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Introducción

Las energías o recursos energéticos renovables (RER) son una de las al-
ternativas para reducir la emisión de gases de efecto invernadero, una 
de las causas de los cambios climáticos, y al mismo tiempo, un mercado 
en expansión vigorosa en la última década, relevante para la atracción de 
inversiones y la generación de empleos.

El principal mecanismo de promoción de las energías renovables en el 
Perú son las subastas, instrumentos eficaces que permiten obtener resul-
tados eficientes a partir de la competencia entre los postores. Los contra-
tos de concesión firmados con los vencedores de las subastas garantizan 
estabilidad económica para los negocios con reglas claras para atraer las 
inversiones. 

En el Perú, la estructura de las subastas RER es similar a la estructura de 
una composición de distintas opciones de compra financieras (call options) e 
involucra una secuencia de decisiones similares, respecto al pago de primas 
para adquisición de derechos de decisión en fechas establecidas, a aquellas 
asociadas al citado instrumento financiero derivativo. 

Por ello, en esta investigación se trata de establecer si se puede utilizar 
la teoría de las opciones reales (TOR) para comprender la racionalidad de 
invertir en un proyecto con gran incertidumbre respecto del VAN, como 
los elaborados para participar en una subasta RER.  Esta perspectiva se 
apoya en la similitud existente entre los derechos de decisión derivados 
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de la inversión empresarial y los derechos de compra  establecidos por 
las opciones financieras, y permite emplear los modelos analíticos y 
procedimientos matemáticos de valoración desarrollados y utilizados en 
los mercados de derivados financieros. 

Con el fin mencionado, se evalúan las estrategias que utilizaron los 
postores de proyectos eólicos en la cuarta subasta RER promovida por el 
Gobierno peruano, y la consecuente adjudicación lograda para algunos de 
sus proyectos. Específicamente, sobre la base de las opciones reales y con-
siderando las garantías requeridas, se trata de inferir la estrategia utilizada 
por una de las empresas postoras. 

Se pretende ayudar a los postores y a los reguladores a utilizar la teoría 
de opciones reales para formular estrategias competitivas más eficientes 
en las próximas subastas RER. Los postores podrían desarrollar estrategias 
para aumentar su probabilidad de adjudicación a un costo de participación 
proporcionalmente más bajo, y los reguladores podrían mejorar la defini-
ción de las garantías de seguridad de la oferta y de fiel cumplimiento. 

Este libro consta de tres capítulos. En el primero se presenta el marco 
contextual de las subastas RER, es decir, el mercado eléctrico peruano, el 
propio esquema de las subastas RER y el marco regulatorio. En el segun-
do se explica el marco conceptual de las opciones reales, sus aplicaciones 
y mecanismos para su valorización. En el tercer capítulo se presenta el 
estudio de caso sobre las estrategias de participación competitivas en la 
subasta RER, con la finalidad de plantear un nuevo abordaje basado en 
las opciones reales. Este capítulo, que es el más extenso, se ha dividido en 
tres secciones. En la primera se explica con cierto detalle la cuarta subasta 
RER; en la segunda, se describe la estrategia tradicionalmente utilizada en 
las subastas; y en la tercera, la más importante de este trabajo, se presenta 
la estrategia que pudo haber sido utilizada por una de las empresas pos-
toras en la cuarta subasta RER durante el año 2016, teniendo en cuenta las 
opciones reales como parámetro. Se desarrolla el modelo planteado y se 
obtienen los resultados considerando las garantías (de seguridad de oferta y 
de fiel cumplimiento) requeridas a los postores participantes de las subastas 
RER. Así, el abordaje basado en las opciones reales para inferir la estrategia 
utilizada constituye el aporte de este trabajo de investigación. 



El esquema de subastas y la 
promoción de las energías 
renovables

1

Las energías o recursos eléctricos renovables (RER) son una de las alternati-
vas para reducir la emisión de gases de efecto invernadero, una de las causas 
del cambio climático, definido por las Naciones Unidas como «El cambio de 
clima atribuido directa o indirectamente a la actividad humana, que altera 
la composición de la atmósfera mundial y que se suma a la variabilidad 
natural del clima observada durante períodos comparables» (Minam, s. f.).

El Ministerio del Ambiente del Perú (Minam), en su portal de cambio 
climático, menciona que los principales impactos del cambio climático 
son la variación en los patrones de lluvia, la elevación del nivel del mar, el 
derretimiento de los glaciares, la expansión de las enfermedades provoca-
das por las olas de calor, la mayor frecuencia e intensidad de los desastres 
climáticos, como el fenómeno El Niño y la reducción de la biodiversidad. 
También señala que el Perú es uno de los países más vulnerables a esos cam-
bios, por lo que es urgente priorizar la agenda política de fortalecimiento 
de las capacidades nacionales de adaptación a los efectos de este fenómeno. 

Por otro lado, desde el punto de vista de los negocios, la Agencia 
Internacional de Energía Renovable (Irena, 2016) afirma que las energías 
renovables constituyen un mercado en expansión vigorosa en la última 
década, importante para la atracción de inversiones y la generación de 
empleo. Según los datos compilados por esta institución (Irena, 2016), en 
diez años las inversiones en las RER en América Latina aumentaron en más 
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de 250%, destacando los avances recientes de Uruguay, Chile y México (ver 
figura 1.1). Entre las RER, en 2015, las inversiones en generación eólica y 
solar concentraron más del 80% de las inversiones (ver figura 1.2).

Figura 1.1. Inversiones en RER, 2005-2015, por país 
Tomada de: Irena, 2016, p. 11.

US$ miles de millones

 Otros	   Perú 	  Honduras	  Uruguay	  Chile	  México	  Brasil

%

Figura 1.2. Inversiones por tecnología
Tomada de: Irena, 2016, p. 11.

US$ miles de millones
%

 Marina     	   Eólica 	  Solar	  Pequeña hidroeléctrica	  Geotérmica	
 Biocombustibles sólidos y residuos urbanos	  Biocombustibles líquidos
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Sin embargo, en el Perú, las energías renovables no convencionales, hi-
dráulica, biomasa, fotovoltaica y eólica, han tenido una baja utilización. La 
geotermia no ha tenido ningún desarrollo comercial, aunque cuenta con una 
ley específica para la promoción de esta fuente energética (Ley N.º 26848).

A propósito de ello, este capítulo trata sobre el principal mecanismo 
de promoción de las energías renovables en el Perú: las subastas. Primero 
se describe el contexto en el cual se desarrollan las energías renovables, es 
decir, el sector eléctrico, y luego se destaca el esquema de la subasta: se 
explica en qué consiste, como funcionan en términos de precios, contratos 
y adjudicaciones, y qué disposiciones forman el marco legal para su de-
sarrollo.

1. El mercado eléctrico peruano

En 1972, mediante el Decreto Ley N.º 19521, el Gobierno estatizó las em-
presas eléctricas y creó la empresa Electroperú para brindar servicios de 
electricidad a todo el país. De 1972 a 1986 se ejecutaron diversos proyectos: 
centrales hidroeléctricas y termoeléctricas, y el sistema interconectado 
norte, centro y sur.

La Ley de Concesiones Eléctricas de 1992, Ley N.° 25844, promovía la 
competencia y la inversión privada en el sector y definió el rol del Estado 
como ente regulador. En el año 2006, mediante la Ley N.° 28832, se perfec-
ciona la Ley de Concesiones Eléctricas a fin de asegurar el desarrollo efi-
ciente de la generación, y se dicta la Ley de Electrificación Rural, N.° 28749, 
con el objetivo de ampliar la cobertura a las zonas pobres del país.

En el año 2008 se declara de interés nacional el desarrollo de nueva ge-
neración eléctrica mediante el uso de RER, y en el 2010 se dictan medidas 
con el objetivo de acelerar la inversión y facilitar el financiamiento para 
la ejecución de proyectos de electricidad. En el año 2011 se reglamenta la 
generación de electricidad con energía renovable.
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1.1. Agentes participantes en el sector eléctrico peruano

En el marco institucional del sector eléctrico participan el Estado, repre-
sentado por la Dirección General de Electricidad del Ministerio de Energía 
y Minas (Minem), los usuarios libres y los usuarios regulados. También 
participan las empresas eléctricas, el Comité de Operación Económica del 
Sistema (COES), el Organismo Supervisor de Inversión en Energía y Minería 
(Osinergmín), el Instituto de Defensa de la Competencia y de la Propiedad 
Intelectual (Indecopi) y la Agencia de Promoción de la Inversión Privada 
del Perú (ProInversión). La interrelación entre los agentes se aprecia en la 
figura 1.3.

Ministerio de
Energía y Minas (Minem)

Dirección General de Electricidad 
(DGE)

Estado

•	 Generación
•	 Transmisión
•	 Distribución 

•	 Normativo
•	 Promotor
•	 Concedente

•	 Regulador de tarifas
•	 Supervisor

• Libre competencia

•	 Promotor de proyectos 
a través de licitaciones 

	 y subastas

Empresas             
 Comité de Operación 

Económica del 
Sistema (COES)      

Organismo Supervisor
de Inversión en Energía
y Minería (Osinergmín)

Instituto de Defensa de la 
Competencia y de la Propiedad 

Intelectual (Indecopi) 

Agencia de Promoción de la 
Inversión Privada del Perú 

(Proinversión) 

•	 Relación entre los 
agentes del mercado

Usuarios •	 Libres
•	 Regulados

Figura 1.3. Agentes del sector eléctrico peruano 
Tomada de: Portal del Ministerio de Energía y Minas. Interrelación del sistema eléctrico: actores que intervienen en el mercado 
eléctrico. http://www.minem.gob.pe/_detalle.php?idSector=6&idTitular=119&idMenu=sub113&idCateg=119
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1.2. Evolución y situación actual del sector eléctrico peruano

La capacidad instalada del sector en el año 2015 era de 12,250 MW 
(megavatio), aproximadamente (ver cuadro 1.1). En enero del 2017: «La 
producción anual de energía eléctrica del SEIN […] fue 4,271.93 GWh, [con] 
una variación de 6.17% respecto a enero de 2016» (COES Sinac, 2017, p. 1). 
Merece destacar que la generación con RER alcanzó el 5% de participación 
en la generación anual de electricidad definida en el Decreto Legislativo 
N.º 1002 (ver figura 1.4). 

Hidraúlica 
64.23%

Gas natural de Camisea
28.10%

Otros
7.68%

Generación RER
5.00%

Diésel 2 
0.21%

Gas natural de la Isla*
0.14%

Gas natural de Malacas
0.70%

Carbón 
1.61%

Residual 500
0.02%

Figura 1.4. Generación de energía eléctrica por tipo de recurso energético                   
a enero del 2017 
* 	Yacimiento ubicado en el distrito de Colán, provincia de Paita, región Piura, que abastece                     

a la central térmica Tablazo de SDE Piura S.A.C.
Fuente: COES Sinac, 2017, p. 3.

Según lo antes descrito, se puede inferir que el mercado eléctrico perua-
no ha crecido a tasas anuales del 7% en las últimas dos décadas. Durante 
los últimos diez años, la fuente de crecimiento de la oferta energética más 
importante fue el gas natural, cuyo principal lote de producción inició sus 
operaciones el año 2004, y en el año 2015 alcanzó una participación en la 
matriz eléctrica del 46%, con lo que las fuentes se diversificaron en dos 
relevantes: hidroeléctricas y gas natural, que en conjunto representan el 
97%. Además, en el 2015 la potencia instalada se triplicó entre 1995 y 2015 
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Cuadro 1.1. Potencia instalada nacional de MW por tipo de origen y servicio

    Generación Mercado eléctrico Uso propio

Año Total Hidráulica Térmica Solar Eólica Total Hidráulica Térmica Solar Eólica Total Hidráulica Térmica

1995 4,461.7 2,479.4 1,982.3     3,185.7 2,190.0 995.7     1,276.0 289.4 986.6

1996 4,662.6 2,492.7 2,169.6   0.3 3,352.9 2,200.2 1,152.4   0.3 1,309.7 292.5 1,017.2

1997 5,192.5 2,513.0 2,679.3   0.3 4,325.0 2,411.5 1,913.3   0.3 867.5 101.5 766.0

1998 5,515.3 2,572.1 2,943.0   0.3 4,632.3 2,467.4 2,164.6   0.3 883.0 104.6 778.4

1999 5,742.4 2,673.3 3,068.4   0.7 4,828.2 2,587.1 2,240.4   0.7 914.2 86.2 828.0

2000 6,066.2 2,856.8 3,208.7   0.7 5,148.9 2,779.3 2,368.9   0.7 917.3 77.6 839.8

2001 5,906.7 2,966.3 2,939.7   0.7 5,050.8 2,889.4 2,160.7   0.7 855.9 76.9 779.0

2002 5,935.5 2,996.5 2,938.4   0.7 5,068.1 2,917.6 2,149.7   0.7 867.5 78.9 788.6

2003 5,970.1 3,032.3 2,937.1   0.7 5,095.1 2,946.8 2,147.6   0.7 875.0 85.5 789.5

2004 6,016.3 3,055.9 2,959.8   0.7 5,096.0 2,969.1 2,126.3   0.7 920.3 86.8 833.5

2005 6,200.5 3,207.1 2,992.8   0.7 5,220.6 3,119.2 2,100.7   0.7 979.9 87.9 892.0

2006 6,658.1 3,216.0 3,441.4   0.7 5,625.1 3,127.8 2,496.6   0.7 1,033.0 88.2 944.8

2007 7,027.5 3,233.6 3,793.2   0.7 5,989.7 3,145.1 2,843.9   0.7 1,037.8 88.5 949.3

2008 7,157.9 3,242.0 3,915.2   0.7 5,997.0 3,152.0 2,844.2   0.7 1,161.0 90.0 1,071.0

2009 7,986.5 3,277.5 4,708.3   0.7 6,723.5 3,183.1 3,539.7   0.7 1,263.0 94.3 1,168.6

