidas por la enajenacion de acciones o0 participaciones representativas

del capital de empresas o sociedades constituidas en el Pera.

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 28%. (Mendiola et al., 2012)

2.2.5.11.3 Aporte por regulacion de OSINERGMIN

La Ley 27332, Ley Marco de los Organismos Reguladores de la Inversion
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 ambito.

Bajo ese concepto, las empresas generadoras de energia hidraulica deberan

considerar para el calculo del aporte lo siguiente:

e La totalidad de la facturacion de energia y potencia efectuada a sus clientes, ya

sean empresas distribuidoras, clientes libres u otro tipo de clientes.

e La transferencia de energia activa, reactiva y potencia a otras empresas

integrantes del COES, en calidad de excedentario. (Mendiola et al., 2012)
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2.2.5.11.4 Contribucion al COES por operacién del sistema

Conforme lo determina la Ley 28832, los agentes participantes del SEIN
aportaran 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 energia 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.

2.2.5.11.5 Contribuciones 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 empresas dedicadas a la
actividad de generacion «[...] que utilicen la energia y recursos naturales aprovechables
de las fuentes hidraulicas y geotérmicas del pais, estdn afectas al pago de una

retribucion unica al Estado por dicho uso».

Asimismo, se sefiala un valor no mayor al 1% del precio de la energia a nivel de
generacion, en hora fuera de punta en barra, como factor por ser aplicado a la energia

media estimado. (Mendiola et al., 2012)

2.2.5.12 Depreciacion

La depreciacién es la distribucion sistematica del importe depreciable de un

activo a lo largo de su vida util.

Para propositos contables se determina a partir de la estimacion de la vida util y

para propositos tributarios los edificios son depreciados en linea recta aplicando una
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tasa anual del 5% y los demas bienes tienen un limite de depreciacion de acuerdo a las

normas del Impuesto a la Renta.

2.2.5.13 Estimulos a la inversion

2.2.5.13.1 Recuperacion anticipada del IGV

La norma establece un régimen especial que consiste en la devolucién del IGV
que gravo las importaciones y/o las adquisiciones locales de bienes de capital nuevos,
bienes intermedios nuevos, servicios y contratos de construccion realizados en la etapa
pre productiva, que seran empleados por los beneficiarios del régimen directamente
para la ejecucién de los proyectos previstos en los contratos de inversion y que se

destinen a la realizacion de operaciones gravadas con el IGV o0 a exportaciones.

La Ley 28876 del afio 2006 amplia los alcances del régimen de recuperacion
anticipada del IGV, de manera especifica, a las empresas que utilicen recursos
hidraulicos y energias renovables en la generacion de energia electrica. (Mendiola et al.,

2012)

2.2.5.13.2 Depreciacion acelerada

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 afios en los que el proyecto esta mas

estable y maduro.

La ley faculta la depreciacion acelerada de hasta el 20% anual para la inversion
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
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hidraulicas. Es decir, los nuevos proyectos gozan de este beneficio. (Mendiola et al.,

2012)

2.2.5.14 Tasa de descuento (i)

Cuando se quieren pasar cantidades futuras al presente, se usa una tasa de
descuento, llamada asi porque descuenta el valor del dinero en el futuro a su equivalente
en el presente, y a los flujos traidos al tiempo cero se les llama flujos descontados.

(Urbina, G. B., 2010)

2.2.5.15 Valor actual neto (VAN)

Es el valor monetario que resulta de restar la suma de los flujos descontados a la
inversion inicial. Al sumar los flujos descontados en el presente y restar la inversion
inicial equivale a comparar todas las ganancias esperadas contra todos los desembolsos
necesarios para producir esas ganancias, en términos de su valor equivalente en este
momento o tiempo cero. Es claro que para aceptar un proyecto las ganancias deberan

ser mayores que los desembolsos, lo cual daré por resultado que el VAN sea mayor que

cero.
La ecuacion para calcular el VAN para un periodo T es:
T
VAN-}Z ke
- t
o (1+10)
Donde:

t = periodo evaluado
T = nimero de periodos
Ft = Flujo de dinero en el periodo t
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i = Tasa de descuento

| = Inversion realizada

Los criterios de evaluacion son: si VAN > 0, se acepta la inversion; si VAN < 0,

se rechaza. (Urbina, G. B., 2010).
2.25.16 Tasa interna de retorno

Es la tasa de descuento por la cual el VPN es igual a cero. Es la tasa que iguala

la suma de los flujos descontados a la inversion inicial.

T
VAN = Z B —o
S L+t B
t=1
Criterio de aceptacion: si el rendimiento de la empresa es mayor que el minimo
fijado como aceptable, la inversidn es econémicamente rentable. (Urbina, G. B., 2010)

2.2.5.17 Relacién Beneficio - Costo (B/C)

La logica del Indice Beneficio-Costo, también conocido como Relacion
Beneficio-Costo, es en sintesis, la suma de todos los ingresos y costos actualizados, es

decir, llevados a valores presentes del afio 0, y luego divididos.

|>. Ingresos actualizados|

B
c |>: Egresos actualizados|

El criterio para aceptar o rechazar es: si el B/C es > 1, significa que los ingresos
son mayores que los costos, haciendo el proyecto aceptable; y si es < a 1, implica lo

opuesto. (Urbina, G. B., 2010)
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2.2.5.18 Periodo de recuperacion de la inversion

El periodo de recuperacion de la inversion (PRI) es un indicador que mide en
cuénto tiempo se recuperara el total de la inversion a valor presente. Puede revelarnos
con precision, en afios, meses y dias, la fecha en la cual serd cubierta la inversion
inicial. En teoria existen dos tipos de PRI, el que no toma en cuenta el valor del dinero

en el tiempo y el que si lo hace (PRI Descontado).

Para calcular el PRI se usa la siguiente férmula:
I-C
PRI=A+——

Donde;

A = Afo inmediato anterior en que se recupera la inversion

I = Inversion Inicial

C = Flujo de Efectivo Acumulado del afio inmediato anterior en el que se
recupera la inversion

D = Flujo de efectivo del afio en el que se recupera la inversion. (Urbina, G. B.,

2010)

2.2.6 Evaluacion financiera

Se ocupa de analizar las posibles fuentes de los recursos necesarios para realizar
el proyecto y la forma en que se aplicaran dentro del mismo, esto es, se analiza el origen
y destino del financiamiento. También se revisa la capacidad de pago de proyecto y se
estudia la relacion del proyecto y los recursos disponibles, con la capacidad de pago y
las condiciones financieras del individuo, o empresa que realizara el proyecto de

inversion. (Héctor Bolivar)
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2.2.7 Anélisis de sensibilidad

Actualmente se considera casi imprescindible un analisis de sensibilidad (Briggs
y Sculppher, 1995). A un nivel bésico, el andlisis de sensibilidad posee tres pasos

fundamentales (Drummond, Stoddart y Torrance, 1991):

a. Considerar como objeto de discusion las estimaciones realizadas en el analisis
que no existian estimaciones disponibles y se hicieron conjeturas informadas
objeto de discusion debido a imprecisiones conocidas en el procedimiento de
valoracién; objeto de discusion debido a discusiones metodoldgicas o al
diferente valor potencial de los juicios (por ejemplo, la eleccion de la tasa de

descuento).

b. Situar los limites superior e inferior sobre la amplitud de las estimaciones.
Dependiendo de la fuente de incertidumbre o de la discusion sobre las
estimaciones, estos limites podrian establecerse: considerando pruebas empiricas
de otros estudios de investigacion, considerando la practica aceptada en la
literatura, solicitando juicios de aquellos que tendran que tomar decisiones

basandose en el estudio de coste efectividad.

c. Calcular los resultados del estudio basandose en combinaciones de la “mejor
posibilidad”, la “mas conservadora” y la “menos conservadora” de las variables

involucradas (Drummond, Stoddart y Torrance, 1991, pp. 102-103).

2.2.8 Analisis de riesgo

El Anélisis de Riesgo o Método de simulacién probabilistica permite introducir
la dindmica en el andlisis de evaluacion Costo-Beneficio de los proyectos de inversion,
mediante el empleo de la técnica de simulacion de Monte Carlo. De esta manera, se
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incorpora al analisis costo-beneficio una evaluacion de la incertidumbre asociada a las
principales variables del proyecto y de esta manera estimar el impacto del riesgo sobre

la rentabilidad del proyecto.
2.3 HIPOTESIS DE LA INVESTIGACION
2.3.1 Hipotesis general

Si la evaluacion econdmica y financiera demuestra que el proyecto Central
Hidroeléctrica Rio Blanco es viable, este podra continuar con la realizacion de otros

estudios de preinversion para su ejecucion futura.
2.3.2 Hipotesis especifica

e Los indicadores econémicos del proyecto en situacion sin deuda y con deuda

(econdmico y financiero) demuestran la viabilidad del proyecto.

e Ante posibles cambios de las principales variables econémicas y riesgos el

proyecto es viable.
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CAPITULO III

MATERIALES Y METODOS

3.1 TIPO Y DISENO DE LA INVESTIGACION

La investigacion es de caracter descriptivo y deductivo para relacionar la
inferencia predictiva (observacion a través de los sentidos), con la proposicién de dar

conclusion a través de la razén.
3.1.1 Método descriptivo:

Segln Luna (1996), el método descriptivo es de aplicacion en la investigacion de

temas relacionados a las ciencias sociales donde a través de la descripcion:
+ Se analiza individualmente cada pregunta.
« Se conjuga las respuestas que tratan sobre el mismo factor.
+ Se redacta el documento con el analisis.

Es el conjunto de procedimientos que permite obtener la informacion, sobre el
hecho real y situacion actual de las cosas, a partir de los resultados nos permite

interpretar en base a datos y aspectos indagados.

Este método permitird conocer informacién sobre desarrollos similares e
indicadores exigidos para la evaluacion del proyecto, ademas, se consultaran diversas
fuentes econdmicas y financieras, que permitiran establecer y proyectar claramente las

diferentes variables que afectaran el proyecto en estudio.

El método descriptivo busca un conocimiento inicial de la realidad que se

produce de la observacion directa del investigador y del conocimiento que se obtiene
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mediante la lectura o estudio de las informaciones aportadas por otros autores. Se
refiere a un método cuyo objetivo es exponer con el mayor rigor metodoldgico,
informacion significativa sobre la realidad en estudio con los criterios establecidos por

la academia. (Abreu, L., 2014. Pag. 198-199)

3.1.2 Meétodo inductivo

Es aquella orientacién que va de lo general a lo especifico; es decir que, de un
enunciado general del que se va desentrafiando partes o elementos especificos.

(Caballero, 2004)

Este método permitié lograr evaluar a mayor nivel de detalle las diferentes
variables del proyecto. En el estudio de evaluacion de proyectos se calcularon de los
costos e ingresos del proyecto, para asi realizar el flujo de caja donde se determinaran
los indicadores econdémicos; asimismo se realizo el analisis de la sensibilidad en la que
se considerd diversos escenarios sobre el caso Base, llevando algunas variables a
escenarios optimistas y pesimistas. Las principales variables que afectan los indicadores
econdémicos son: el costo de inversion, el precio de la energia, el volumen de
produccion de la energia de la central, la tasa de interés del préstamo. Y por ultimo el
analisis de riesgo, en el que se utilizd el Programa Risk Simulator, que permitio
combinar una serie de probabilidades, mostrando los resultados para situaciones
Pesimista y Optimista, partiendo de una situacion base y que corresponde al proyecto

analizado desde el punto de vista privado

El método inductivo plantea un razonamiento ascendente que fluye de lo
particular o individual hasta lo general. Se razona que la premisa inductiva es una
reflexion enfocada en el fin. Puede observarse que la induccion es un resultado l6gico y

metodoldgico de la aplicacion del método comparativo (Abreu, L., 2014. Pag. 200)
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3.2 POBLACION Y MUESTRA

Paoblacion

El universo del presente trabajo de investigacion es el sector de generacion de

energia eléctrica peruano.

Muestra

La muestra considerada para el trabajo de investigacion es la Central
Hidroeléctrica Rio Blanco, ubicada en el distrito de San Gabén, provincia de Carabaya,

departamento de Puno.

3.3 FUENTES DE INFORMACION

Analisis de documentos

e Se realiza la revision de todo un conjunto de materiales bibliograficos, tematicos
y cualquier otra fuente de informacién documental que permitié alcanzar los

objetivos propuestos,

e Se obtiene datos de fuente primaria, con respecto a la inversion, presupuesto y
capacidad del proyecto las cuales se ha estructurado los cuadros para demostrar

el sustento de la presente investigacion.

e Se proyecta el flujo econémico y financiero de la unidad de generacion a partir
del afio 2017 hasta el afio 2047 y finalmente demostrar la viabilidad econémica

del proyecto.
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3.4 ANALISIS Y PRESENTACION DE LA INFORMACION

3.4.1 Normatividad Vigente

El marco regulatorio del sector eléctrico empez6 con el Decreto Ley N°
25844, Ley de Concesiones Eléctricas en 1992, para fomentar la eficiencia
econOmica, estableciendo los criterios de operacion y responsabilidades de las
empresas de generacion, transmision, distribucion y comercializacion de
electricidad y dando por terminado el monopolio que hasta ese entonces
mantenia el Estado para las tres actividades del sector. En linea con esta ley, en
el afio 1997 se afiadi6 al marco regulatorio la Ley N° 26876, Ley Antimonopolio
y Antioligopolio del Sector Eléctrico, para evitar la colusion vertical y los
problemas de concertacion de precios que pudieran existir entre las empresas u
operaciones del sector. Asi mismo, con el objetivo de incentivar la inversion
privada se promulgé en julio 2006 la Ley N° 28832, Ley para Asegurar el
Desarrollo Eficiente de la Generacion Eléctrica (2006), en el cual se establecen
las bases para las licitaciones, las operaciones en el mercado de corto plazo, las
responsabilidades del COES, y la segmentacion por tipos de clientes libres y

regulados.

De la misma manera Uno de los principales objetivos de la Politica
Energética Nacional 2010-2040, aprobada mediante Decreto Supremo N° 064-
2010-EM, es contar con una matriz energética diversificada, con énfasis en las
fuentes renovables y la eficiencia para desarrollar un sector energético con
minimo impacto ambiental y bajas emisiones de carbono en un marco de
desarrollo sostenible. En tal sentido, a partir de 2008, se inici6 en el Peru el

desarrollo de los RER como producto de un nuevo marco normativo que

42

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamen

e esta tesls



[

UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

contempla la realizacién de subastas competitivas y periddicas para viabilizar la
explotacion y participacion de proyectos de generacion RER. El Decreto
Legislativo N° 1002 (DL N° 1002) declara de interés nacional y necesidad
publica el desarrollo de una nueva generacion eléctrica mediante recursos
renovables y establece incentivos para la promocién de proyectos RER, tales

como:

i. Prioridad para el despacho diario de carga efectuado por el Comité de

Operacion Econdmica del Sistema Interconectado Nacional (COES).

ii. En caso de existir capacidad en los sistemas de transmision y
distribucion eléctrica del SEIN, los generadores RER tendrén

prioridad para conectarse.

iii. Tarifas estables a largo plazo (20 afios) determinadas mediante

subastas.

iv. Compra de toda la energia producida.

Asimismo, establece un mecanismo de mercado basado en subastas para
la adjudicacion de los proyectos RER y sefiala que las convocatorias de estas
subastas deben tener una periodicidad no menor de dos afios. De igual forma,
sefiala que el Ministerio de Energia y Minas (MEM) es el encargado de definir
los requerimientos de energia, elaborar y aprobar las bases y firmar los contratos
resultantes de la subasta, mientras que Osinergmin es el encargado de conducir
la subasta, fijar los precios maximos y supervisar los contratos resultantes. Con
el objetivo de promover el desarrollo de nuevos proyectos RER, el DL N° 1002

establece que cada cinco afios el MEM determinard un porcentaje objetivo de
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participacion RER dentro de la matriz eléctrica del pais. De igual forma,
establece el procedimiento administrativo para anunciar las subastas de energias
renovables y adjudicar concesiones para el desarrollo de la generacién de
electricidad, asi como los requisitos para la presentacion, evaluacion y
adjudicacion de ofertas, comercializacion y las tarifas de generacion de energias

renovables.