2010 8,612.6 3,437.6 5,174.3   0.7 7,309.2 3,344.8 3,963.7   0.7 1,303.4 92.8 1,210.6

2011 8,691.3 3,451.0 5,239.7   0.7 7,314.2 3,357.1 3,956.5   0.7 1,377.1 93.9 1,283.2

2012 9,699.1 3,484.0 6,134.4 80.0 0.7 8,267.2 3,380.8 4,805.6 80.0 0.7 1,431.9 103.1 1,328.8

2013 11,050.7 3,556.2 7,413.8 80.0 0.7 9,634.6 3,450.5 6,103.4 80.0 0.7 1,416.1 105.6 1,310.5

2014 11,202.6 3,661.9 7,302.1 96.0 142.7 9,739.2 3,558.3 5,942.3 96.0 142.7 1,463.4 103.6 1,359.8

2015 12,251.6 4,166.0 7,749.9 96.0 239.7 10,765.3 4,062.4 6,367.2 96.0 239.7 1,486.3 103.6 1,382.7

Incremento 
2015/2014

9% 14% 6% 11% 14% 7% 2% 0% 2%

Variación 
media 
2015/2010

7% 4% 8% 8% 4% 10% 3% 2% 3%

Incremento 
2015/2005

98% 30% 159% 106% 30% 203% 52% 18% 55%

Variación 
media 
2015/2005

7% 3% 10% 8% 3% 12% 4% 2% 4%

Fuente: Minem, 2015, p. 6.
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(Minem, 2016) y hacia el 2015 generaba 8,764 empleos directos y había 
acumulado inversiones por 2,593,308,000 dólares

El Plan Energético Nacional (PEN) 2014-2025 considera, para el horizon-
te de análisis, inversiones en el sector energía de 50,000 millones de dólares, 
y en el subsector electricidad, de 9,000 millones de dólares (Quintanilla, s. f.). 
Las metas son duplicar los requerimientos de demanda eléctrica y alcanzar 
el 60% de producción energética con fuentes renovables, así como lograr 
el acceso del 100% de las familias peruanas a la electricidad. Es previsible 
que los mayores aportes provendrán de la inversión privada, como sucedió 
en las últimas dos décadas.

Sobre la base de un crecimiento promedio del PBI del 4.5% anual, el PEN 
2014-2025 estima una producción anual de alrededor de 70,000 GWh/año 
en el 2025 (ver figura 1.5). Esto implica que para mantener una participación 
de los RER del 5% será necesario añadir, aproximadamente, 1,500 GWh/
año de generación RER. Si la cuarta subasta (1,300 GWh/año) finalizó en 

	  Hidráulica	  Térmica	  Eólica 	   Solar 	  Biomasa 

Figura 1.5. Producción de electricidad por tipo de fuente de generación (previsión 
2014-2025) en GWh
Fuente: Minem, 2014, p. 20.
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el 2016 y una nueva convocatoria se lleva a cabo en intervalos superiores 
a dos años, se estima que otra subasta para la adquisición de un volumen 
superior de energía deberá ocurrir entre los años 2019 y 2020.

2. Las energías renovables y el esquema de subastas

Las subastas son el principal mecanismo de promoción de las energías 
renovables en el Perú; son instrumentos eficaces que permiten obtener re-
sultados eficientes sobre la base de la competencia entre los postores. Los 
contratos de concesión para el suministro de energía renovable al Sistema 
Interconectado Nacional (SIN) garantizan estabilidad económica, pues 
establecen reglas claras para atraer las inversiones.

En un inicio, los precios resultantes de las primeras subastas eran supe-
riores a las tarifas eléctricas vigentes. Sin embargo, los últimos resultados 
indican que los precios de las tecnologías RER para generación eléctrica son 
competitivos en comparación con los precios de las energías convencionales.

2.1. Marco regulatorio

El marco legal de promoción de las energías renovables se inscribe en el 
marco normativo general del sector eléctrico (Osinergmín, 2013), que com-
prende los siguientes instrumentos:

–	 Decreto Ley N.° 25844, Ley de Concesiones Eléctricas (LCE).

–	 Decreto Supremo N.° 009-93-EM, Reglamento de la Ley de 
Concesiones Eléctricas (RLCE).

–	 Decreto Legislativo N.º 1002, Promoción de la Inversión para la 
Generación de Electricidad con el Uso de Energías Renovables.

–	 Ley N.º 28749, Ley General de Electrificación Rural (LGER).

–	 Decreto Supremo N.º 025-2007-EM, Reglamento de la Ley General 
de Electrificación Rural (RLGER).

–	 Ley N.º 26848, Ley Orgánica de Recursos Geotérmicos (LORG).

-–	 Decreto Supremo N.º 019-2010-EM, Reglamento de la Ley Orgánica 
de Recursos Geotérmicos (RLORG).
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El conjunto de instrumentos legales de los RER está conformado, 
básicamente, por el Decreto Legislativo N.° 1002, por el Decreto Supremo 
012-2011-EM y por las bases consolidadas de la subasta de suministro de 
electricidad con RER, originalmente aprobadas mediante resolución del 
Minem.

El Decreto Legislativo N.° 1002, Ley de Promoción de la Inversión para 
la Generación de Electricidad con el Uso de Energías Renovables (2008), 
tiene por objeto promover el aprovechamiento de los RER para mejorar la 
calidad de vida de la población y proteger el medioambiente mediante la 
promoción de la inversión en la producción de electricidad.

El Decreto Supremo 012-2011-EM reemplazó al reglamento original (De-
creto Supremo 050-2008-EM) y estableció la regulación de las disposiciones 
del Decreto Legislativo N.º 1002, así como el procedimiento administrativo 
para los postores RER y para la adjudicación de concesiones en la generación 
de electricidad con RER.

2.2. El esquema de subastas RER

Como mecanismo de promoción, las subastas fueron dispuestas por el 
marco normativo de promoción de los RER y se convocan con periodicidad 
no menor de dos años. Los requerimientos de cantidad de electricidad y 
tipos de fuentes se definen en términos de energía requerida en MWh/
año, distribuida en distintas tecnologías (biomasa, eólica, solar, geotérmica 
y mareomotriz), más un adicional de pequeñas hidroeléctricas (menores 
de 20 MW).

El marco legal indica que el Minem debe fijar un porcentaje objetivo 
de participación de los RER en la generación de electricidad nacional cada 
cinco años. Para los primeros cinco años se determinó una participación del 
5% del consumo nacional, que se mantuvo inalterada. Como parte de los 
incentivos y las garantías, las energías renovables tienen prioridad para el 
despacho de carga y acceso a las redes de transmisión y distribución (T&D).

Los postores deben presentar, junto con sus propuestas, una garantía 
de seriedad de oferta (50,000 dólares/MW) y, en caso de adjudicación, ga-
rantías de fiel cumplimiento (250,000 dólares/MW). La tarifa base o tarifa 
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máxima monómica (dólares/MWh) es calculada por Osinergmín para cada 
tipo de tecnología de generación RER.

Tanto las garantías de seguridad de la oferta como las garantías de 
fiel cumplimiento son puntos importantes en el presente trabajo para ca-
racterizar la decisión de participar en las subastas RER como una opción 
real de diferir o abandonar el proyecto. Cabe destacar que el valor de las 
garantías y el costo de adquisición de los derechos de participación en la 
subasta cambiaron, de manera significativa, con el transcurso de los años 
(ver cuadro 1.2).

Cuadro 1.2. Derechos de participación y garantías requeridas

Adquisición 
de derechos de 
participación

(compra de las bases 
en dólares)

Garantías de 
seguridad de la 

oferta

Garantías de fiel 
cumplimiento

Primera 
subasta

1,000 20,000 dólares/MW 100,000 dólares/MW

Segunda 
subasta

1,000 20,000 dólares/MW 100,000 dólares/MW

Tercera 
subasta

5,000 50,000 dólares/MW 250,000 dólares/MW

Cuarta 
subasta

5,000 50,000 dólares/MW 250,000 dólares/MW

Fuente: Osinergmín, Sistema de información de energías renovables. https://www.osinergmin.gob.
pe/empresas/energias-renovables/subastas 

Las subastas se realizan para cada tipo de tecnología. Primero se defi-
ne la energía requerida total, luego se asigna a cada tecnología la energía 
requerida y, por último, se efectúa la subasta para cada energía asignada. 
La subasta del requerimiento de proyectos hidroeléctricos no se contabiliza 
en la energía requerida.

El proceso de adjudicación se realiza en cuatro pasos (ver figura 1.6). 
Primero se abren los sobres de la oferta y se ordenan los proyectos según 
los precios ofertados, de menor a mayor, y se descartan los que exceden 
el precio máximo. Enseguida se verifica si la cantidad de energía ofertada 
(MWh) es menor de la energía requerida; en caso afirmativo, se adjudica 
el proyecto y, en caso contrario, se verifica si el postor ha concordado con 
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anticipación la posibilidad de adjudicación parcial, siempre y cuando esté 
debajo del precio máximo. Por último, se revela el precio máximo, solo si 
la energía requerida no fue cubierta en su totalidad y si hubo ofertas que 
excedieron el precio máximo.

Figura 1.6. Proceso de adjudicación
Fuente: Osinergmín, 2015.
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PER2: Tarifa adjudicada 2

Proyecto
adjudicado 1

Proyecto
adjudicado 2

Proyecto 3 
no adjudicado

Oferta 
MWh

Energía remanente

Energía requerida por tecnología

Los contratos de concesión firmados garantizan el pago del ingreso 
anual. Este se efectúa de acuerdo con lo siguiente: un ingreso por la venta 
de energía a costo marginal (CMg) y un cargo por prima proveniente de 
los usuarios finales de electricidad, si el ingreso anterior no cubre la tarifa 
de adjudicación (ver figura 1.7).
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Ingreso 
a CMg (COES)

Ingreso
anual

Prima
(usuario final)

Energía
ofertada

Energía
ofertada

US$/MWh

Precio 
ofertado

CMg

MW

Energía adjudicada
(a tarifa de adjudicación)

Periodo anual (mayo-abril)

Energía extra
(a CMg)

Inyección netaInyección neta

Figura 1.7. Descomposición del ingreso garantizado
Fuente: Osinergmín, 2015.



La teoría de opciones reales

2

Este capítulo está dedicado a la teoría de opciones reales (TOR), que como 
se ha mencionado en la introducción, se plantea en esta investigación como 
posible estrategia del inversionista en las subastas RER que se organizan 
en el Perú. Se explica el por qué se ha utilizado la teoría de opciones reales 
en esta investigación, se describe en qué consiste y cuáles son sus aplica-
ciones, así como los dos principales métodos de valorización de opciones: 
el modelo binomial y el modelo Black-Scholes. 

1. ¿Por qué utilizar las opciones reales?

En el Perú, la estructura de las subastas RER es similar a la estructura de una 
composición de opciones de compra financieras e involucra una secuencia 
de decisiones similares a aquellas asociadas al citado instrumento finan-
ciero derivativo. Por ello, queda claro que la utilización del enfoque de las 
opciones reales para comprender la racionalidad de decisiones estratégicas 
relacionadas con la participación de algunos postores en la cuarta subasta 
RER puede apuntar a los factores de éxito o fracaso de algunos de ellos.

 
Otra motivación para utilizar las opciones reales es indicada por Sir-

mans & Yavas (2005), quienes en sus experimentos descubrieron que, en 
general, el concepto de opciones reales no es intuitivo o claro para los agen-
tes, que fallan en identificar el valor de diferir una decisión de inversión. Sin 
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embargo, cuando los mismos agentes tienen que competir por el derecho 
a decidir realizar una inversión futura (subasta), se comportan de tal ma-
nera que sus ofertas reflejan el valor de la opción de diferir. Aun cuando 
los agentes desconozcan la teoría de las opciones reales, sus principios son 
subyacentes a la toma de decisiones estratégicas.

  
Además, Cong (2016) caracteriza subastas que requieren garantías de 

seguridad de la oferta (bid bonds) como subastas de opciones reales (auctions 
of real options). Por tanto, se puede utilizar el enfoque de las opciones reales 
como analogía para comprender la racionalidad de las decisiones estratégi-
cas en los procesos de subasta, conforme lo han descrito Luehrman (1998a, 
1998b) y Alonso Bonis, Azofra Palenzuela y De la Fuente Herrero (2009). 

Sin embargo, a diferencia de las opciones financieras, a las opciones 
reales habitualmente les hace falta la referencia de valores de mercado con 
los cuales comparar los modelos de valoración o su relevancia como fuente 
de valor de la decisión empresarial. Existen pocas excepciones con respecto 
a ciertos activos reales cotizados, cuya naturaleza permite la fácil identifi-
cación de la opción real implícita. Por ejemplo, el caso de las concesiones 
petrolíferas, inversiones en minería o de los terrenos urbanos.

Por tanto, conocer la teoría de las opciones reales y dominar las me-
todologías de identificación y valoración de las oportunidades de diferir, 
abandonar o ampliar son importantes para los inversionistas que se pre-
sentan como postores en las subastas y para los organismos de regulación. 
A partir del estudio de las subastas RER realizadas en el Perú y en otros 
países es evidente, que la definición de las garantías requeridas podría ser 
mejorada utilizando los principios de las opciones reales. 

Mediante la teoría de opciones reales se puede comprender la racionali-
dad de la decisión de invertir en un proyecto con significativa incertidumbre 
sobre el valor actual neto (VAN) o cuando este es negativo. De esa manera 
se espera que sea posible dar a conocer una estrategia competitiva plantea-
da como opciones compuestas y poder aplicarla en las próximas subastas 
RER en el Perú o en otros países. En el caso seleccionado, se analizarán en 
detalle las estrategias utilizadas por Enel Green Power Perú, Enersur (en 
la actualidad, Engie Energía Perú) y Grenergy.
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2. Las opciones reales 

Una opción de compra financiera garantiza a su comprador el derecho de 
adquirir (opción de compra) un activo-objeto a un determinado precio (pre-
cio de ejercicio) al final de un periodo establecido (tiempo de expiración). 
Un inversor adquiere opciones de compra pagando por ellas una cantidad 
de dinero (premio). El titular (propietario) de la opción tiene el derecho de 
comprar, pero no está obligado a hacerlo. El vendedor de una opción está 
obligado a vender el activo-objeto al precio de ejercicio. La pérdida máxima 
del inversor es el valor del premio pagado, si decide no ejercer su derecho 
de compra del activo-objeto.

¿Qué son las opciones reales? Las opciones reales son una aplicación 
similar a las opciones financieras, pero el activo subyacente es un «activo 
real», como, por ejemplo, un inmueble, un proyecto de inversión, una em-
presa, una patente, etcétera. Es el derecho —pero no la obligación— para 
llevar a cabo ciertas iniciativas empresariales, como el aplazamiento (tam-
bién llamado diferimiento), el abandono o la ampliación de un proyecto 
de inversión de capital.

Una opción real está presente en un proyecto de inversión cuando existe 
cierta posibilidad futura de actuación, al conocerse la resolución de alguna 
incertidumbre actual. Funciona porque ayuda a los directivos a estudiar las 
oportunidades que se les presentan para planear y gestionar inversiones 
estratégicas. En el caso analizado, la incertidumbre está relacionada con la 
adjudicación o no de los proyectos en la subasta.

Mascareñas (2018a) redefine la regla de decisión del valor actual neto 
(VAN) para la valorización de proyectos de inversión cuando la unidad de 
capital es superior o igual al costo de adquisición. Esta regla ignora el costo 
de oportunidad de realizar la inversión ahora, renunciando a la opción de 
esperar para obtener nueva información. Por tanto, para que un proyecto 
de inversión sea realizable, el VAN debería ser igual al valor de mantener 
viva la opción de inversión. Además, define que el VAN total es igual al 
VAN básico (el clásico valor actual neto) más la opción real implícita.

En la valorización de proyectos de inversión mediante la metodología 
de opciones reales, la decisión de invertir se basa en el grado de irreversi-
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bilidad, la incertidumbre asociada y el margen de maniobra del decisor. La 
posibilidad de ejecutar un proyecto de inversión es similar a una opción 
para adquirir una acción. El valor de las opciones es una función de seis 
variables, como se puede observar en el cuadro 2.1.

Cuadro 2.1. Variables y parámetros que influyen en el valor de una opción 
financiera y de una opción real

Opción real Variable Opción financiera

Valor esperado de los flujos S Precio de la acción

Costo de la inversión X Precio del ejercicio

Tasa de descuento con riesgo 
(incorpora el riesgo del activo)

r Interés sin riesgo (afecta al valor de 
la opción porque el VAN del precio 
de ejercicio de la opción depende de 
los tipos de interés)

Volatilidad de los flujos 
esperados

σ2 Volatilidad

Tiempo hasta el ejercicio t Tiempo hasta el ejercicio

Mantenimiento de la opción D Dividendos

Fuente: Fernández, 2008.

a)	 El precio del activo subyacente (S). Indica el precio actual del activo finan-
ciero subyacente; mientras que en la opción real indica el valor actual 
del activo real subyacente, es decir, el valor actual de los flujos de caja 
esperado, generado por dicho activo a lo largo de su vida futura. En el 
caso de la opción financiera, lo normal es conocer con certeza el precio 
del activo financiero subyacente. En cambio, en el caso de las opciones 
reales, con frecuencia el valor actual del activo real subyacente solo se 
conoce de forma aproximada.

b)	 El precio de ejercicio (X). En la opción financiera indica el precio al que el 
propietario de la opción puede ejercerla; es decir, el precio por pagar 
para comprar el activo financiero subyacente (call). En la opción real 
indica el precio a pagar por hacerse con el activo real subyacente, es 
decir, con sus flujos de caja (por ejemplo, en un proyecto de inversión 
será el desembolso inicial) o el precio al que el propietario del activo 
subyacente tiene derecho a venderlo, si la opción es de venta.

c)	 La tasa libre de riesgo (r). Refleja el valor temporal del dinero. En el caso 
de las opciones reales está representada por la tasa de descuento de los 
flujos e incluye los riesgos. 



25 Participación competitiva en las subastas RER

d)	 El tiempo hasta el vencimiento (t). Tiempo del que dispone el propietario 
para poder ejercer la opción.

e)	 El riesgo o volatilidad (σ). Varianza o desviación típica de los rendimien-
tos del activo subyacente. Indica la volatilidad del activo subyacente. 
Si bien su precio medio es S, este oscilará en el futuro. Desde el punto 
de vista de las opciones reales, la volatilidad nos indica cuán equivo-
cadas pueden estar nuestras estimaciones acerca del valor del activo 
subyacente. Cuanta más incertidumbre exista acerca de su valor, ma-
yor será el beneficio obtenido de la captación de información.

f)	 Los dividendos (D). Ingreso generado por el activo subyacente durante 
el tiempo que el propietario de la opción la posee y no la realiza. Si la 
opción es de compra, hay una pérdida para el propietario de la opción. 
En el caso de las opciones reales de compra, equivale al dinero gene-
rado por el activo subyacente al cual renuncia el dueño de la opción 
mientras no la ejerza.

3. Técnicas de valorización con las opciones reales

Los principales métodos de valorización de opciones son: el método bi-
nomial, el Black-Scholes y la simulación de Montecarlo. Sus principales 
características, aplicaciones y tipos de opciones recomendadas para su 
utilización se observan en la figura 2.1. Por ello, en la presente investigación 
se utilizarán el modelo binomial y el Black-Scholes.

3.1. El modelo binomial

Un inversionista que compra una acción el día de hoy conoce su precio 
presente, pero el precio futuro de la acción es incierto. Dada esta incerti-
dumbre, el comprador de las acciones enfrenta dos escenarios: el precio de 
estas sube o el precio de estas baja, generando o lucro o pérdidas. En vista 
de ello, para tener mayor seguridad, el inversionista decide comprar una 
opción sobre la acción. Es decir pactará un precio por la acción en el futuro, 
independientemente de su valor en el mercado en la fecha estipulada. Por 
este derecho, pagará una prima. 
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Figura 2.1. Técnicas de valorización de opciones reales
Fuente: Material de clase del Curso Opciones Reales (Casos de evaluación de proyectos), Universidad ESAN, 
Maestría en Finanzas 2014-2.
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Si el precio de la acción en el mercado en el momento pactado es menor 
al precio acordado, el comprador no ejercerá su derecho de compra de la 
acción, la comprará directamente en el mercado. Si el precio de la acción es 
superior al pactado, el comprador ejercerá su derecho de compra e inme-
diatamente venderá la acción con lucro. De esa manera su pérdida máxima 
está limitada al valor de la prima. 

El reto es cómo definir la prima. El modelo binomial permite observar 
el comportamiento de las acciones a través del tiempo. Si se supone que 
el precio de la acción es S en el momento t, el modelo establece que dicha 
acción se comportará de dos formas: S puede subir a Su o bajar a Sd.

Para valorar la opción es necesario introducir el concepto de portafolio 
libre de riesgo, con lo cual se busca obtener la proporción de acciones ∆ 
con las que debe contar una persona interesada en vender la opción call, 
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formando un portafolio. Se darán los dos casos ya mencionados: cuando el 
precio del activo subyacente suba, será Su∆, y el valor de la opción será ʄu, 
por lo que el valor del portafolio será Su∆ – ʄu; cuando el precio del activo 
subyacente baje, será Sd∆, y el valor de la opción será 0, por lo que el valor 
del portafolio será Sd∆ – ʄd. Para obtener el portafolio libre de riesgo se 
igualan estas dos ecuaciones:

S
Su∆ – ʄu

Sd∆ – ʄd

ʄu  –  ʄd
∆ = Su – Sd

Para definir los valores de ʄu y ʄd, se debe determinar el diferencial 
máximo del precio de la acción hoy y el precio de la opción de ejercicio en 
el tiempo T. 

ʄu  = Máx [Su – S; 0]

ʄd  = Máx [Sd – S; 0]

Cabe recordar que u y d son los coeficientes que hay que multiplicar 
por S para obtener el precio de la acción al final del periodo.

Para generalizar el cálculo de la prima mediante las probabilidades 
implícitas, el portafolio libre de riesgo debe crecer a una tasa libre de ries-
go en función del tiempo T. La ecuación para determinar la probabilidad 
implícita se presenta en la identidad (1).

  									       

La ecuación para la valorización de la opción de compra ʄ se muestra 
en la identidad (2).

					   

3.2. El modelo de Black-Scholes

El modelo de Black-Scholes determina el precio intrínseco de una opción 
a partir de los siguientes cinco factores:

 (1)

� � � ����� + �� � ���������  (2)
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•	 S0: el precio del activo subyacente
•	 X: el precio de ejercicio

•	 T: la fecha de vencimiento

•	 σ: la variabilidad del activo subyacente

•	 r: la tasa de interés de los bonos libres de riesgo.

Para el caso de las subastas RER la opción real es similar a una opción 
de compra europea, porque se ejerce el derecho al final de un plazo pactado. 
Su fórmula es la identidad (3):

Donde: N(d) es la función de distribución de una normal estándar 
N(0;1). La función de distribución será acotada entre dos valores, 
pues al ser una probabilidad arroja un valor entre 0 y 1. Esta es la 
probabilidad que afectará el precio de la opción. Entonces, en la 
fórmula, el precio inicial de la opción se multiplica por esta función 
de probabilidad d1, y una segunda parte, el precio del ejercicio traído 
a valor presente, se multiplica por la probabilidad d2.

Existe una relación entre el modelo binomial y el modelo de Black-
Scholes y la relación entre ambos modelos está dada por las equivalencias 
descritas en la identidad (4). Así, para aplicar el modelo binomial, primero 
se puede estimar σ2 y después calcular u y d.

C = S0 N (d1) – Xe–rT N (d2)

d1 = 
ln (S0 / X) + (r + σ2/2) T  (3)

u = exp √σ
T
n

d = exp √–σ
T
n

(4)
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4. Tipos de opciones reales

Según el estudio sobre la utilización de opciones reales en la valorización 
de proyectos de inversión realizado por Mascareñas (2018a), los tipos de 
opciones reales se pueden clasificar en tres grupos que pueden estar inte-
rrelacionados:

•	 Diferir/aprender
•	 Inversión/crecimiento
•	 Desinvertir/reducir

Para el estudio de caso, se desarrollarán los tipos de opciones reales del 
grupo diferir. Como señalan Gallardo Gómez y Andalaft Chacur (2008): 

La opción de diferir un proyecto proporciona a su propietario el derecho 
a posponer su realización durante un plazo de tiempo determinado. Esta 
opción es más valiosa en proyectos donde una empresa tiene derechos 
exclusivos para invertir y va perdiendo valor conforme las barreras de 
entrada desaparezcan. 
   Debido a que la realización anticipada del proyecto implica renunciar 
a la opción de diferirlo, el valor de esta última actúa como un costo de 
oportunidad, justificando la realización del proyecto sólo cuando el valor 
actual de los flujos de caja excede el valor actual del desembolso inicial 
por una cantidad igual al valor de la opción de diferirlo (p. 46).

Es similar a una opción de compra sobre el VAN del proyecto y cuyo 
precio de ejercicio es el costo de realizar el proyecto en la fecha de venci-
miento de la opción.

Como ejemplo, se puede determinar un proyecto que se espera diferir a 
un año. Su inversión inicial hoy es A0 y su VAN es VA. Este valor también 
calcula una oscilación, cuya medición se realiza por su desviación estándar, 
y su precio de ejercicio es A1, equivalente a la inversión inicial hoy (A0) 
por la tasa libre de riesgo (r). El método binomial permitirá valorar dichos 
derechos (se verá más adelante), que viene a ser la probabilidad (p).

E1+ = Máx [VA1+ – A1; 0]

E1–  = Máx [VA1– – A1; 0]
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Por último: Opción de diferir = VAN total – VAN básico

Con la opción de diferir se pretende obtener más información para 
poder decidir, entretanto existen dos costos: el costo de oportunidad de 
esperar a tener más información y el costo del retraso en tomar la decisión 
(Mascareñas, 2018b). 

El valor de esperar a realizar el proyecto debe contemplarse dentro del 
contexto de la estrategia global de la empresa y puede verse perjudicado, 
incluso, gravemente por la acción de la competencia o por una estrategia 
de anticipación que no dé lugar a la espera. Y en todo caso, como ya se ha 
comentado, el valor de la opción de diferir el proyecto valdrá más para 
una compañía que la posea en exclusiva, valiendo mucho menos e incluso 
nada si es compartida.

La opción de abandono «… proporciona a su propietario el derecho a 
vender, liquidar, cerrar, […] abandonar un proyecto determinado a cam-
bio de un precio» (Gallardo Gómez & Andalaft Chacur, 2008, p. 47); por 
ejemplo, en el caso de las subastas serían las garantías de fiel cumplimiento.

… los directivos tienen una opción para abandonar el proyecto a cambio 
de su valor residual […]. Dicha opción de venta sobre el valor actual del 
proyecto (VA) es de tipo americano […] cuyo precio de ejercicio es el va-
lor residual, o el de la mejor alternativa (VR), y capacita a la directiva a 
recibir:

VA + Máx [VR  – VA ; 0] = Máx [VR ;  VR]
Macareñas, 2018b, p. 22.