Igualmente, como organismos encargados de la supervision y/o
promocion de los objetivos anteriormente planteados se establecié como
promotores al Ministerio de Energia y Minas (MINEM) y la Agencia de
Promocion de la Inversion Privada (Prolnversion); y como reguladores al
Comité de Operacion Econdémica del Sistema Interconectado Nacional (COES),
el Organismo Supervisor de la Inversion en Energia y Mineria (OSINERGMIN),
el Instituto Nacional de Defensa de la Competencia y de la Proteccion de la
Propiedad Intelectual (INDECOPI), el Ministerio del Ambiente (MINAM) y la

Defensoria del Pueblo.

Ademas, es de importancia la Ley N°27510, Ley que crea el Fondo de
Compensacion Social Eléctrica (FOSE) para asistir a los consumidores de
menores ingresos; el decreto legislativo N° 1002 creada para promover la
inversion en generacion de electricidad con el uso de energias renovables, y
Gltimamente la resolucion la N° 074-2016-OS/CD, referida a la aplicacion del
ingreso asegurado al Gaseoducto Sur, el cual segun resolucion N° 011-2017-

OS/CD fue suspendido el 25 de enero del 2017.
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3.4.2 Estructura del Sector Electricidad

Las actividades que se desarrollan en el sector eléctrico peruano
comprenden: i) Generacion, que consiste en la produccion de energia, ii)
Transmision, que consiste en el transporte de energia de alta tension, iii)
Distribucidn, relacionado al transporte de energia de media y baja tension, iv)
Comercializacion, el cual esta relacionado a las transacciones monetarias y V)
Operacién, encargado de coordinar las transacciones fisicas de energia entre la
oferta y demanda2.

Los intercambios fisicos de energia en el Peri empiezan con el mandato del
Comité de Operacién Economica del Sistema (COES), el cual ordena primero
inyectar al Sistema Eléctrico Interconectado Nacional (SEIN) la energia
producida por las generadoras mas eficientes, con el objetivo de formar un pool
de energia al menor costo posible. Esta energia es transportada por las empresas
de Transmision hacia las subestaciones reductoras de voltaje para luego ser
transportada por las distribuidoras o despachada a los clientes libres3. Si la
energia es derivada a las distribuidoras, se transportan principalmente a los
clientes regulados4, aunque las distribuidoras también pueden abastecer a los

clientes libres.

Por otro lado, los intercambios monetarios se definen en base a clientes
mayoristas y minoristas. La primera, se refiere a la comercializacion que existe
entre generadores, distribuidores y clientes libres; mientras que la segunda, a la

comercializacion con los usuarios regulados. Dependiendo del tipo de mercado,

2 pacific Credir Rating (PCR), Informe Sectorial Pert — Sector Electricidad, abr 2017

3 Clientes con una demanda maxima anual superior a 2,500 kw. Suelen ser importantes complejos
mineros, comerciales e industriales.

4 Clientes con una demanda maxima anual inferior a 200 kw. Suelen ser los hogares
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los mecanismos de asignacion de precios pueden basarse en contratos bilaterales,

licitaciones y tarifas reguladas.

3.4.3 Generacién de Energia Eléctrica

Las actividades de generacion en el Per( estdn normadas dentro de un
esquema de libre competencia en el que cualquier compafiia se puede establecer
como generadora, sin embargo, el mercado aln muestra cierta concentracion de
la produccidn en las cinco principales compafiias 5 que producen el 57.4% del
total de energia eléctrica. Asimismo, el 80.3%#6 de esta produccion proviene del
centro del pais, lo que limita el suministro hacia las demas zonas productivas y
complejos mineros que se encuentran dispersos en todo el territorio peruano,

asimismo pone en riesgo la produccion de energia en caso como

Adicionalmente, a junio 2017, las compafiias de generacion obtuvieron
los recursos energéticos principalmente del agua (63.0%) y el gas natural
(31.4%), observandose un incremento de 24.0% respecto a junio 2016 del
recurso agua y la disminucion de 24.2% del recurso gas natural. En relacion a
los recursos hidricos, el pais es provisto de 16 cuencas hidrograficas que
favorecen y fomentan la inversion en Centrales Hidroeléctricas, sin embargo,
debido a la estacionalidad del ciclo hidroldgico, y el crecimiento de la demanda
de energia, el Estado ha visto oportuno la diversificacion hacia otras fuentes de
energia. Por tanto, se ha ido fomentando el mayor uso de energia renovable y
Gas natural (GN). La capacidad de suministrar este ultimo, se ve limitada por la

reducida disponibilidad de redes de distribucion de gas en el Perd, y las obras

> A junio 2017, las principales empresas de generacidn son: Engie (17.4%), Electropert (14.2%), Enel
Generacion Peru (10.7%), Fénix Power Peru (9.1%) y Kallpa Generacidn (8.1%).
® Con informacién disponible a Dic.16
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paralizadas del Gaseoducto Sur Peruano 7(GSP), que segun el informe del
COESS se indica que de no disponer del GSP al 2024, el costo marginal
promedio mensual méaximo al 2028 se elevaria de 62 US$/MWh hasta 284
US$/MWh. Esto en linea con la puesta en operacion de las centrales eléctricas
del Nodo Energetico del Sur, que de no contar con el gas natural seguiran

operando con Diésel.9

El desempefio del sector eléctrico presenta una alta correlacion con el
crecimiento de la economia, sin embargo, en periodos de bajo crecimiento
econdmico, la demanda de energia se sustenta por el consumo y el crecimiento
de la poblacién, en tanto la variabilidad de la demanda por energia eléctrica
resulta siendo menor al del PBI. Al primer semestre 2017, el total de energia
producida fue de 26,227 GWh, superior en 2.2% a lo registrado en similar

periodo de 2016.

3.4.4 Balance Oferta — Demanda

Se ha establecido el crecimiento esperado de la demanda y la oferta de
generacion a nivel SEIN, teniendo como base las proyecciones del COES-SINAC. Se
han considerado la totalidad de los proyectos de transmision que el MEM ha entregado
en concesion y los que estan en proceso de licitacion, asi como también los proyectos
que recomienda el COES-SINAC dentro de la Actualizacion del Plan de Transmision

2019 - 2028.

7 Se tiene proyectado que la adjudicacién a un nuevo concesionario se realice en el primer semestre de
2018

8 Informe de Diagnostico de las Condiciones Operativas del SEIN 2019 — 2028, actualizado 27/02/2017
% Para el 2024 de no contar con el Gas Natural del GSP, el diésel debera ser importado
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3.4.4.1 Proyeccion de la demanda a nivel del SEIN

Para el periodo 2017-2028 se consider6 la informacion publicada por el COES

en su portal web, seccion Estadisticas Anuales.

Tabla 3.
Demanda SEIN, 2017-2028

2017 49,105 |1.6% 6,656 2.5%
2018 51,297 |4.5% 6,823 2.5%
2019 54,070 |5.4% 7,103 4.1%
2020 58,474 |8.1% 7,676 8.1%
2021 61,905 |5.9% 7,974 3.9%
2022 65,886 |6.4% 8,525 6.9%
2023 69,308 |5.2% 8,900 4.4%
2024 72,394 |4.5% 9,295 4.4%
2025 78,370  [8.3% 10,124 8.9%
2026 81,373 [3.8% 10,400 2.7%
2027 83,509 |2.6% 10,686 2.7%
2028 85,215 |2.0% 10,930 2.3%
PROMEDIO
2018 - 2028 (4) | 1% 4.6%

Nota. Tomado de COES — SINAC (Afio base 2017 historico)

3.4.4.2 Proyeccion de la oferta a nivel del SEIN

En la Tabla 2 se muestra el programa de obras de generacion para el periodo
2017 — 2023, el cual esta conformado por proyectos de generacion con mayor

certidumbre de ingreso en operacion.
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Tabla 4.