Se puede determinar si el valor residual actual (VR0) es inferior al valor 
actual del proyecto (VA0) pues, como indica Mascareñas (2018b, p. 23): 

… si esto no fuese así la directiva habría optado directamente por no aco-
meter éste último; [si] tiene una menor varianza (así, si las cosas van bien 
no será óptimo abandonar tempranamente el proyecto, pero si van mal 
podría ser aconsejable). Por tanto, el valor del proyecto para los accionis-
tas, suponiendo que puedan abandonarlo al final del primer año, será: 

E0 = 
 p. E1+ + (1 – p) . E1

–

                 1 + r
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E1+ = Máx [VA1+; VR1+]
E1

– = Máx [VA1– ; VR1–]

E0 = 
 pE1+ + (1 – p)E1

–

             
1 + r

– A0

Entonces, la opción de abandonar es igual a:

VAN total – VAN básico

«Las cláusulas de escape son la forma más directa de construir opciones 
de abandono porque crean una flexibilidad operativa de forma contractual 
con otras partes implicadas en el proyecto» (Gallardo Gómez & Andalaft 
Chacur, 2008, p. 47). 

La existencia de una valiosa opción de abandono aumenta el deseo de 
invertir en un proyecto (lo mismo que una valiosa opción de reinvertir 
reduce las ganas de abandonar)[…] El valor de la opción de abandono 
aumenta: a) Cuanto mayor sea la incertidumbre sobre el valor futuro del 
negocio b) Cuanto mayor sea la cantidad de tiempo de que se dispone 
para ejercer dicha opción c) Cuanto mayor sea la relación entre el valor 
de abandono del proyecto (su valor de liquidación) respecto de su valor 
residual (valor actual de los flujos de caja libres restantes) (Mascareñas 
(2018b, p. 23-24). 



La cuarta subasta RER y las 
estrategias de los postores

3

La metodología de investigación del estudio de casos está orientada a 
comprender en profundidad la realidad singular y a obtener conclusiones 
generales a partir de premisas que contienen datos particulares. La ventaja 
de esta metodología es que los casos están basados en la realidad, es decir, 
proceden de las prácticas y experiencias personales y empresariales.

En el campo de la teoría de opciones reales (TOR), la estrategia de in-
vestigación empírica más empleada es, precisamente, el estudio de casos, 
pues posibilita un análisis amplio del proceso de creación de valor de la 
inversión empresarial y de las variables de las que depende.

La mayoría de los estudios de casos desarrollados se restringían al sector 
de los recursos naturales o inmobiliarios. Sin embargo, la investigación se 
ha extendido a otros sectores económicos, y el presente trabajo se agrega 
a esta ramificación mediante el estudio de caso sobre las estrategias de 
participación competitivas en la subasta RER del sector eléctrico. 

1. La cuarta subasta RER

Este caso busca definir la posible estrategia utilizada por los postores en la 
cuarta subasta RER promovida por el Gobierno peruano, así como orientar 
la formulación de juicios de valor que construyan la base para tomar 
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decisiones. Se pretende describir y explicar cómo la TOR podría ser utilizada 
por los postores para la formulación de una estrategia más competitiva; y 
por el regulador, para evitar comportamientos oportunistas.

Específicamente, se trabajará con la estrategia de los postores de pro-
yectos eólicos en la subasta y en la consecuente adjudicación lograda para 
algunos de sus proyectos. Serán analizadas, con más atención, las estrategias 
utilizadas por Enel Green Power Perú, EnerSur y Grenergy Perú.

Primero se presentará la información relacionada con concesiones de 
generación RER; luego se comentará el proceso realizado por los postores 
para la formulación de proyectos, la postulación en las subastas y la im-
plementación de los proyectos en el caso de adjudicación. 

1.1.	¿Cómo trabajan las empresas de generación eléctrica 
	 que participan en las subastas RER?

Los proyectos de generación con energías renovables son proyectos de 
infraestructura cuya puesta en marcha demanda grandes inversiones. Sin 
embargo, la producción tiene una volatilidad natural (apenas se puede 
producir energía solar durante el día, y la eólica es variable durante el año, 
por ejemplo) y, algunas veces, un precio más elevado, factores que dificul-
tan la firma de contratos con usuarios libres. Entonces, ¿cómo garantizar 
flujos de caja suficientemente estables para remunerar el capital invertido?

La lógica utilizada, por lo tanto, consiste en identificar sitios con po-
tencial de aprovechamiento (solar, eólico, hídrico), medir el potencial, 
desarrollar proyectos de generación (planes, permisos, estudios, etc.) con 
el objetivo de someterlos a subastas promovidas por el Estado (en el am-
biente de contratación regulada) y adjudicarse un contrato de concesión de 
largo plazo que asegure un ingreso garantizado, formalizado por medio 
de un power purchase agreement (PPA). El PPA hace el proyecto bancable y 
posibilita la financiación mediante el project finance.

1.2. Descripción de la cuarta subasta RER

Las bases de la cuarta subasta RER (Osinergmín, 2015), establecían que: 
a) los derechos de participación debían ser adquiridos por 5,000 dólares; 



34 Participación competitiva en las subastas RER

b) en fecha específica, las empresas deberían presentar dos sobres: uno de 
calificación y otro con la propuesta económica; c) en el sobre de calificación 
se presentaría información preliminar sobre el proyecto, las declaraciones 
juradas y otros documentos; d) en el segundo sobre se incluiría información 
sobre las garantías de seguridad de la oferta por 50,000 dólares/MW insta-
lado, el precio monómico ofertado (dólares/MWh), la potencia de la central 
(MW), la energía ofertada anual (MWh), el porcentaje mínimo requerido 
para obtener la adjudicación parcial y la barra de oferta.

En caso de adjudicación, las garantías de seguridad de la oferta serían 
sustituidas por garantías de fiel cumplimiento de 250,000 dólares/MW; 
sería necesario formar una sociedad de propósito específico (SPE) con una 
suscripción de capital equivalente a 100,000 dólares/MW y firmar el con-
trato de concesión con una duración de 20 años. Adjudicado el proyecto, 
el adjudicatario empezaría los preparativos para la construcción.

Tras la firma del contrato de concesión y el posterior cierre financiero, 
en el marco de las subastas RER, los proyectos adjudicados se debían poner 
en marcha dentro del plazo acordado, bajo el riesgo de ejecución de las 
garantías de fiel cumplimiento hasta la pérdida de la concesión.

El caso de estudio se enfocará solamente en la generación de energía 
eólica de la cuarta subasta RER. En el cuadro 3.1 se muestran los postores y 
los proyectos presentados en la primera ronda: en total, 8 postores presen-
taron 34 proyectos; y de los 8 postores, solo 4 pasaron a la segunda ronda.

Otro punto importante de la subasta es el cronograma del proceso, el 
cual se inició el 3 de septiembre de 2015 y culminó el 17 de mayo de 2016. 

A partir de la investigación de la cuarta subasta RER, se ha podido 
identificar que los postores han utilizados diferentes tipos de estrategias 
para adjudicarse un proyecto. El presente trabajo se ha enfocado en dos de 
ellas: la tradicional y la de opciones reales.
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Cuadro 3.1. Postores y proyectos de energía eólica en la cuarta subasta RER

Postor Proyecto
Precio 

monómico 
(USD/MWh)

Potencia de 
la central 

(MW)

Energía ofertada 
anual (GWh/año)

Mínimo % 
de energía en 

adjudicación parcial

Garantías SGO 
(USD 50,000/MW)
(en US$ millones)

Consorcio Aldener - Petromont CE La Brea             55.80 60.0 221,443 69% 3.00

Empresa de Generación 
Eléctrica Marcona SA

Pampa Caracoles IV             56.15 60.0 188,067   3.00

Enel Green Power Perú SA Parque Nazca             37.83 126.0 573,000 92% 6.30

Enel Green Power Perú SA Parque Nazca 2             37.85 114.0 527,925 90% 5.70

Enel Green Power Perú SA Parque Nazca 3             38.35 102.0 476,728 92% 5.10

Enel Green Power Perú SA Parque Nazca 4             38.40 93.0 438,209 91% 4.65

Enel Green Power Perú SA Parque Nazca 5             39.39 84.0 399,357 90% 4.20

Enel Green Power Perú SA Parque Nazca 6             40.15 75.0 361,066 89% 3.75

Enel Green Power Perú SA Parque Nazca 7             40.99 66.0 322,880 87% 3.30

Enel Green Power Perú SA Parque Nazca 8             41.99 57.0 281,173 90% 2.85

Enel Green Power Perú SA Parque Nazca 10             43.77 51.0 253,599 89% 2.55

Enel Green Power Perú SA Parque Nazca 11             59.00 45.0 225,725 87% 2.25

Enel Green Power Perú SA Parque Nazca 15             63.60 81.0 310,961 90% 4.05

Enel Green Power Perú SA Parque Nazca 16             63.70 72.0 279,215 88% 3.60

Enel Green Power Perú SA Parque Nazca 17             63.80 63.0 245,924 86% 3.15

Enel Green Power Perú SA Parque Nazca 18             63.90 54.0 212,094 84% 2.70

Enel Green Power Perú SA Parque Nazca 20             64.00 45.0 178,204 81% 2.25

Enel Green Power Perú SA Parque Nazca 22             64.10 36.0 144,093 75% 1.80

Enel Green Power Perú SA Parque Nazca 25             64.20 27.0 108,396 78% 1.35

Enel Green Power Perú SA Parque Nazca 27             64.30 21.0 84,046 72% 1.05

Enel Green Power Perú SA Parque Nazca 29             64.40 15.0 60,825 62% 0.75

Enel Green Power Perú SA Parque Mórrope             63.00 72.0 346,328 84% 3.60

Enel Green Power Perú SA Parque Mórrope 2             63.10 63.0 289,893 91% 3.15

Enel Green Power Perú SA Parque Mórrope 3             63.20 57.0 266,207 91% 2.85

Enel Green Power Perú SA Parque Mórrope 4             63.30 51.0 240,208 91% 2.55

Enel Green Power Perú SA Parque Mórrope 5             63.40 45.0 217,906 88% 2.25

Energía Renovable del Sur SA Parque San Juan             54.67 99.0 402,336 0% 4.95

Consorcio Torocco - Norte Torocco Norte             56.05 55.0 228,153 0% 2.75

Consorcio Torocco - Sur Torocco Sur             56.06 44.0 182,418 0% 2.20

Enersur SA Parque Twister             39.45 128.6 569,753 0% 6.43

GR Paino SAC Huambos             46.79 18.0 84,600 40% 0.90

GR Taruca SAC Duna             51.79 18.0 81,000 40% 0.90

Invernergy Peru Wind Srl José Quiñones             53.95 80.0 281,757 78% 4.00

Invernergy Peru Wind SRL Parque Cerro Chocan             52.60 90.0 353,548 92% 4.50

Fuente: Actas del proceso de la cuarta subasta RER 
https://www.osinergmin.gob.pe/empresas/energias-renovables/subastas/cuarta-subasta
Elaboración propia.
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2. Estrategia con el enfoque tradicional

Las empresas de generación interesadas en participar como postores en las 
subastas RER promovidas por Osinergmín siguen, en general, lo que en 
este trabajo se denominará estrategia tradicional. Esta se subdivide en tres 
etapas: generación del proyecto; participación en la subasta; e implemen-
tación del proyecto, en el caso de que se obtenga la buena pro.

La estrategia tradicional presupone una relación biunívoca entre los 
estudios desarrollados y los proyectos presentados en la subasta. Es decir, 
los estudios y los esfuerzos realizados para la elaboración de un aprove-
chamiento eólico generan un proyecto que se presentará en la subasta. El 
modelo de negocio subyacente a esta estrategia tradicional, que se discutirá 
enseguida, se presenta en la figura 3.1.

Empresa generadora

•	Futuro titular 
del contracto de 
concesión

•	Desarrolla o 
compra proyecto de 
generación RER

Buena pro

•	US$ 250 K/MW 
Garantías de fiel 
cumplimiento

•	Creación de SPE

•	US$ 100 K/MW 
Suscripción de capital

Subastas RER

•	US$ 5K/ Bases

Empresa 
desarrolladora                            

de proyectos

•	Especialista en 
identificar sitios 
con potencial para 
generación RER y en 
elaborar proyectos

Sobre 2 - Oferta

Sobre 1 -
Calificación

Figura 3.1. Modelo de negocio subyacente a enfoque tradicional
Elaboración propia. 
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2.1. La generación del proyecto

Las empresas generadoras interesadas en presentar proyectos en las subas-
tas desarrollan sus proyectos RER de acuerdo con los criterios definidos 
por el Minem y solicitan concesiones temporales cuando es necesario. De 
manera alternativa, las empresas generadoras pueden adquirir proyectos 
de generación RER de otras empresas, generadoras o desarrolladoras. 
Por ello, la característica principal de la estrategia tradicional es también 
la correspondencia casi biunívoca entre las concesiones temporales y los 
proyectos presentados en las subastas.

El valor de los proyectos depende de la etapa de desarrollo en que se 
encuentren. En un estudio realizado anualmente por Deloitte (2016) se 
estima un múltiplo (€/MW) para la valoración de los activos de parques 
eólicos. El estudio, cuya muestra asciende ahora a 316 operaciones, consiste 
en realizar un análisis de regresión múltiple de las operaciones de compra 
y venta de parques eólicos.

Las etapas de desarrollo de una central eólica son cuatro. La primera 
es el desarrollo del proyecto, que se subdivide en tres fases: estudios de 
viabilidad inicial, diseño y evaluación de impacto ambiental, y acuerdos y 
solicitudes. La segunda etapa es la maduración del proyecto; la siguiente, 
la construcción y; por último, la puesta en marcha. Para fines del análisis, 
Deloitte (2016) estableció cuatro etapas equivalentes: etapas iniciales del 
pipeline, etapas finales del pipeline, en construcción y en operación comercial 
(ver figura 3.2).

En el análisis de las transacciones de proyectos on shore, el estudio de 
Deloitte (2016) indicó que los múltiplos (dólares/MW) para los proyectos 
eólicos en operación, en construcción y etapas finales del pipeline son: 1,76 
millones de dólares, 0,88millones de dólares y 0,33 millones de dólares, 
respectivamente. La regresión se realizó sobre un total de más de 278 tran-
sacciones y estimó un coeficiente de determinación de 0,95 (ver figura 3.3).