Programa de obras de generacion, 2017 — 2023

ANO  PROYECTO

EMPRESA

C.H. Angel 1 Generadora de Energia del Peri S A 199
C.H. Angel 11 Generadora de Energia del Pera S.A. 19.9
C.H. Angel 111 Generadora de Energia del Pera S.A. 19.9
C.H Colal Hidrocléctrica Cola S.A 131
C.H. La Virgen La Wirgen 5.A.C, 24.0
C.H. Mucva Esperanza Mueva Esperanza Energy 5. A.C. 9.2

2017 C.H. Potrero Empresa Eléctrica Agua Azul 5.4, 19.9
C.H. Pucara Empresa de Generacion Hidroeléctrica del Cusco S A 156.0
C.H. Raura Il Amazonas CGiencracion S.A. 13.0
C.H. Santa Lorenza | Empresa de Generacion Eléctnica Santa Lorenza S A.C. 18.7
C.H. Yarucaya Huaura Power Group 5 A, 15.0
C5. Intipampa Enersur 40.0
C.T. lguitos Nueva Genrent del Peni 5.A.C. 70.0
C.T. Malacas Enel Generacion Pura S.A. 518
C.E. Duna R Tarmca 5 A C. 18.0
C.E. Huambns GH Paino S A C. 18.0
C.E. Pargue MNazca Enel Green Power Perit S A 126.0
C.H. Ayanunga Energética Monzan 20.0
C.H. Carhuac Andean Power S A 20.0
C.H. Centauro | v 111 Caorporacion Minera del Perin S A 250
C.H. Coleca Empresa Generacion Eléctrica Colea S.A.C. 12,1
C.H. Her 1 Enel Gieneracion Peni 5.4 A, 0.7
C.H. Huatziroki Empresa de Generacion Hidraulica Selva S AL 19.2
C.H. Hydrika 1 Empresa Hydnca 1 S.AC. 6.6

00% - 1 Hydrika 2 Empresa Hydrica 2 $.4.C. 4.0
C.H. Hydrika 3 Empresa Hydnea 3 S AC. 10.0
C.H. Hydrika 4 Empresa Hydnca 4 S AC. 3.0
C.H. Hydrika 5 Empresa Hydrica 5 S A.C. 10.0
C.H. Karpa Hidrocléctnca Karpa 8. A.C. 19.0
C.H. Marafion Empresa Hidroelsctrica Marafion 5 R.L. 184
C.H. Tulumayo IV Egejunin Tulumayo IV S A C. 56.2
C.H. Lafia 1 Electro Lafia 5. A C. 132
C.5. Rubi Enel Green Power Peri 5 A 144.5
C.T. Santo Domingo de Termochilea 1000
los Olleros

2019 C.H. Hydrika & Hydnka 6 . AC. 5.9
C.H. Pallca Andean Power 5. A C. 10.1

POT. INST.

PROYECTO EMPRESA
C.B. Callan Empresa Concesionaria Energia Limpia § A C. 20
C B. Huayeoloro 11 Empresa Concesionana Energia Limpia S.A C. 20
C.H. All Concesionarna Hidroelectnica Sur Medio S_A. 14.5
2020 C.H Kusa Concesionaria Hidroeléotrica Sur Medio 5 A 15.6
C.H. Laguna Azul Hidroekéctrica Laguna Azul S R L 20.0
C.H. Molloco Generadora Eléctnica Molloco 5. A C. 2780
C.H. Olmos 1 Sindicato Energético S_A. - SINERSA 510
C.H. Belo Honzonte Odebrecht §.4.C. 18000
2071 C.H. Catven -1 Compaiiia Minera Poderosa S A 290
C H. Curibamba Enel Generacion Peri S A 195.0
C H. Tulumayo V Egejunin Tulumaye ¥V S AC. 812
2022 C.H. Veracrz Compafiia Energética Vermcmuz 5 A C B350
a3 C H. Chadin 11 AC Energia 5 A [ElLER]
C H. San Gaban [T Hydro Global Peni 2058

Nota. Tomado de COES — SINAC,
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La mayoria de estos proyectos tienen una fecha contractual de ingreso en
operacion comercial resultado de las subastas y licitaciones, otros cuentan con estudios
de Pre Operatividad aprobado, en cuyo caso las fechas de ingreso en operacion

comercial se han estimado en funcion a la informacién presentada en dichos estudios.

Tabla 5.

Crecimiento de la oferta eléctrica, 2005-2016

POTENCIA INSTALADA - COES

POTENCIA
ANO INSTALADA . : SOLAR - . 4L
MEM  HIDRAULICA TERMICA EOLICA ~ o
BIOMASA

2004 601640 2.813.56 1.831.90 4.645.55

2005 6.200.60 2.982.94 1.806.62 478956  3.1%
2006  6.658.10 2.996.98 2.112.68 510966  6.7%
2007 7.027.50 2.946.93 2.424.14 537107 51%
2008 7.157.90 2.938.18 2.387.61 532579 -0.8%
2009  7.986.50 2.948.18 3.052.42 6.000.60  12.7%
2010 8,612.60 3.199.96 3.499.24 6.699.20  11.6%
2011 869140 3.213.40 3.532.90 6.74630  0.7%
2012 9,699.10 3.244.50 4,291.60 8400  7.620.10 13.0%
2013 11.050.70 3.275.20 4,980.80 8400 834000  94%
2014 1120270 3.413.00 5.592.70 24200  9.247.70  109%
2015 12.188.60 3.926.50 5.981.50 24200  10.150.00 9.8%
2016 14.950.70 4.948.10 7.487.60 33920 1277490 259%

Nota. Tomado de COES - SINAC
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CAPITULO IV

RESULTADOS Y DISCUSION

4.1 CARACTERISTICAS DE LA ZONA DEL PROYECTO

4.1.1 Ubicacién de la zona del proyecto

El &mbito de desarrollo del Estudio se ubica politicamente dentro de la
Jurisdiccion del Distrito de San Gaban, aproximadamente a 350 Km en direccién norte

de la ciudad de Puno.

El emplazamiento de la central esta situado a lo largo del rio Blanco, entre la
parte alta de la cuenca y su confluencia con el rio San Gaban. La zona se encuentra

entre las cotas 1200 msnm (bocatoma) y 700 msnm (descarga).

REGION : Puno

PROVINCIA Carabaya

DISTRITO : San Gaban
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Figura 3. Ubicacion del proyecto

Hidrograficamente la sub cuenca del rio Blanco, tiene como limites por el:

Norte : La Cuenca del rio San Gaban
Sur : La Cuenca del rio Ayapata
Oeste : La Cuenca del rio San Gaban
Este : La Cuenca del rio Inambari

Demarcacion Politica

Politicamente pertenece al Distrito de San Gaban, Provincia de Carabaya y Region de

Puno.
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4.1.2 Acceso a la zona de proyecto

El acceso a la zona del proyecto se realiza por via terrestre desde la ciudad de
Juliaca, por la carretera Interoceanica Tramo IV, hasta Macusani, recorriendo 190 km,
de donde sigue hasta Ollachea con 55 km, y de alli hasta el puente Arica con 45 km, lo
cual da un total de 290 km desde Juliaca hasta el Puente Arica, que en camioneta se
recorre en aproximadamente cuatro horas y media (4:30 horas). En la Tabla 6 se

muestran las distancias para llegar desde Juliaca a la zona del proyecto.

Tabla 6.

Distancias de Juliaca a la zona del proyecto Central Hidroeléctrica Rio Blanco

PIEENEE Tipo de Medio de . .
; Via Principal
Parcial Tiem. via transporte
(km)  (min)

Juliaca — . . .

. 210 180 |Asfaltada |Camioneta Juliaca — Macusani
Macusani
Macusani — 55 45 |Asfaltada |Camioneta Macysam —San
Ollachea Gaban
OII_achea — Puente 55 45 |Asfaltada |Camioneta Macysam —San
Arica Gaban

Nota. Recopilacion de Proyecto San Gaban Ill Distancias de Juliaca a Central

Hidroeléctrica Rio Blanco

Para llegar a la ubicacion del proyecto, existe una carretera que requiere ser
restaurada y senderos peatonales, productos de la actividad agricola de los lugarefios,
pero el 80 % del recorrido restante es a través del cauce del rio, lo que dificulta el
acceso en época de avenida, por lo que requerird abrir senderos peatonales para el
desplazamiento del personal y especialistas para la ejecucién de posteriores estudios. La
zona es en su mayoria de tupida vegetacion arbustiva y arborea, pero también existen

tramos que requeriran de voladuras para aperturar el acceso.
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4.2 DESCRIPCION DEL PROYECTO

El proyecto “Central Hidroeléctrica Rio Blanco” aprovecha el agua disponible
en el rio Blanco, con un caudal de 6.7 m3/s, en una caida bruta de 439.15 m. El agua es
captada posterior a la afluencia del rio Juchuy Yuraqg, pasando por un desarenador y
luego una camara de carga, desde donde inicia la conduccion a través de un tdnel
subterraneo de 6200 m. de longitud y mediante una tuberia de presion de 500.0 m de
longitud, el agua pasa por dos turbinas pelton de eje vertical para generar 1989 MW en

cada una.

El agua turbinada después de la generacién de energia, sera conducida por un
tanel hacia el rio Blanco, y la descarga sera muy proxima a la confluencia con el rio San

Gaban.

La energia generada en la Central Hidroeléctrica Rio Blanco sera transmitida por

una linea de 138.0 KV hacia la subestacion de la Central Hidroeléctrica San Gaban II.

El proyecto estd compuesto por las siguientes obras a construirse:

e Presa Derivadora y Bocatoma

e Desarenador y Camara de Carga

e Tunel de Aduccidn

e Chimenea de Equilibrio

e Tuberia Forzada

e Casa de maquinas
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e Linea de transmision de 138.0 KV

e Equipamiento electromecanico
4.3 ESQUEMA DEL PROYECTO
4.3.1 Alternativa propuesta

Se ha formulado la alternativa de ubicacion de la Central Hidroeléctrica Rio
Blanco. Se dispone la ubicacion de las obras de cabecera en la convergencia del rio
Blanco con la quebrada Juchuy Yurag, y la casa de méquinas y obras de cola muy

préximas a la confluencia del rio Blanco con el rio San Gaban.

A

bbras deCabecera

éasa de Maquinas

Google Earth

19 L 348049.97 m E 8504108.14 m S elevacion 974 m alt. ojo 8.25km £

Figura 4. Ubicacion de los Componentes de la CH Rio Blanco

4.4 EVALUACION ECONOMICA DEL PROYECTO

La Evaluacion Econdémica del Proyecto Central Hidroeléctrica Rio Blanco se ha
realizado a Precios de Mercado (Evaluacion Privada). Con capacidad de generacion de
19.8 MW.
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Se considerd que el proyecto serd subastado como Central Hidroeléctrica RER
por lo que la tarifa ofertada (precios mondmicos) sera acorde a las bases de la Cuarta
Subasta RER, convocada por el OSINERGMIN, lo que ha permitido obtener resultados

a condiciones de competencia.

Tabla. 7
Caracteristicas generales de la central hidroeléctrica

Descripcion

Capacidad MW 19.80
Horizonte de evaluacion 2017 - 2049
Etapa preoperativa 3 afos

Fuente: Elaboracion propia

44,1 Monto de inversidn

Para la elaboracion del modelo de evaluacion, se estima el mismo monto de
inversion de CINCUENTA Y UNO MILLONES CON CIENTO VEINTITRES MIL
OCHOCIENTOS SESENTA Y UNO CON 00/100 DOLARES AMERICANOS (US$
51°123,861.00) incluido el 1.G.V. Este monto se determina tomando como referencia
costos de otros proyectos de la misma indole, monto que incluye las inversiones
requeridas para la construccion, los suministros, el montaje, la construccion de obras

civiles y los equipos
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Tabla 8.

Monto de Inversion

Inversiones (Miles de $)

Obra Civil 16,937.13
Maquinas y equipos 34,186.73
Total Inversiones 51,123.86

Fuente: Elaboracion propia

4.4.2 Ingresos

La Central Hidroeléctrica Rio Blanco, por ser una central de generacion RER,
tendrd un ingreso anual garantizado, que sera producto de las inyecciones netas de la
energia entregada al Sistema Eléctrico Interconectado Nacional — SEIN (energia
adjudicada) con la tarifa de adjudicacion (precio mondmico). Se tomé como referencia

las bases de las subastas RER, convocadas por el OSINERGMIN

4.4.3 Produccion de energia

La central hidroeléctrica considera una potencia instalada de 19.8 MW, con
factor de carga para la central hidroeléctrica de 75%, establecido por el promedio
nacional de utilizacion de la capacidad instalada para el afio 2018. En la tabla 9 detalla

las caracteristicas técnicas de produccion por tipo de generacion.
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Tabla 9.

Produccion de energia

Descripcion

Capacidad MW 19.80
Factor de planta (%) 72.00%
Horas afo 8,760.00

Energia producida MWh  125,592.42

Fuente: Elaboracion Propia

4.4.4 Egresos

4.4.4.1 Egreso por construccion

Durante los tres (03) primeros afios se realizan el gasto por concepto de
construccion, dicho flujo es negativo durante ese periodo (revisar tabla de flujo). Este
monto incluye los costos fijos como materiales, mano de obra, equipos e incluye

también los gastos generales

Tabla 10.

Programa de desembolsos

Programa de desembolsos

Descripcion 2,019 2,020

Obras civiles 3,387.43 6,774.85 6,774.85
Obras electromecanicas 6,837.35 13,674.69 13,674.69

Total desembolso 10,224.77 20,449.54 20,449.54

Fuente: Elaboracion propia
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4.4.4.2 Egresos por operacion y mantenimiento

Estos montos por operacion y mantenimiento, asignados anualmente durante

todo el ciclo de vida de la Central Hidroeléctrica Rio Blanco.

Tabla 11.

Costos de operacion

Costos de operacion en miles de US$

Conceptos Costo  Variacion
Peaje SPT + GRP 0.00%  0.00%
Peaje secundario 0.00%  0.00%
Personal técnico 5.00
Personal profesional 8.00
Sueldo personal técnico (do6lares/mes) 1,000.00 2.00%

Sueldo personal profesional (délares/mes)  1,500.00 2.00%
Costos de personal (X14 sueldos) 238.00 2.00%

Costos de mantenimiento (US$/MWh) 1.00 1.92%

Fuente: Elaboracion propia

4.4.4.3 Egresos COES

El pago que se realiza al COES es de aproximadamente el 0.5% del total de los

ingresos, a cargo de una empresa generadora se encarga de la construccion y operacion.

4.4.4.4 Egresos OSINERGMIN

El pago que se realiza a OSINERGMIN es de aproximadamente el 1% del total

de los ingresos.
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4.4.4.5 Pago 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, el valor del aporte se establece como
un porcentaje sobre los ingresos del generador: este valor es del 1% de sus ingresos

anuales (Minem, 2009)
4.4.4.6 Indicadores tributarios

En la Tabla 12 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

Tabla 12.

Indicadores Tributarios

Indicadores Tributarios

Impuesto a la renta 30%
Impuesto General a las Ventas 18%
Participacion de los trabajadores 5%

Nota: Recopilacion SUNAT

4.45 Depreciacion

Para las centrales hidroeléctricas estd vigente el incentivo de depreciacion
acelerada segun el Decreto Legislativo 1058. En aplicacion de esta norma se podran
depreciar los equipos, las instalaciones y las edificaciones a no mas del 20% como tasa
global anual. Ademas, de acuerdo con la Superintendencia Nacional de Administracion

Tributaria (SUNAT) y las normas internacionales de contabilidad, los gastos financieros
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en los que se incurra durante toda la etapa preoperativa deberan computarse como costo

y no como gasto, por lo cual se activardn y amortizaran igual que los activos fijos.

Desde el punto de vista privado, se ha realizado tomando en cuenta que las obras

civiles se deprecian en 10 afios y el equipamiento electromecanico en 6 afios.
4.4.6 Incentivos a la inversion

Con el objetivo de fomentar la inversion en cada region, tanto el Estado peruano
como el colombiano han desarrollado diversos incentivos a la inversion privada en
proyectos de infraestructura en el sector de generacion hidroeléctrica, tal como se puede

apreciar en el Tabla 13.

Tabla 13.

Incentivos a la inversién

Incentivos

Depreciacion de maquinaria 6 afos
Depreciacién de obras civiles 10 afios

Recuperacion anticipada del IGV 18%

447 Otros

e Se considerara una tasa de descuento del 12% de acuerdo a la Ley de

Concesiones Eléctricas.

e Tipo de cambio de 3.22
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4.5 EVALUACION FINANCIERA DEL PROYECTO

Teniendo en cuenta que durante el periodo de construccion del proyecto se
requieren fuertes inversiones anuales, se consider6 necesaria la busqueda de una fuente
de financiamiento para la construccion de la Central Hidroeléctrica Rio Blanco para
cubrir el 60% de inversion. EI empréstito con la banca internacional tiene como periodo
de gracia el tiempo que permanece la inversion y se comienza a pagar a partir del primer

afio de operacion del proyecto a una tasa del 8%.

Tabla 16.