Los proyectos que cumplen con los requisitos mínimos para presen-
tarse en las subastas son aquellos que, a su vez, cumplieron con las etapas 
iniciales del pipeline y estarían evaluados entre 0.2 millones de euros/MW 
y 0.3 millones de euros/MW (0.21millones de dólares/MW y 0.31 millones 
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Desarrollo de una planta eólica
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Figura 3.2. Ciclo de vida de un proyecto
Tomada de: Deloitte, 2016.
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Ciclo de vida del proyecto
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Figura 3.3. Creación de valor a lo largo del ciclo de vida de un proyecto
Tomada de: Deloitte, 2016.
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de dólares/MW). Si las empresas que desarrollaron los estudios no desean 
participar de las subastas, podrían vender esos planes por el valor indi-
cado. Por otro lado, si existen empresas con intenciones de postular en la 
subasta y no tienen estudios propios, podrían adquirirlos en el mercado 
por el mismo precio, en teoría.

2.2. Desarrollo de la estrategia tradicional

Para poder comparar las dos estrategias planteadas, se realiza la eva-
luación económica y financiera de uno de los proyectos presentados por 
Enel Green Power Perú: la central eólica Parque Nazca, de 126 MW de 
capacidad instalada. La evaluación se hace bajo el supuesto de que esta 
hubiera elaborado su propuesta mediante una estrategia tradicional. Es 
decir, tratar de simular el costo de oportunidad de capital (CAPM) para 
estructurar los ingresos, los costos y las inversiones con el fin de analizar 
los estados financieros proyectados: el estado de ganancias y pérdidas y 
el flujo de caja. Luego, se calcula y analiza el valor actual neto (VAN) y la 
tasa interna de retorno (TIR).

2.2.1.	Valorización del parque Nazca mediante 
	 el flujo de caja descontado (FCD)

Los supuestos iniciales para el estudio del parque eólico Nazca serán los 
siguientes:

•	 La velocidad media del viento ya está determinada para la zona: 
10 m/s, con una curva de potencia para los aerogeneradores de              
3 MW. En total, se colocarán 42 aerogeneradores para desarrollar 
126 MW. 

•	 El plazo de vigencia es de 20 años a partir de la puesta en opera-
ción comercial. En el caso del parque eólico Nazca, el término de 
la construcción se proyecta a marzo del 2018, y su plazo de venci-
miento es en febrero de 2038.

•	 Los componentes del parque eólico, la valoración de su adquisi-
ción y su instalación se determinarán sobre la base de documen-
tación de proyectos similares, básicamente el parque eólico Tres 
Hermanas, ubicado en la misma localidad de Marcona, con una 
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capacidad instalada de 90 MW. También se considerarán los estu-
dios realizados por Irena.

•	 El precio del contrato que logró Enel como ganadora en la subasta 
RER, que es de 37.83 US$/MWh durante los 20 años que dura la 
concesión y aplicando el factor de corrección y la fórmula estable-
cida en las bases a partir de la puesta en operación comercial.

•	 La proyección de ingresos se realiza mediante la cantidad anual 
de energía activa, expresada en MWh, que se mantendrá fija por el 
plazo de adjudicación, sin tomar en consideración la volatilidad de 
cada mes: en febrero se registra el mínimo de velocidad del viento; 
y en junio, el máximo de velocidad del viento.

•	 Los costos de servidumbre se incluirán en la evaluación, pues en 
el contrato se menciona que el Minem impondrá las servidumbres 
según la Ley, el concesionario asumirá los costos y no se conside-
rará el costo de arrendamiento a terceros.

•	 Los aportes por regulación que se deben entregar a Osinergmín se 
encuentran, para el 2016, en 0,54% de la venta mensual, sin incluir 
el impuesto general a las ventas.

La descripción del proceso de valorización del parque eólico Nazca 
incluye lo siguiente: 

•	 Localización del parque eólico Nazca
– Mapa eólico del Perú
– Calidad del viento
– Distancia de interconexión de alta tensión
– Área del proyecto

•	 Caracterización de las condiciones del viento

•	 Caracterización de los aerogeneradores

•	 Costos de inversión

•	 Costos de producción (explotación)

•	 Determinación del CAPM
– Beta desapalancado del mercado (Bu)
– Beta apalancado a la estructura de Enel Green Power Perú (Be)
– Costo del capital (Ke)
– Costo promedio ponderado del capital (CPPC).
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Los costos de inversión de una planta eólica pueden ser asignados a 
cuatro categorías principales:

•	 Coste de la turbina: palas de rotor, caja de cambios, generador, 
convertidor de potencia, torre y transformador.

•	 Obras civiles: obras de construcción de obras, preparación y cimien-
tos para las torres.

•	 Costes de conexión a la red: transformadores, subestaciones y 
conexión a la distribución local o red de transmisión.

•	 Gastos de planificación y proyecto: coste de desarrollo y honora-
rios, licencias, costos de cierre financiero, estudios de viabilidad y 
desarrollo, honorarios legales y gestión de la construcción.

EL estudio realizado por Irena (2015) sobre los costos de generación de 
energía renovable desglosa, a partir de tres casos,  los costos totales de los 
parques eólicos: las turbinas eólicas representan entre el 64% y el 74% de 
los costos totales instalados; los costos de conexión a la red pueden variar 
entre el 8% y el 11%; los de construcción y obras civiles, entre el 8% y el 16%; 
mientras que otros costos de planeamiento y estudio, entre el 4% y el 10%.

Para el estudio de valorización del parque eólico Nazca, sobre la base 
de lo realizado en el parque eólico Tres Hermanas, los datos de la subasta 
y, por último, el estudio realizado por Irena (2015), se consideran los costos 
de inversión que se muestran en el cuadro 3.2.

Cuadro 3.2. Costos de inversión del parque eólico Nazca

Concepto Cantidad Precio unitario Monto (US$) Porcentaje

Aerogenerador 42 US$ 3,353 140,838 74

Obras civiles 42 428 17,961 9

Subestación y transmisión 10,579 6

Ingeniería, estudios, 
supervisión

20,713 11

Capex 190,090 100

Fuente: Irena, 2015.

Para la determinación del costo de producción, el mayor impacto recae 
en los costos de operación y mantenimiento (O&M). Estos costos se han 
determinado a partir del estudio realizado por Irena (2015) para una serie 
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de países de la OCDE. Se aplican a los costos de O&M un valor promedio 
de entre 0.02 dólares/KWh y 0.03 dólares/KWh en el año 2011; mientras 
que en el último estudio del año 2015, el valor promedio está entre 0.005 
dólares/KWh y 0.015 dólares/KWh.

 El estudio de Irena (2015) y el trabajo de Molina Medina (2012) acerca 
de la viabilidad económica de un parque eólico de 40 MW han sido utili-
zados en la presente investigación para determinar un costo de operación 
y mantenimiento de 0.0094 euro/KWh, equivalente a 0.007 dólares/KWh 
(ver cuadro 3.3). 

2.2.2. Determinación del CAPM

Para el cálculo del costo de capital se utiliza el CAPM y el resultado es un 
Ke = 8.75%. 

Ke = Rf + B(Rm – Rf ) + RP

Ke = 2.30% + 0.72 (7.25% – 2.30%) + 2.87%

Ke = 8.75%

En donde:

•	 Tasa libre de riesgo (Rf) y rendimiento de mercado (Rm): se tomaron en 
cuenta el promedio aritmético del periodo 1985-2015 (30 años) para 
los bonos del Gobierno: 2.30%, y el rendimiento del índice S&P 500 
para el mismo periodo: 7.25%.

•	 Riesgo país (RP): se tomó como fuente Damodaran (s. f.), donde el 
riesgo país fue de 2.87% (9 de marzo de 2016).

El método del costo promedio ponderado de capital (CPPC) es el más 
utilizado para evaluar la viabilidad del proyecto. De acuerdo con los cál-
culos y los supuestos considerados, el CPPC de Enel Green Power Perú es 
igual a 4.67%.

cppc =     B      (1 – tx) Kd +    S     Ke
               B + S                        B + S

CPPC = 70% * (1-28%) * 4.05% + 30% * 8.75%

CPPC = 4.67%
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CE PARQUE NAZCA                                                

 Miles US$                                                

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038

 FLUJO DE CAJA (método directo)    

 + Ventas                     -     16,649   22,471   22,748   23,033   23,324   23,623   23,928   24,241   24,562   24,890   25,226   25,570   25,922   26,282   26,652   27,030   27,417   27,813   28,219   28,635     7,265 

 – Costos                     -        (123)      (166)      (169)      (171)      (174)      (176)      (179)      (182)      (184)      (187)      (190)      (193)      (196)      (199)      (202)      (205)      (209)      (212)      (216)      (219)        (56)

 – O&M                     -     (3,068)   (4,173)   (4,256)   (4,341)   (4,428)   (4,517)   (4,607)   (4,699)   (4,793)   (4,889)   (4,987)   (5,087)   (5,188)   (5,292)   (5,398)   (5,506)   (5,616)   (5,728)   (5,843)   (5,960)   (1,520)

 – SG&A                     -        (156)      (215)      (219)      (223)      (228)      (233)      (238)      (243)      (248)      (253)      (258)      (263)      (269)      (275)      (280)      (286)      (292)      (298)      (305)      (311)        (75)

 = EBITDA                    -     13,303 17,917  18,104  18,297  18,494  18,697  18,905  19,118  19,336  19,561  19,791  20,027  20,268  20,517  20,771  21,032  21,300  21,575  21,856 22,145     5,615 

 + / –  capital de trabajo                     -        (656)      (226)          (8)          (8)          (9)          (9)          (9)          (9)        (10)        (10)        (10)        (10)        (11)        (11)        (11)        (12)        (12)        (12)        (12)        (13)     1,068 

 – Tasa de impuesto                     -               -            -            -            -            -            -            -            -            -            -            -   (3,515)   (5,653)   (5,723)   (5,794)   (5,867)   (5,942)   (6,019)   (6,098)   (6,179)   (1,550)

 = Flujo de caja operacional                  -     12,646  17,690  18,096  18,289  18,486  18,688  18,896   19,108  19,327  19,551  19,781  16,501  14,605  14,783  14,966  15,154  15,346  15,544  15,746  15,954     5,133 

 – CAPEX       (151,674)   (38,416)            -            -            -            -            -            -            -            -            -            -            -            -            -            -            -            -            -            -            -            - 

 = Inversiones flujo de caja     (151,674)   (38,416)            -            -            -            -            -            -            -            -            -            -            -            -            -            -            -            -            -            -            -            - 

 = Final cash flow       (151,674)   (25,769)  17,690  18,096  18,289  18,486  18,688  18,896   19,108  19,327  19,551  19,781  16,501  14,605  14,783  14,966  15,154  15,346  15,544  15,746  15,954     5,133 

 FREE CASH FLOW económico                                            

 = EBITDA                     -     13,303   17,917   18,104   18,297   18,494   18,697   18,905   19,118   19,336   19,561   19,791   20,027   20,268   20,517   20,771   21,032   21,300   21,575   21,856   22,145     5,615 

 + / –  capital de trabajo                     -        (656)      (226)          (8)          (8)          (9)          (9)          (9)          (9)        (10)        (10)        (10)        (10)        (11)        (11)        (11)        (12)        (12)        (12)        (12)        (13)     1,068 

 –  Tasa de impuesto                     -               -            -            -            -            -            -            -            -            -            -   (3,201)   (5,607)   (5,675)   (5,745)   (5,816)   (5,889)   (5,964)   (6,041)   (6,120)   (6,201)   (1,572)

 – CAPEX (no apalancado)     (151,674)   (38,416)            -            -            -            -            -            -            -            -            -            -            -            -            -            -            -            -            -            -            -            - 

 = Free cash flow       (151,674)   (25,769)  17,690  18,096  18,289  18,486  18,688  18,896   19,108  19,327  19,551  16,579  14,409  14,583  14,761  14,944  15,132  15,324  15,522  15,724  15,932     5,111 

 = Valor terminal (no apalancado)                 -               -            -            -            -            -            -            -            -            -            -            -            -            -            -            -            -            -            -            -            -            - 

 TIRE económica 6.5%   (151,674)   (25,769)  17,690  18,096  18,289  18,486  18,688  18,896   19,108  19,327  19,551  16,579  14,409  14,583  14,761  14,944  15,132  15,324  15,522  15,724  15,932     5,111 

 VAN económica @ CPPC 4.67% 29,952 

Cuadro 3.3. Flujo de caja descontado (FCD) del parque eólico Nazca

Elaboración propia.
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En donde el costo de la deuda (Kd) es igual a = 4.05%, que es un dato 
de endeudamiento, según Damodaran (s. f.) utilizado por las empresas 
del sector.

2.3. Viabilidad económica del proyecto

Luego de la determinación de los flujos futuros y el costo promedio de 
capital, se obtiene el VAN y la TIR del proyecto, tanto económico como 
financiero:

TIR económica 6.5%
VAN económico @ CPPC 4.67% 29,952

Se destaca del análisis que la TIR de los flujos económicos es mayor que 
el CPPC. Si bien hay variables que no son analizadas, están relacionadas, 
como la tecnología en los aerogeneradores, y se puede obtener ahorros 
significativos en los costos de O&M y de inversión, pues se vinculan con 
la cantidad de aerogeneradores por adquirir.

Por otro lado, el costo de capital Ke determinado para Enel Green Power 
Perú mediante la metodología del CAPM puede diferir del costo de capi-
tal real, del cual no se tiene certeza. Según información disponible en su 
portal, la corporación Enel (2017) tiene una emisión de bonos verdes, cuya 
tasa es de 1%. Esta emisión le puede servir como capital para sus nuevos 
proyectos de energía renovable, y se puede esperar que con esta tasa el 
costo de capital sea menor.