Datos del Financiamiento

DATOS DEL CREDITO

Monto de crédito (60% del monto total) |35786.70
Tasa efectiva anual 8%
Numero de pagos 15.00
periodos de gracia 3.00
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4.6 INDICADORES

Desde el punto de vista econémico:

Segln la evaluacion econOmica realizada, se obtuvo un VAN (tasa de
descuento= 8.00%) de 20°201,629 USD (veinte millones doscientos un mil seiscientos
veintinueve ddlares americanos), valor mayor que cero lo que indica que la inversion es

atractiva.

La TIR del caso base dio 11.21%, que es superior a la tasa de descuento (8%)

indicando que la inversion es atractiva.

La relacion beneficio costo obtenida fue de 1.281, valor superior a uno,
indicando que el proyecto es atractivo. Se obtuvo a través del calculo del VAN de los

ingresos contra la suma de los VAN de los egresos.

El periodo de recuperacion de la inversion se dara en el afio 11.

Desde el punto de vista financiero:

Segun la evaluacion financiada al 60%, se obtuvo un VAN (tasa de descuento=
8.00%) de 25°445,940 USD (veinticinco millones cuatrocientos cuarenta y cinco mil
novecientos cuarenta délares americanos), valor mayor que cero lo que indica que la

inversion es atractiva.

La TIR del caso base dio 19.99%, que es superior a la tasa de descuento (8%)

indicando que la inversion es atractiva.

72

repositorio.unap.edu.pe
No olvide citar adecuadamente esta tesis
1



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

La relacién beneficio costo obtenida fue de 1.237, valor superior a uno,

indicando que el proyecto es atractivo. Se obtuvo a través del calculo del VAN de los

ingresos contra la suma de los VAN de los egresos.

El periodo de recuperacion de la inversion se daré en el afio 5.

Tabla 18.
Resultados de los Indicadores

Indicadores

Tasa de Descuento

Valor Presente de Ingresos (3)
Valor Presente de Egresos ($)
Valor Actual Neto ($)

TIR del Flujo de Caja

Razon Beneficio/Costo

Periodo de recuperacion

Econdmico Financiero

8% 8%
91993.99 133025.00
71792.36 91,653.59
20201.629 25445.940
11.21% 19.99%
1.281 1.237

11 afos 5 afios

Tabla 19.

Resultados de los Indicadores con tasa de descuento de 12%

Indicadores

Tasa de Descuento

Valor Presente de Ingresos ($)
Valor Presente de Egresos ($)
Valor Actual Neto ($)

TIR del Flujo de Caja

Razdn Beneficio/Costo

Periodo de recuperacion

12%
66057.236
64,278.55
1,778.68
11.21%
1.028

11.000

Economico Financiero

12%
106,230.45
92,754.40
13,476.06
19.99%
1.145

5.000
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4.7 ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Con base en el Flujo de Caja Neto (FCN) implementado para el proyecto Central
Hidroeléctrica Rio Blanco se seleccionaron las siguientes variables, que por experiencia
en este tipo de proyectos son de las més relevantes, para determinar la sensibilidad del

VAN a la variacion de las mismas entre un -20% y un +20% del valor base:

e Inversion (Miles de US$)

e Precio en bolsa de la energia (US$/MWh)

Tabla 20.
Sensibilidad del monto de la inversion

MONTO DE INVERSION

var VAN VAN TIR TIR
Economico Financiero Economico Financiero
-20% 29,757.47 |33,952.92 |(14.2% 28.2%
-15% 27,368.51 [31,826.17 |[13.3% 25.9%
-10% 2497955 [29,699.43 |[12.6% 23.7%
-5% 22,590.59 |27,572.68 [11.9% 21.8%
0% 20,201.63 |25,445.94 |11.2% 20.0%
5% 17,707.40 [23,213.93 |10.6% 18.3%
10% 15,151.21 [20,919.95 |10.0% 16.8%
15% 12,595.02 |18,625.98 |9.5% 15.4%
20% 10,038.83 |16,332.00 |9.0% 14.1%
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Tabla 21.
Sensibilidad del precio de la energia
PRECIO
VAN VAN TIR TIR
Economico Financiero Economico Financiero

-20% 5,966.65 11,210.96 |8.5% 12.9%
-15% 9,101.37 14,345.68 |9.1% 14.5%
-10% 12,822.11 |18,066.42 |9.8% 16.3%
-5% 16,542.85 |21,787.16 |[10.5% 18.2%
0% 20,201.63 [25,445.94 |[11.2% 20.0%
5% 23,415.64 |28,659.95 [11.8% 21.6%
10% 26,504.91 |[31,749.22 (12.4% 23.2%
15% 29,221.40 |(34,465.71 [12.8% 24.7%
20% 31,476.82 [36,721.13 |13.3% 26.1%
Tabla 22.

Sensibilidad del precio de la energia y del monto de la inversion

INVERSION
-20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20%

-20% | 15,605.39 | 13,635.23 [ 11,079.04 | 8,522.85| 5,966.65| 3,953.08| 1,396.89| 1,159.30| 3,715.50

-15% |19,326.14 | 16,769.95 | 14,213.75 | 11,657.56 | 9,101.37| 7,170.70| 4,614.51| 2,058.31| 497.88

-10% | 23,046.88 | 20,490.69 | 17,934.50 | 15,378.30 | 12,822.11|10,265.92 | 7,709.72| 5,153.53| 3,262.36

=0l -5% | 26,543.46 | 24,154.50 | 21,655.24 | 19,099.05 | 16,542.85 | 13,986.66 | 11,430.47 | 8,874.27| 6,318.08
DE 0% | 29,757.47|27,368.51 | 24,979.55 | 22,590.59 | 20,201.63 | 17,707.40 | 15,151.21 | 12,595.02 | 10,038.83
SIVSTESIPEN 506 | 32,621.82 | 30,413.47 | 28,193.56 | 25,804.60 | 23,415.64 | 21,026.68 | 18,637.72 | 16,248.76 | 13,759.57
10% | 35,064.18 | 33,050.89 | 30,921.61 | 28,713.26 | 26,504.91 | 24,240.68 | 21,851.73 | 19,462.77 | 17,073.81

15% | 37,228.87|35,283.79 | 33,270.50 | 31,257.21 | 29,221.40 | 27,013.05 | 24,804.70 | 22,596.35 | 20,287.81

20% | 38,997.51|37,194.89 | 35,392.27 | 33,490.11 | 31,476.82 | 29,463.53 | 27,450.25 | 25,312.84 | 23,104.49
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Tabla 23.
Sensibilidad del precio de la energia y del monto de la inversion (Tasa de descuento de
12%)
INVERSION
1,778.68 -20% -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20%
-20% 1,039.46 | 1,151.48| 3,707.67| 6,263.86| 8,820.05|11,050.13 | 13,606.32 | 16,162.51 | 18,718.71

-15% 3,790.85| 1,234.65| 1,321.54| 3,877.73| 6,433.93| 8,600.25|11,156.44 | 13,712.64 | 16,268.83
-10% 6,542.23| 3,986.03| 1,429.84| 1,126.35| 3,682.54| 6,238.74| 8,794.93|11,351.12|13,492.83

PrECIO B0 9,143.35| 6,699.26| 4,181.22| 1,625.03| 931.16| 3.487.36| 6,043.55| 8,599.74|11,155.93
DE 0% 11,555.07| 9,110.98| 6,666.88| 4,222.78| 1,778.68| 735.97| 3.292.17| 5.848.36| 8.404.55
SUBASTA ¥ 13,723.74 | 11,405.19 | 9.078.60| 6.634.50| 4,190.40| 1,746.31| 697.79| 3,141.89| 5.653.17

10% 15,592.02 | 13,414.08 | 11,152.53 | 8,833.97| 6,515.42| 4,158.03| 1,713.93 730.17| 3,174.27
15% 17,258.32| 15,131.37 | 12,953.43 | 10,775.49 | 8,581.31| 6,262.76| 3,944.20| 1,625.65 762.55
20% 18,628.55| 16,608.10 | 14,587.64 | 12,492.77 | 10,314.83| 8,136.89 | 5,958.95| 3,691.54| 1,372.99

4.8 ANALISIS DE RIESGO

Se realizé un andlisis de riesgo utilizando el Risk Simulator para las variables
VAN y TIR, se ejecutd 1000 corridas en el programa, se obtuvo un reporte, donde se
muestran las graficas con los resultados obtenidos donde se observa una alta
probabilidad de valores positivos para el VAN y una Tasa Interna de Retorno superior

al costo de capital de la Empresa.