Así también, cuando se evalúa la TIR financiera, cuyo resultado es de 
10.10%, se evidencia cómo es el  financiamiento de este tipo de proyectos, 
básicamente realizados mediante Project Finance, considerando que un 
70% del capex (capital expenditures, inversiones en bienes de capital) será 
financiado por un costo de la deuda (Kd) de 4.05%. Este es menor al costo 
de capital (Ke) determinado en el análisis, cuyo valor es de 8.75%, resultado 
de la evaluación del CPPC.
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3. Estrategia con el enfoque de opciones reales

En esta sección se presenta la supuesta estrategia utilizada por una de las 
empresas postoras en la cuarta subasta RER en el Perú, durante el año 2016, 
teniendo en cuenta las opciones reales como parámetro. Se desarrolla el 
modelo planteado y se obtienen los resultados considerando las garantías 
(de seguridad de la oferta y de fiel cumplimiento) requeridas a los postores 
participantes de las subastas RER.

3.1. Descripción de la estrategia con el enfoque de opciones reales

La estrategia basada en el enfoque de las opciones reales es igual a la es-
trategia tradicional en cuanto a la participación en el proceso de la subasta 
y en la ejecución de los proyectos adjudicados. La diferencia entre ambas 
estrategias radica en que en la nueva estrategia la correspondencia biuní-
voca entre las concesiones temporales y los proyectos presentados en las 
subastas deja de ser dominante.

En la estrategia tradicional, un estudio desarrollado de acuerdo con 
una concesión temporal otorgada por el Minem genera un proyecto que 
se presenta en la subasta. En la estrategia planteada, un estudio puede 
generar varios proyectos. Se define como configuración base del proyecto a 
las condiciones descritas en la resolución ministerial por medio de la cual 
se otorga la concesión temporal, y como configuración adicional, cualquiera 
de los proyectos presentados en la subasta considerados como variaciones 
de la configuración base. En el cuadro 3.4 se muestran los ejemplos de los 
proyectos presentados por tres empresas en la cuarta subasta RER, los que 
se supone son variaciones de las configuraciones base.

La consulta a las configuraciones adicionales presentadas en la cuarta 
subasta RER se hicieron aquí: https://www.osinergmin.gob.pe/empresas/
energias-renovables/subastas/cuarta-subasta

Sin lugar a duda, el proceso decisorio relativo a todas las etapas de la 
subasta RER—desde la adquisición de los derechos de participación hasta 
la puesta en marcha de las plantas, pasando por la definición de precios, 
adjudicación y firma del contrato de suministro— puede ser caracterizado 
como una rainbow option, es decir, un conjunto de distintas opciones: diferir, 
abandonar y ampliar.  
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Cuadro 3.4. Ejemplos de configuraciones base y adicionales de proyectos 
presentados en la cuarta subasta RER

Empresa Configuración inicial
(CT otorgada)

Configuración adicional
(presentada en la 4.a subasta)

Grenergy CE Parque Duna 12 MW 
(RM N.º 575-2015-MEM/DM)

CE Duna 18 MW 
CE Huambos 18 MW

Cobra CE Parque Torocco 75 MW
(RM N.º 406-2013-MEM/DM)

CE Torocco Norte 55 MW 
CE Torocco Sur 44 MW

Enel CE Parque Nazca 120 MW 
(RM N.º 262-2015-MEM/DM)

CE Parque Nazca 1 26.00 MW
CE Parque Nazca 2 114.00 MW
CE Parque Nazca 3 102.00 MW
CE Parque Nazca 4 93.00 MW
CE Parque Nazca 5 84.00 MW
CE Parque Nazca 15 81.00 MW
CE Parque Nazca 6 75.00 MW
CE Parque Nazca 16 72.00 MW
CE Parque Nazca 7 66.00 MW
CE Parque Nazca 17 63.00 MW
CE Parque Nazca 8 57.00 MW
CE Parque Nazca 18 54.00 MW
CE Parque Nazca 10 51.00 MW
CE Parque Nazca 20 45.00 MW
CE Parque Nazca 11 45.00 MW
CE Parque Nazca 22 36.00 MW
CE Parque Nazca 25 27.00 MW
CE Parque Nazca 27 21.00 MW
CE Parque Nazca 29 15.00 MW

Fuente: Actas del proceso de la cuarta subasta RER [https://www.osinergmin.gob.pe/empresas/
energias-renovables/subastas/cuarta-subasta] y datos sobre concesiones temporales otorgadas por 
el Minem [http://www.minem.gob.pe/_detalle.php?idSector =6&idTitular =2428&id Menu=sub 
2405&idCateg=662].
Elaboración propia.

En la figura 3.4 se presentan, de acuerdo con el cronograma y otras 
orientaciones de las bases de la cuarta subasta RER (Osinergmín, 2015), los 
elementos de una opción (adquisición de un derecho de decisión, en fecha 
específica, a partir del pago de una prima) para cada una de las etapas del 
proceso.

La estructura de las subastas RER en el Perú se caracteriza como una 
composición de distintas opciones de compra (call options). Sin embargo, 
del conjunto de opciones identificadas, el estudio se limitará a las opciones 
de diferir y abandonar. Otros tipos de opciones identificadas y sus compo-
siciones son posibles, pero no serán tratados en la presente investigación.



Figura 3.4. Caracterización de una subasta como una secuencia de opciones reales
Elaboración propia. 

FLUJOGRAMA DE subasta rer y opciones reales

PrimaFlujo cuarta subasta RER Tipo de opción real

01

02

03

04

05

06

07

08

09

10

11

12

13

Fecha Proceso

Sí

Participa

Sigue

Califica

Adjudica
1.a ronda

Participa
2.a ronda

Adjudica
2.a ronda

Firma 
contrato

Construye

Opera

Ampliación

Fin

Compra de bases

Presenta los sobres

Contrato firmado

Fin

No

No

No

No

No

No

No

No

Sí

Sí

Sí

Sí

No

Sí

Sí

03/09/2015

07/09/2015

26/11/2015

18/12/2015

21/12/2015

16/02/2016

16/02/2016

16/02/2016

17/05/2016

17/05/2016

18/05/2016

31/12/2018

Convocatoria 4.a 
subasta RER

Venta de bases

Publicación del 
precio máximo

Presentación 
de sobres

1. Calificación
2. Propuesta

Evaluación del 
sobre n.° 1

Buena Pro
1.a ronda

(Derecho FCD1)

Buena Pro
2.a ronda

Buena Pro
2.a ronda

(Derecho FCD2)

Fecha de cierre
(firma del contrato)

Fecha de cierre
(firma del contrato)

Inicio de la 
construcción

Inicio de
operaciones

Ampliación de
operaciones

«Opción de diferir»
Compra el derecho 

de participar

«Opción de diferir»
Compra el derecho 

de decidir hacer la inversión            
si logra la adjudicación. Hoy 

el proyecto tiene VAN<0

«Opción de abandono»
Compra el derecho 

de no realizar el proyecto

«Opción de venta»
Compra el derecho de

realizar la venta del proyecto

«Opción de ampliación»
Compra el derecho de

realizar una ampliación de 
operaciones en la próxima

subasta RER

US$ 5,000

Pierde prima 
(US$ 5,000)

Garantía
de seguridad
de la oferta 

US$ 50,000/MW

Pierde gastos 
financieros 
de la prima

(US$ 50,000/MW)
(comisión por 
carta fianza)

Pierde gastos 
financieros 
de la prima

(US$ 50,000/MW)
(comisión por 
carta fianza)

Pierde prima
(US$ 50,000/MW)

Garantía de fiel 
cumplimiento

(US$ 250,000/MW)

Pierde prima
(US$ 250,000/MW)
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La primera opción sobre la cual tiene que decidir la empresa se refiere a 
la compra de los derechos de participación, etapas 1 y 2. Una vez divulgada 
la convocatoria, la empresa decide comprar los derechos de participación 
(compra de las bases); luego de revelar el precio máximo establecido por 
tecnología (etapa 3), la empresa deliberará sobre presentarse o no como 
postor. De manera independiente a la decisión de la empresa, ese derecho 
tiene un costo de 5,000 dólares.

Entre las etapas 4 y 8 se produce el proceso de adjudicación, descrito 
anteriormente, que se realiza en cuatro pasos. Primero se abren los sobres 
de oferta y se ordenan los proyectos según los precios, de menor a mayor, 
y se descartan los que exceden el precio máximo. Enseguida se verifica si 
la cantidad de energía ofertada (MWh) es menor a la energía requerida; 
en caso afirmativo, se adjudica el proyecto y en caso contrario, se verifica 
si el postor ha concordado con anticipación la posibilidad de adjudicación 
parcial, siempre y cuando esté debajo del precio máximo.

Desde el punto de vista de los postores, las opciones son las siguientes: 
en la etapa 4, si decide presentar una propuesta, el postor también debe 
presentar garantías de seguridad de la oferta (GSO) por 50,000 dólares/
MW. Si la propuesta califica (etapa 5), la oferta económica será evaluada; 
si no califica, el proyecto es excluido y se devuelven los documentos. Eso 
implica un costo para el postor: el costo financiero de las GSO presentadas. 

Los proyectos calificados pasan a la segunda ronda. Si se obtiene la 
buena pro, el postor tendrá la opción de firmar el contrato de concesión (esa 
posibilidad será tratada con más detalle en la etapa 9). Si el proyecto no se 
adjudica en la primera ronda, el postor tiene la opción de participar en una 
segunda ronda (etapa 7). Cabe señalar que es mejor tener otra propuesta 
ante la eventualidad de una segunda ronda (sea una oferta con menor precio 
o aceptar una adjudicación parcial del proyecto), una vez que la «prima» 
(el costo financiero de las GSO presentadas) ya está pagada.

Si el proyecto no se adjudica en la segunda ronda (etapa 8), los do-
cumentos se devuelven y el postor asume el costo financiero de las GSO 
presentadas. En el caso de adjudicación en la segunda ronda, los postores 
tendrán la opción de firmar el contrato de concesión (etapa 10). Si por al-
guna restricción no lo pueden firmar o si por cualquiera razón deciden no 
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hacerlo, el Estado ejecutará las GSO, lo cual será equivalente al costo de la 
decisión de no concluir el proceso.

Firmado el contrato de concesión, las GSO se devuelven a los postores 
y se les exige la presentación de garantías de fiel cumplimiento (GFC) por 
250,000 dólares/MW. Es decir, en la etapa 11, si por alguna razón el adju-
dicatario no logra concluir la construcción o él mismo desiste de llevarla a 
cabo, las GFC se ejecutan y ese será el costo de abandono del proyecto1. En 
la etapa 12, después de la puesta en marcha de la central, la empresa tendrá 
las siguientes opciones: seguir operando la planta, venderla o ampliarla.

En la etapa 4 de la subasta es posible que una empresa postule con 
diversos proyectos (configuraciones adicionales), elaborados sobre la base 
de un mismo estudio (configuración base), mediante la presentación de 
las garantías de seguridad de oferta (50,000 dólares/MW), garantizando 
así el derecho de decidir firmar o no el contrato de concesión en el caso 
de que se adjudique el proyecto. Es decir, se difiere la decisión de realizar 
la inversión (K) para cuando tenga la seguridad de la adjudicación. Ese 
derecho de decisión ha sido «comprado» mediante la presentación de las 
GSO. Si decide no firmar, pagará 50,000 dólares/MW, equivalente a la 
prima de la opción (c).

3.2. Desarrollo de la estrategia con el enfoque de opciones reales

El enfoque de las opciones reales se fundamenta en la analogía existente 
entre el derecho de decisión —derivado de la inversión empresarial— y 
los derechos de compra por las opciones financieras. Esta analogía permite 
aprovechar los modelos de valorización para opciones financieras y trasla-
darlos a las decisiones de inversión empresariales, pues posibilita superar 
varias limitaciones del modelo de valorización por flujo descontado y, así, 
poder ampliar la toma de decisiones.

En función de ello se ha tratado de interpretar lo realizado por la 
empresa Enel Green Power Perú (Enel) en la cuarta subasta RER, pues el 
estudio se sustenta en el hecho de que la empresa podría haber utilizado 

1.	 No se consideran otras posibilidades, como la venta de la SPE detentora del contrato 
de concesión o la inclusión de nuevos socios en el consorcio, etcétera.
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la teoría de opciones reales, además de la tradicional evaluación mediante 
el flujo de caja descontado, para tomar la decisión estratégica de ingreso y 
tener éxito en concesionar el parque eólico Nazca en la subasta RER. Estas 
opciones reales son del tipo opción de diferir (opción de compra), porque 
dio el derecho a Enel de diferir su decisión de realizar la inversión, si se 
adjudicaba el proyecto en la subasta RER.

Tradicionalmente, en las subastas RER las postulaciones eran biunívo-
cas, es decir, si una empresa tenía la concesión temporal de un proyecto 
eólico, solo presentaba un proyecto para su participación en la subasta. 
Entonces, por la cantidad de proyectos presentados, cada empresa parti-
cipante tenía la misma probabilidad de tener éxito en la subasta RER, sin 
tomar en cuenta variables como el precio ofertado, la capacidad, la potencia, 
etc. De manera empírica, se puede decir que a más proyectos presentados, 
mayor será la probabilidad de éxito; es decir, de obtener la concesión de 
un parque eólico.

A continuación, en función del caso propuesto, se aclararán los concep-
tos de configuración base y configuración adicional del proyecto. Cuando 
una empresa tiene la concesión temporal de un parque eólico con una capa-
cidad y potencia definidas, se trata de una configuración base del proyecto; 
y cuando se presenta, además, el proyecto de un parque eólico sobre esta 
misma concesión temporal, pero con un porcentaje menor a la capacidad 
del original, se le denomina como configuración adicional al proyecto.

Se ha elaborado un flujograma para explicar mejor el desarrollo de la 
estrategia con enfoque de opciones reales supuestamente implementada con 
éxito por Enel en la última subasta RER (ver figura 3.5). En los siguientes 
acápites se describirá cada punto de este flujograma.