Tabla 24.

Supuestos para el VAN y TIR econémico

DISTRIBUCION TRIANGULAR DE PARAMETROS
PARA EL ANALISIS DE RIESGO

Bajo Medio Alto

Energia |110345.29 129817.99 149290.68

Precio 55 60.00 65
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VAN PROYECTADO (1000 Ensayos)

o
i1

EpEngoe pepifedal

2
4

] — o0
6,200 11,200 16,290 21,200 26,290 31,280

Tipo [Cola Derecha > | [ 0.00 Ifinte. | Certeza % [100.002]

Figura 5. Andlisis de riesgo para el VAN proyectado

e Hay un 100% de probabilidad de que el VAN sea mayor que 0, con ello se

asegura que el proyecto es rentable.

TIR PROYECTADO (1000 Ensayos)

Fi =2
I I I
o

epenghoe pepiedold

|
2

0.08 0.10 o1 012 0.13 014

Tipo [Cola Derecha > _v | |1 0800 Irfifite | Certez= % [100.003]

Figura 6. Andlisis de riesgo para el TIR proyectado

e Existe un 100% de probabilidad de que el TIR sea mayor que 8%.
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V. CONCLUSIONES

Se concluye que el proyecto Central Hidroeléctrica Rio Blanco es viable

econOmica y financieramente, de acuerdo a los indicadores obtenidos.

Los indicadores econdmicos resultantes de la evaluacion una tasa de descuento
del 8.00% fueron VAN econdmico de 20 201 629 USD y VAN financiero de
25 445 940 USD, valores mayores que cero; sin embargo con una tasa del 12%
(de acuerdo a la ley de concesiones eléctricas)se obtuvo VAN econdmico de 1
778 680 USD y VAN financiero de 13 476 060 USD. Asimismo se obtuvo que
la TIR econémico es de 11.21%, y un TIR financiero de 19.99% superiores a la
tasa de descuento (8%); sin embargo considerando la tasa de descuento del 12%
(Ley concesiones) el TIR econémico es menor a la tasa. De la misma forma con
la tasa de descuento del 8% la relacion beneficio costo econdmico y financiero
fueron de 1.281 y 1.237 respectivamente, y con la tasa de descuento del 12% es
1.028 y 1.145. De la misma manera el periodo de recuperacion de la inversion
en el aflo 11 para una evaluacion sin financiamiento y de 5 afios con
financiamiento, por lo que indica que proyecto de inversion es viable.

El proyecto con una tasa de descuento del 8% ante variacion del monto de
inversion y del precio entre un -20% y un +20% del valor base los indicadores
econdmicos (VAN y TIR) siguen siendo mayores a 0, por lo que no es sensible
ante posibles escenarios de cambio; sin embargo al considerar la tasa de
descuento del 12% tiene un alto grado de sensibilidad, que al disminuir el precio
0 aumentar el monto de inversién al 5%, el VAN es negativo; y el riesgo a que

el VAN y TIR con la tasa del 8% sean menores que 0 son nulos.
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VI. RECOMENDACIONES

e Se recomienda tener el presente trabajo como base para realizar una futura
Evaluacion Econdmica — Financiera del proyecto Central Hidroeléctrica Rio

Blanco o realizar una evaluacion de un proyecto tipo RER.

e Dado los resultados, se recomienda financiar el proyecto, a fin apalancar y tener

mejores indicadores econdmicos que respalden el proyecto.

e Se recomienda tener en cuenta para futuros anélisis y/o ejecucién, con una tasa
de descuento del 12% el proyecto tiene un alto grado de sensibilidad y riesgo de

los indicadores VAN y TIR.
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B. FINANCIAMIENTO CENTRAL HIDROELECTRICA MOQUEGUA

—
21 Peruao
Wi rzinn 5 e rowwroow de 314

"' NORMASLEGALES

B36TTT

Con &l vobo aprobaiorio del Consejo de Ministros:;
DECRETA:

Artlcule 1.- Aprobaclidn y condiclones de
operackin de sndewsdamilento con el BID

1.1 Apreshess la operacion de  endeudamisnio
exiemo a ser acordada anire B Repdblca del Perd v e
Bamoo Interamanicano de Desarrolo - BID, hasta por la
suma de USE 13 000 000,00 (QUINCE MILLONES Y
D00 DOLARES AMERICAMNDS), destinada a financiar
parciaimeanie & poyecko “Mejoramisnic del Sislema
de Infoemacitn Estadistica S&graria y del Servicio de
Infonmacicn &graria para &l Desarolo Rural del Perd™.

12 La coancslacdn de dicha operacidn de
endeudamients extermo serd en dos (02) owobtas
semesirales, consecutivas ¥ =n o posibie ipuales, con
vencimientos & 15.04 32022 v &l 15 10.2022. Devengard
uma farsa de intberés basada en la LIBOR a 02 (ires) messs,
mds N margen a ser determinado por & BI0D de acusrdo
ooin =u poliiica sobre ixsas de Inb=rés

1.3 B referido endesdamiento axbermo estard sujeto &
Lna comision de crédio sobre & saldo no desemboisado
del présiamo, que serd establecido periddicements de
conformidad con las disposicionss apicables de ka polica
del BIO, sin que exceda &l 0, 73% anual

1.4 Duwrante s periodo of deseambolso no habra
coamisicn de nspeocion ¥ viglandia, salvo que o BID la
nesituya, &N CUYD CXS0 No POOnd cobrarse an un semestre
detsrminads mas de 1% del monbo de financiamisno
oridico por &l nomero de semestnes comgrendidos en e
péazo coiginal de dessmbolsos.

Articuls 2.- Facllkdad de Conversken de Moneda y
Facllldad de Conversion e Tasa de Intersés

21 Auloricess al Minisieric de Economia vy Finanzas.,
3 irmeEs de @ DiFeccion General de Endeudamisno ¥
Tesoen Publico, para gue en e marco de B operacion de
Endeudamienio sxiemo que S aprusha en slArtculo 1 de sste
Deacreio Supremo, pusda sferoer ios nsrumanios oS
genominados Faclidad s Comssrsion de Moneda™ y
‘Fadiidad de Comearsion O Tasa de Iniends™, menoonsdos
£ 2 parie consideraig de Ssie Decreio SLDSm.

2.2 Para lal fin, & avionza ol Deeclor General de la
Direccion Gensral de Endesdamiento v Tesoro Pobboo
del Mingsierio de Economia ¥ FInanzas a Suscriir, &n
represanizscion o |3 Republica del Perd, las nstiruccionss
e conyersion, asl como ioda B doowmeniackon gue se
requisra para implementar s refendos nsbumentos
firancieros

Articuls I.- Unidad E]scutora

La Unidad Eleculom del proyecio hMejoramisnto ded
Slisimma s Informacion Estadistica Agraria v del Sardiciko de
Indfonmacian Agrana para & Desanoclc Rual del Perd”™ sard
&l Ministeno de Agricullura ¥ Riego., 3 raves osl Programa de
Desarrolio Productivo Aprario Rural - AGRD RURAL .

Artlculo 4.- Buscripchén de documeantos

Autorioes= al Mnistro de Economia ¥ Finanzas, o
a3 quisn & dasipne, & suscribr en representacicn de la
Repdblica ded Pend, & contraio de préstaema de la operacidn
e endeudamiento exiemo que se aprueba an al Artlculo
1 de mshe Decredio Supreamo; asi como al Direscior Geaneral
g la Direccion Gensral de Endeudamients y Tesoro
Pubdico ded Ministerio de Economia y Finanzas a suscribir
s documenios gue s reguiersn para mglementar la
citada opssracian.

Articulo 3.- Berviclo de dewda

H sendcky de amorizacion, iniersses, oomisiones
y domds pasios oue ocasione la oporacion  de
endeudamiento exiemo gue se apresba medianbs e
Articulo 1 ded presents Decreds Supremo, ser alendido
por &=l Minksierio de Econommila y Finanzas oon carpo a os
recursos presupuesianos asipnados al pago del sarviclo
e |a deuda plbdica

Articulo &.- Refrendo
B presents Deoslo Supremo 5 refrendado por
la Presidenta del Conssjo de Mnisbos, = Bnisiro de

Agricuiftera ¥y Riego v por & Minisbro de Economila y
Fimanzas.

Dado &n ka Casa de Gobésrmo, &n Lima, a os ouatro
dias ded mes da nowviembre del afio dos mil catoroe

OLLANTA HUBLAL A TASSOD
Presidenbe Conslitucional de la Repdblica

AMA JARA VELASOUEZ
Presidenta dal Consejo de Ministros

JUAMN MAHUEL EEMITES RAMOE
kinistro de Agricuifura v Riego

ALOMNE0O SEGURM VASI
kinisiro de Ecomomia ¥y Finanzas

1138781-1

Aprueban clones de
Endendamiento Externo con el JICA

DECRETO SUPREMO
N® 30T-2014-EF

EL PRESIDEMTE DE LA REPUBLICA
CONSIDERANDO:

O, = numeral 4.1 ded Arfoulc 4 o= la Lay N° 201168,
Ley de Endesudamiento o= Sactor PObloo para e AND
Fiscal 2014, aulonza o Sobleno Macional a acondar
opmracionss de sndeudamisEnio exiemo hasta por un
monba equivalente a la suma de USS 2 346 510 000,00
(DOE MIL TRESCIENTOS BESENTA Y SEIS MILLOMNES
MOVECIENTOS MEZ MIL ¥ 00100 DOLARES
AMERMCAMNCE]),

Cue, COMmd CONSScuencla de B resskgnackon
sfeciuada al amparc de o dispussio &n sl noemeral 4.2
del cliiads Arfculo 4, enlre los monics de endesdamienio
previstos en los numearales 4.1 ¥ 4.2 del mismo, & maonio
Mo s andeudamiento exterms aulonzado para el
Afo Fiscal 2044, ascisnds a USS 1 805 308 451,23 (MIL
SCHOCIENTOS CIMNCO MILLOMES QUINIENTCOS SEIS
MIL CUATROCIENTOE NOWVENTA Y UMD Y Z3M00
DOLARES AMERICAMNCE];

Cie, en el marco de ks citada sutorizacan, kb Repoblica
del Perd acoidard una opsracon de endeudambsmo
axismo con al Japan ntermabional Cooperation Agenoy
- JICA, hasla e |3 =uma o2 § & 944 000 00,00 [(SEIZ
MIL HOCWECIENTOS CUARENTAY CUATRO MILLOHES
¥ D00 YEMES JAPOMESES), destnada a financiar
parclaliments &l Proyecto “insialacion de las Cenbrales
Hidmoedciricas Moquegua 1 ¥ 37;

Oue, fal endeudamiesnio se efecluars con cargo al
Sub-Programa Seclores Econdmicos ¥ Sociales referdo
an o IHeral a) del numernal 4.1 del Srifculo 4 de la Lay NP
30118

Cie, en o gue respecia o dsponibiidsd presupeesianis
de a Conbrapartida Macional requerida por ssta operackan
de endesdamienio esdemo, se cuenta con 3 ogHinkan
favorable de a Gerencia de Adminisirecian y Financas
de B Empresa de Gensrackdn Elcirica del Sur SA. -
EGESUR;

Ouwe, la operacion de endsudamiento exiesmo ha
cumplido con los requisitos estabilkecidos e&n e Teato Unioo
Crdenado de b Ley W® 20583, Ley General ded Sisbema
Macicnal de Endeudamiento, aprobado por e Decrsio
Supremo MN® 00B-2014-EF; v la Ley N* 30118;

Owe, scbre &l particular han opinado favorablemerie
la Oirescockdn Genaral de Endesdamisnio ¥ Tesoro Poblico
¥ la Oficina General ge Asesoria Jurigica ded Ministerio de
Economila y Finanzas;

Qe asimismo la Conbraloria General de la Replblica
ha informado previamenie sobre |a disda opsrscon de
endeudamisnic axtemo, en apbcacion ded lieral 1) del
Arifoubky 22 de la Ley M® 277835, Ley Ovgdnica ded Sisbtema
Macional de Condrol ¥ de la Contraloria Gensral de
Replbdica;

D conformidad con ko dispeesto por &l Texio Unlco
Drdenado de la Ley M® 28363, apmobado por e Decredo
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Supremo N* 000-2014-EF, la Ley N® 30116, y por @
Resolucion Direclocal N° 03-2000-EF/75.01, gue apruebha
& Direciiva para la Concertacion ge Operaciones de
Endeuvdamiento PaOblico™ y

Con el volo aprobatorio del Consejo de Ministros;

DECRETA:

Articulo 1.- Aprobacion y condiciones de la
operaclon de endeudamiento

1.1 Apruebese ia cperacion de endeudamiento extemo
a ser acordada entre la Repdblica del Pero y el Japan
international Cooperation Agency - JICA, hasta por &a
suma de ¥ 6 944 000 000,00 (SEIS MIL NOVECIENTOS
CUARENTA ¥ CUATRO MILLONES Y D0O/100 YENES
JAPONESES), cestnada a financiar parciaimente el
Proyecto ‘instaiacion de las Centrales Hidroelectricas
Moguegua 1y 3°.

12 La cancefacion de dicha operacon de
endeudamiento externo sera en 20 (veinte) afos, gue
nciuye un pericdo de gracia de 00 (seis) anos, mediante
cuotas semesirales, consecutivas y en o posbile iguales
La operackon de endeoeudaméenio externo devengara
una tasa de interes ded 0.4 % anual sobve el monto
desembolsado y poendente de pago para la paste del
préstamo que se destine a obras civies y equipamiento
del proyecto; y una tasa de interds del 0.01% anual sobre
ol monto desembolsado y pendients de pago para la parte
del prestamo que se destine a servicios de consultoria ael
citado proyecio

1.3 El refendo endeudamienio exiamo estara sujeto a
una comesion nicial gel 0.2% anual sobre monto 1ot ael
presiamo

Articulo 2.- Unidad Ejecutora

La Unkiad Ejecutora del Proyecto “Instalacion de las
Centrales Hidroelectncas Moquegua 1 y 3" sera laEmpresa
de Ganeracion Eléctnca del Sur S A, - EGESUR

Articulo 3.- Convenio de Traspaso

El Minssterio de Economia y Finanzas, a traves de i
Direccion General de Endeudamiento y Tesoro Poblico,
traspasara a la Empresa de Generacion Eléctrica oel
Sur SA. - EGESUR, los recursos qQue resufien de @
operacion de endeudamiento exiemo que se aprueba en

of Articuio 1 del presente de decreto supremo, mediante
un Convenio de Traspaso oe Recursos, a ser suscrito por
dichas enlicades, of MISMO que sSeA aprodaco mediants
Resoluckin Minksterial,

Articulo 4.- Suscripcion de documentos

Autoricese al Ministro de Economia y Finanzas, o
2 quien &l designe, a suscribir en representacion de la
Repoblica del Per, el coniraio de préstamo de la operacion
de endeudamiento exiemo que se aprueda aen el Articulo
1 e esle decreto supremo; asl como a Director General
ce la Dweccion General de Engeudamiento y Tesoro
Publico ded Ministerio de Economia y Finanzas a suscribie
s documentos que se reguieren para mplementar ia
cltada operacion.

Articulo 5.- Servicio de deuda

El servico de amortizacion, inlereses, comisiones
y demas gastos Que ocasione ia operacion de
endeucamiento exiemo gue se agrucba mediante of
Articulo 1 del presente decreto supremo, sera atendico
por el Ministerio de Econonmia y Finanzas con cargo a los
recursos que opartunamende proporcione la Empresa de
Generacion Edéctrica def Sur S A. - EGESUR

Articulo 6.- Refrendo

El presente Decreto Supremo sera refrendado por la
Preskienta del Consejo ge Ministros, el Ministro de Energla
¥y Minas y por el Ministro de Economia y Finanzas.

Dado en la Casa de Goblemo, en Uima, a los cuatro
dias cel mes de noviemdbre del ano dos mid catorce

OLLANTA HUMALA TASSO
Presicente Constitucional de a Repdbica

ANA JARA VELASQUEZ
Presicenta ded Consefo de Ministros

ELEDODORO MAYORGA ALBA
Ministro de Energla y Minas

ALONSO SEGURA VASI
Ministro de Economia y Finanzas

1159761-2
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