3.2.1. Planteamiento de la estrategia

El modelo será aplicado a la etapa 4 del proceso de la subasta que, según el 
flujograma (ver figura 3.4), se extiende desde el periodo de la presentación 
de los sobres conteniendo los proyectos (18 de diciembre de 2015) hasta la 
fecha de cierre o adjudicación de la concesión y firma del contrato (17 de 
mayo de 2016). Se identifica que en este periodo, Enel tomó decisiones de 
inversión a partir de una estrategia enfocada en la teoría de opciones reales, 
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Figura 3.5. Desarrollo de la estrategia supuestamente utilizada por Enel
Elaboración propia.

Valorización

FLUJOGRAMA DEL DESARROLLO DE LA ESTRATEGIA PLANTEADA
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lo que le permitió tener mayor información, con lo que valorizó su opción 
de diferir su decisión (opción de compra) y la incorporó en su evaluación.

Se puede decir que la estrategia se fundamenta en la teoría de opciones 
reales porque, en el momento anterior a la presentación de los sobres, el 
VAN del proyecto es menor a cero, pues todavía no se ha garantizado un 
PPA que genere un ingreso estable al proyecto. Si Enel decidiera no partici-
par en la subasta, podría vender el proyecto a otro potencial postor, debido 
a la existencia de un mercado de proyectos muy activo en los periodos 
anteriores a la subasta. En el trabajo se utilizan los múltiplos divulgados 
por Deloitte (2016) para estimar el valor del proyecto en ese momento y se 
considera el precio del activo subyacente (S0), en el momento inicial (t0).

En cambio, si decide participar en la subasta, una de las configuracio-
nes adicionales del proyecto puede lograr la adjudicación (garantizando 
un ingreso por medio de un PPA) y obtener un VAN positivo, valorizado 
mediante flujo de caja descontado (FCD), equivalente al valor de la confi-
guración del proyecto, si logra la adjudicación (S11). Si no se logra la adju-
dicación, el proyecto tendrá un valor S12, donde S12 < S0, pues el mercado 
de compra y venta de proyectos se desacelera después de la subasta.

Si se considera que el costo de la inversión para establecer el parque 
eólico es el precio de ejercicio (K), el VAN sería igual a (S11–K), en el caso 
de que la empresa se adjudique la subasta o (S12–K), si no obtiene la buena 
pro. Como ya se mencionó, si la empresa obtiene la adjudicación y decide no 
firmar el contrato de concesión, el Estado ejecutará las GSO (50,000 dólares/
MW). En el modelo de las opciones reales, las GSO serían equivalentes a la 
prima real de la opción (c).

Ese proceso de cambio potencial en el valor del proyecto (activo sub-
yacente) —de S0 en t0 (presentación de los sobres) a S11 en t1 (firma del 
contrato de concesión), si se adjudica la subasta o a un valor S12 en t1, si no 
lo hace— implica que es una opción de compra, pues la empresa siempre 
elegiría, de manera racional, realizar la inversión K en cualquiera de los 
casos siempre que S1 > K o S1–K>0, es decir, cuando el VAN del proyecto es 
positivo. Si S1–K<0, la compañía tiene el derecho de decidir no realizar la 
inversión, pero el Estado ejecuta la GSO o, dicho de otra manera, la empresa 
puede pagar la prima (c) para no firmar el contrato. En términos de opciones, 
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luego de la adjudicación, la empresa tiene que decidir, si el proyecto fue 
adjudicado, entre S11–K o c. Dicho de otra manera, el Máx (S11–K, c).

Llevándolo a opciones reales, ese sería un tipo de opción de diferir 
que se valoriza como una opción de compra. Esta opción de diferir sería 
solo teórica si no sirviera para tomar una decisión empresarial: aumentar 
la probabilidad de éxito de adjudicarse un proyecto eólico. Por ello, al 
conocer el valor de la opción (prima), este se compara con los costos de las 
garantías: si estos son menores que la prima, se podría tomar la decisión 
de incluir más configuraciones adicionales del proyecto, pues al aumentar 
el número de proyectos presentados en la subasta, también aumentan las 
probabilidades de obtener la adjudicación.

Como se menciona en la estrategia con enfoque de opciones reales, com-
petir apenas con la configuración base del proyecto (parque eólico Nazca) 
generaría un costo financiero por las garantías presentadas en la subasta. 
Hasta el momento de la divulgación de la convocatoria, el 3 de septiembre 
de 2015, el total de concesiones temporales vigentes para proyectos eólicos 
ascendía a 17, incluyendo la concesión temporal de Enel. En función de la 
estrategia tradicional (relación biunívoca entre concesiones temporales y 
proyectos presentados), se podría suponer que el número de proyectos en 
competencia en la subasta ascendería a 17. 

Según el planteamiento anterior, la estrategia consiste en aumentar la 
probabilidad de éxito en la adjudicación mediante la inscripción de la ma-
yor cantidad de configuraciones adicionales del proyecto. Sin embargo, si 
se tiene en cuenta los costos de las garantías presentadas por cada una de 
estas adiciones del proyecto, surge la pregunta: ¿cuál es el número óptimo 
de estas adiciones?

El incremento en el número de proyectos, en realidad, ocurrió. De acuer-
do con el Acta Notarial de Postores del 29 de enero de 2016, se presentaron 
34 proyectos eólicos, de los cuales 24 le correspondían a Enel.

Según se explicó anteriormente, uno de los requisitos para participar en 
la subasta RER, es la presentación de las GSO por cada proyecto presenta-
do (50,000 dólares por MW). Los costos esperados constan de dos partes: 
el costo financiero por tasa (por la emisión de la carta fianza, equivalente 
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al monto de las garantías exigidas) y las comisiones. En el estudio se ha 
considerado la tasa del 1% por el periodo de presentación de sobres hasta 
el término del proceso de adjudicación. En el mercado hay diferentes tasas 
y comisiones que varían en función del tipo de empresa, su solvencia y el 
tiempo de estar constituida constitución. Este costo financiero se hará efec-
tivo solo por el hecho de participar, independientemente de si se adjudica 
o no el proyecto. En el caso de la presente investigación, se hará efectivo 
cuando el proyecto haya sido adjudicado y la empresa decida no firmar 
el contrato.

Además, se ha considerado la probabilidad inversa de qu y qd de la 
opción de compra: qd para los costos financieros de las garantías (igual 
a la probabilidad de no lograr la adjudicación, en cuyo caso las GSO son 
devueltas al postor), y qu para las garantías (probabilidad de adjudicación 
del proyecto y ejecución de las garantías si el postor no firma el contrato 
de suministro).

3.2.2. Determinación del VAN, valorado por el FCD 

Este punto del proceso de descripción del modelo planteado ya ha sido 
desarrollado en la sección dedicada al desarrollo de la estrategia con en-
foque tradicional, donde se detalla la valorización mediante el FCD de la 
configuración base del proyecto, cuyos datos principales son:

	 Precio ofertado	                 :	 37.83 dólares/MWh 
	 Potencia		   :	 126 MW
	 Energía anual		   :	 573 GWh/año

La empresa Enel presentó dieciocho configuraciones adicionales al pro-
yecto en la subasta RER. En el caso de la presente investigación, se realiza-
ron  dieciocho valorizaciones, cada una de ellas tuvo en cuenta los mismos 
supuestos, solo varió lo que diferencia a cada configuración adicional: el 
precio ofertado, la potencia y la energía anual. Sin embargo, el cambio en 
estas variables también implicó variaciones significativas en la valorización: 
el número de aerogeneradores, el factor de planta, las comisiones por car-
tas fianzas asociados a la potencia, el CAPEX, el OPEX (operating expense, 
gasto operativo) y, por último, el VAN y la TIR. Las variables que no se 
modificaron fueron: los costos de capital (KE) y de deuda (KD), el porcentaje 
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de endeudamiento, el tiempo de construcción de la central (aun cuando 
algunas configuraciones iniciales sean de menor potencia y, por ende, se 
necesite un número menor de aerogeneradores) y los costos unitarios de 
O&M. En el cuadro 3.5 se muestra la inversión, el VAN financiero y la TIR 
económica de las dieciocho configuraciones adicionales.

Cuadro 3.5. Resumen de valorización por flujo de caja descontado 

Proyecto 

 Potencia 
de la 

central 
(MW) 

 Energía 
ofertada 

anual 
(GWh/año) 

 Precio 
ofertado 

(USD/MWh) 

 Inversión 
(miles US$) 

 VANE 
(miles US$) 

 TIRE 

 Parque Nazca   126       573,000 37.83 190,089 29,952 6.51%

 Parque Nazca 2   114       527,925 37.85 175,073 27,609 6.52%

 Parque Nazca 3 102       476,728 38.35 160,057 25,776 6.55%

 Parque Nazca 4   93       438,209 38.40 148,795 22,457 6.44%

 Parque Nazca 5   84       399,357 39.39 137,533 23,043 6.63%

 Parque Nazca 6   75       361,066 40.15 126,271 22,100 6.71%

 Parque Nazca 7   66       322,880 40.99      115,009      20,844 6.78%

 Parque Nazca 8     57       281,173 41.99      103,747       18,073 6.70%

 Parque Nazca 10   51       253,599 43.77       96,239 18,864 6.95%

 Parque Nazca 11    45       225,725 59.00         88,739 50,821 10.96%

 Parque Nazca 15    81       310,961 63.60 133,790 76,302 10.93%

 Parque Nazca 16    72       279,215 63.70 122,526 66,773 10.67%

 Parque Nazca 17       63       245,924 63.80 111,262 56,256 10.27%

 Parque Nazca 18  54       212,094 63.90         99,998 45,328 9.73%

 Parque Nazca 20     45       178,204 64.00         88,734 34,273 9.02%

 Parque Nazca 22     36       144,093 64.10         77,470 22,995 8.06%

 Parque Nazca 25    27       108,396 64.20         66,205 10,619 6.54%

 Parque Nazca 27      21         84,046 64.30         58,696 1,945 5.07%

 Parque Nazca 29    15         60,825 64.40         43,686  145 4.71%

Elaboración propia.

3.2.3. Valor (precio) del activo subyacente por el método de múltiplos

Sobre la base de lo desarrollado respecto a la estrategia del enfoque tradi-
cional, el estudio utilizó el análisis de regresión múltiple de las operaciones 
de compra y venta de parques eólicos. Los proyectos que cumplen con los 
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requisitos mínimos para presentarse en las subastas estarían valuados en 
200,000 dólares/MW, aproximadamente. Es decir, las empresas generado-
ras interesadas en presentar proyectos en las subastas, que desarrollan sus 
proyectos RER, podrían venderlos en el mercado por ese valor o adquirirlos 
de empresas desarrolladoras por el mismo monto. Este monto comprende 
ciertos criterios, tales como tener una concesión temporal y servidumbre 
sobre el terreno donde se desarrolla el proyecto, los gastos por los estudios 
e ingeniería.

El valor del proyecto estimado por múltiplo para el estudio es el input 
para el siguiente paso, que es la valorización de la opción de compra. Por 
tanto, al ser este valor el precio del activo subyacente S0, también se tendrá 
el valor de la configuración base y de las configuraciones adicionales.

Para el caso de estudio, el valor del activo subyacente S0 para la confi-
guración base del proyecto, que tiene una potencia de 126 MW, tendría el 
valor de 25.2 millones de dólares.

3.2.4. Volatilidad implícita por el método binomial

La estimación de la volatilidad es uno de los principales problemas en la im-
plementación de la valoración por opciones reales, pues en la valorización 
por el método binomial todos los parámetros de la fórmula son conocidos, 
excepto la volatilidad. Como la volatilidad es futura y varía en función del 
precio del ejercicio, se estima que el activo subyacente se realizará entre la 
fecha de valoración y la fecha de vencimiento. Por ello, para la configuración 
base del proyecto que fue de 318%, se estimará la volatilidad implícita, pues 
se conoce el valor del activo subyacente, el precio de ejercicio, los plazos y 
la tasa libre de riesgo.

Se debe resaltar que la volatilidad es una aproximación de lo que puede 
suceder en el futuro. En el caso de la valorización de las opciones financie-
ras, se utiliza la volatilidad de las acciones como input. Con esta premisa se 
analizaron las subastas RER realizadas con anterioridad y, por coincidencia, 
se obtuvo la misma probabilidad de éxito de adjudicación y, por ende, la 
misma volatilidad. En la figura 3.6 se muestra la metodología aplicada.
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Figura 3.6. Método binomial para opción de diferir
Elaboración propia. 

VANtotal = VANbásico + Opcióndiferir

S0	 =	 Valor activo subyacente	 S0	  = 	 $ 25.2 MM 
S11	 =	 Precio de ejercicio	 S11	=	 $ 220.0 MM
σ    	=	 Volatilidad implícita de los posibles resultados de la subasta	 σ 	 =	 337%
r	 =	 Tasa de interés	 r	 =	 4%
T	 = 	Tiempo para ejercicio de la opción	 T	 = 	 149 días
n	 =	 Número de periodos considerados en el modelo binominial	 n	 =	 1
u	 =	 Factor de incremento	 u	 =	 8.73
d	 =	 Factor de disminución	 d	 =	 0.11
qu	 =	 Probabilidad de valorización de activo	 qu	 =	 11%
qd	 =	 Probabilidad de desvalorización de activo	 qd	 =	 89%

S11 = uS0

$ 220.0 MM

S0

$ 25.2 MM

S12 = dS0

$ 2.8 MM

$ 3.2 MM

VANtotal  =  VANbásico  +  Opcióndiferir

$ 164.8 MM $ 168.0 MM

u

d

VANtotal  =
 qu S11 + qd S12

                            (1 + r T)
                                    

     n

$ 3.2 MM

Esta metodología, valorización por método binomial, se ha aplicado 
a todas las demás configuraciones adicionales del proyecto con el fin de 
determinar su volatilidad implícita, y poder aplicar la valorización de 
Black-Scholes para calcular el valor de la opción de compra.

Las volatilidades implícitas calculadas para todas las configuraciones 
adicionales del proyecto se presentan en el cuadro 3.6 y se ubican, en pro-
medio, por encima de la volatilidad encontrada en la configuración base 
del proyecto.

3.2.5. Valorización por Black-Scholes para la opción de compra

Luego de encontrar la volatilidad implícita mediante el método binomial, 
se procede a calcular el valor de la prima de la opción compra, a partir del 
modelo de Black-Scholes (ver figura 3.7).
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Cuadro 3.6. Método Binomial volatilidad

Proyecto 
 Valor 

proyecto 
(miles US$) 

 K + VANE 
(miles US$) 

 Factor 
disminución 

aumento 
 Probabilidad  Volatilidad 

implícita 

   S0   S11  u  d  qu  qd  σ 
 Parque Nazca      25,200 220,041    8.73    0.11 11% 89% 337%
 Parque Nazca 2      22,800     202,683    8.89    0.11 11% 89% 340%
 Parque Nazca 3      20,400     185,833    9.11    0.11 10% 90% 343%
 Parque Nazca 4      18,600     171,252    9.21    0.11 10% 90% 345%
 Parque Nazca 5      16,800     160,577    9.56    0.10 10% 90% 351%
 Parque Nazca 6      15,000     148,371    9.89    0.10 10% 90% 356%
 Parque Nazca 7      13,200     135,854  10.29    0.10 9% 91% 362%
 Parque Nazca 8      11,400     121,820  10.69    0.09 9% 91% 368%
 Parque Nazca 10      10,200     115,103  11.28    0.09 8% 92% 377%
 Parque Nazca 11        9,000     139,560  15.51    0.06 6% 94% 426%
 Parque Nazca 15      16,200     210,092  12.97    0.08 7% 93% 398%
 Parque Nazca 16      14,400     189,300  13.15    0.08 7% 93% 400%
 Parque Nazca 17      12,600     167,519  13.30    0.08 7% 93% 402%
 Parque Nazca 18      10,800     145,326  13.46    0.07 7% 93% 404%
 Parque Nazca 20        9,000     123,007  13.67    0.07 7% 93% 406%
 Parque Nazca 22        7,200     100,465  13.95    0.07 7% 93% 410%
 Parque Nazca 25        5,400        76,824  14.23    0.07 7% 93% 413%
 Parque Nazca 27        4,200        60,641  14.44    0.07 7% 93% 415%
 Parque Nazca 29        3,000        51,331  14.61    0.07 7% 93% 417%

Elaboración propia. 

Figura 3.7. Método Black & Scholes
Elaboración propia.

S0	 =	 Valor activo subyacente	 S0	  = 	 $ 25.2 MM 
X	 =	 Precio de ejercicio	 S11	 =	 $ 220.0 MM
σ    	=	 Volatilidad del activo	 σ 	 =	 337%
r	 =	 Tasa de interés	 r	 =	 4%
T	 = 	Tiempo para ejercicio de la opción	 T	 = 	 149 días
d1	 =	 Probabilidad del precio del activo	 d1	 =	 0.091
d2	 =	 Probabilidad del precio del ejercicio	 d2	 =	 –2.076
N	 =	 Distribución normal	 N(d1)	 = 	 0.536
			   N(d2)	 = 	 0.019

C = S0 N(d1) – Xe –rT N(d2)

0.091

–2.076

$ 9.4 MM $ 13.5 MM –$ 4.1 MM

d1 =
 In          +                (T – t)

S
K

 σ2

2
r + 

√σ   T – t 

√σ   T – t d2 =  d1 –
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Así también se determina el valor de la prima de la opción de compra 
para todas las configuraciones adicionales del proyecto, lo que se muestra 
en el cuadro 3.7.

Cuadro 3.7. Método Black & Scholes: prima máxima

Proyecto 
 Valor 

proyecto 
(miles US$) 

 K + VANE 
(miles US$)  Probabilidad  Distribución                  

normal 
 Prima 

(miles US$) 

   S0   X  d1  d2  N(d1)  N(d2)  c 

 Parque Nazca      25,200       220,041    0.09 –2.08      0.54       0.02 9,413 

 Parque Nazca 2      22,800       202,683    0.10 –2.08      0.54       0.02 8,612 

 Parque Nazca 3      20,400       185,833    0.11 –2.10      0.54       0.02 7,823 

 Parque Nazca 4      18,600       171,252    0.12 –2.10      0.55       0.02 7,179 

 Parque Nazca 5      16,800       160,577    0.14 –2.12      0.55       0.02 6,632 

 Parque Nazca 6      15,000       148,371    0.15 –2.14      0.56       0.02 6,043 

 Parque Nazca 7      13,200       135,854    0.17 –2.16      0.57       0.02 5,442 

 Parque Nazca 8      11,400       121,820    0.19 –2.18      0.58       0.01 4,801 

 Parque Nazca 10      10,200       115,103    0.22 –2.20      0.59       0.01 4,428 

 Parque Nazca 11        9,000       139,560    0.38 –2.36      0.65       0.01 4,582 

 Parque Nazca 15      16,200       210,092    0.29 –2.27      0.61       0.01 7,566 

 Parque Nazca 16      14,400       189,300    0.29 –2.28      0.62       0.01 6,772 

 Parque Nazca 17      12,600       167,519    0.30 –2.29      0.62       0.01 5,959 

 Parque Nazca 18      10,800       145,326    0.31 –2.29      0.62       0.01 5,138 

 Parque Nazca 20        9,000       123,007    0.31 –2.30      0.62       0.01 4,315 

 Parque Nazca 22        7,200       100,465    0.32 –2.31      0.63       0.01 3,487 

 Parque Nazca 25        5,400         76,824    0.33 –2.32      0.63       0.01 2,640 

 Parque Nazca 27        4,200         60,641    0.34 –2.33      0.63       0.01 2,068 

 Parque Nazca 29        3,000         51,331    0.35 –2.33      0.64       0.01 1,486 

Elaboración propia. 

3.3. Resultados de la aplicación de opciones reales

Se comparó el valor de la prima teórica (determinada por Black-Scholes) de 
la opción de compra de la configuración base del proyecto parque eólico 
Nazca con el costo esperado de la garantía efectivamente presentada en la 
cuarta subasta RER. En primera instancia, se puede decir que la prima teóri-
ca es de 9.4 millones de dólares y el costo esperado de la garantía presentada 
es 773,000 dólares, es decir, apenas un 9% de la prima teórica por tener la 
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opción de compra. Este resultado significa que la garantía solicitada por 
la subasta RER es «barata». Además, ratifica la decisión de Enel de incluir 
configuraciones adicionales al proyecto y elevar así su probabilidad de éxito 
de adjudicación, pagando por todos los costos de las garantías adicionales 
un monto menor a la prima teórica por la opción de compra (diferir) de la 
configuración base del proyecto Nazca.

Según el cuadro 3.8, con la prima de la configuración base del proyecto 
se puede cubrir los costos esperados de la presentación de dieciocho con-
figuraciones adicionales, que en total suman aproximadamente 7 millones 
de dólares.

Cuadro 3.8. Comparativo prima máxima y costos esperados

Proyecto 
 Costos 

esperados 
(miles US$) 

 Prima 
binomial 

(miles US$) 

 Prima 
B&S 

(miles US$) 

 Prima 
B&S – costos 

esperados 
(miles US$) 

 Parque Nazca 773           3,164           9,413            8,640 

 Parque Nazca 2 702           2,870           8,612            7,938 

 Parque Nazca 3 612           2,621           7,823            7,326 

 Parque Nazca 4  560           2,261           7,179            6,766 

 Parque Nazca 5  498           2,243           6,632            6,268 

 Parque Nazca 6  440           2,085           6,043            5,829 

 Parque Nazca 7  386           1,896           5,442            5,442 

 Parque Nazca 8  319           1,588           4,801            5,123 

 Parque Nazca 10     280           1,577           4,428            4,843 

 Parque Nazca 11  199           3,158           4,582            4,644 

 Parque Nazca 15      396           5,606           7,566            4,248 

 Parque Nazca 16  413           4,845           6,772            3,835 

 Parque Nazca 17 316           4,039           5,959            3,519 

 Parque Nazca 18 276           3,218           5,138            3,243 

 Parque Nazca 20   262           2,398           4,315            2,981 

 Parque Nazca 22 204           1,578           3,487            2,777 

 Parque Nazca 25 155              716           2,640            2,622 

 Parque Nazca 27  141              129           2,068            2,480 

 Parque Nazca 29 155                -             1,486            2,325 

Elaboración propia. 
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3.4. Consideraciones adicionales del enfoque de opciones reales

En el proceso de la cuarta subasta RER se identificó que otras empresas po-
drían haber aplicado la estrategia con enfoque de opciones reales utilizada 
por Enel. Es el caso de EnerSur, que participó con su propuesta del parque 
eólico Twister, y de Grenergy.

Como se aprecia en el cuadro 3.9, las dos empresas ingresaron propues-
tas similares. EnerSur, con un menor factor de planta, pues aun cuando la 
potencia es mayor, su generación de electricidad es menor en un 0.57%, y 
con un precio ofertado mayor en 4.28%. Cabe resaltar algo muy importante: 
el porcentaje de adjudicación parcial es cero; es decir, la empresa no estaba 
dispuesta a obtener la adjudicación de un porcentaje menor de electricidad. 
Tampoco participó en la segunda ronda.

Si EnerSur hubiese planteado una estrategia utilizando un enfoque de 
opciones reales, pudo haber obtenido la buena pro en forma parcial o en 
segunda ronda, ya que los gastos de las GSO ya estaban asumidos para la 
primera y la segunda ronda. Como no hubo propuesta de suministro para 
la energía por biomasa, no se llegó a cubrir la demanda solicitada y esta 
demanda pasó a las otras energías RER. Al final, Grenergy se adjudicó la 
subasta con dos proyectos de 18 MW cada uno. Con un enfoque de opciones 
reales y la posibilidad de adjudicarse una parte de su proyecto, EnerSur 
pudo haber elegido una opción de ampliación en las siguientes subastas 
RER y tener una probabilidad de éxito de adjudicación mayor, porque los 
gastos de inversión podrían utilizarse en el siguiente proyecto.

El caso de Grenergy también amerita ser analizado, pues utilizó opcio-
nes reales, aunque en otra parte del proceso de la subasta RER. Supuesta-
mente optó por la opción de abandono (punto 10 en la figura 3.4); es decir,  
si no lograba cumplir los requisitos para firmar el contrato, abandonaría 
uno o los dos proyectos adjudicados. Para poder firmar el contrato, el ad-
judicatario debería, entre otros requisitos, presentar como capital social, y 
haberlo suscrito, el monto de 100 mil dólares por MW, es decir, 3.60 millones 
de dólares (ver el cuadro 3.10).

Grenergy necesitaba un capital de 3.60 millones de dólares y tenía 
hasta el 17 de mayo de 2016 para obtenerlo y firmar el contrato. Según el 
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Cuadro 3.9. Postores con menor precio en la cuarta subasta RER

Postor Proyecto
Potencia de 

la central 
(MW)

Energía 
ofertada 

anual 
(GWh/año)

Factor 
de 

planta

Mínimo % de 
energía en 

adjudicación 
parcial

Garantias 
SGO 

(USD 50 mil/
MW)

Precio ofertado 
en 1.a ronda 
(US$/MWh)

Enel Green 
Power Perú SA Parque Nazca 126.0 573,000 52% 92% US$ 6.30 MM          37.83 

Enersur SA Parque Twister 128.6 569,753 51% 0% US$ 6.43 MM          39.45 

Elaboración propia.

Cuadro 3.10. Proyectos presentados por Grenergy

Postor Proyecto
Potencia de la 
central (MW)

Energía ofertada 
anual (GWh/año)

Factor 
de 

planta

Mínimo % de 
energía en 

adjudicación 
parcial

Capital social 
(USD 100 mil/

MW)

Precio 
adjudicado 
(US$/MWh)

Grenergy Parque Huambos 18.0 84,600 54% 40% US$ 1.80 MM          36.84 

Grenergy Parque Duna 18.0 81,000 51% 40% US$ 1.80 MM          37.79 

Elaboración propia.
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Registro Mercantil (2016, p. 4977), Grenergy Renovables S.A. y la Junta 
General extraordinaria de la compañía (celebrada el 19 de mayo de 2015) 
acordaron ampliar el capital social de Grenergy con la emisión de un 
máximo de 2,072,727 nuevas acciones, con un precio o tipo de emisión de 
1.90 euros por título, siendo el valor efectivo de esta ampliación de capital 
de un total máximo de 3,938,181.30 euros.

Un buen análisis de opciones reales nos puede llevar a tomar mejores 
decisiones. En este caso, se supone que Grenergy analizó su prima por 
opción de abandono, y aun cuando no tenía el capital social y había la 
probabilidad de no obtener la venta de acciones en el mercado, era más 
«barata» la probabilidad de perder las garantías de fiel cumplimiento por 
no firmar el contrato. Por diferir su decisión, Grenergy pudo postergar la 
emisión de acciones y realizarla cuando tuvo la seguridad de que se había 
adjudicado la buena pro. 



La propuesta de este trabajo de investigación fue evaluar una nueva estra-
tegia de participación en las subastas RER, considerando la semejanza de 
su estructura con la de una composición de opciones de compra financieras 
(call options), y si sería posible, desde la perspectiva del uso de opciones 
reales, emplear los modelos analíticos y los procedimientos matemáticos 
de valoración desarrollados y utilizados en los mercados de derivados 
financieros. 

Se seleccionó la estrategia utilizada por los postores en la cuarta subasta 
RER como caso de estudio y se desarrolló un abordaje basado en las opcio-
nes reales para evaluar las estrategias de competición de las empresas en 
las subastas. Se planteó que esta estrategia permitió a las empresas que la 
utilizaron aumentar su probabilidad de éxito a un costo de participación 
proporcionalmente más bajo. A continuación, se presentan conclusiones 
y recomendaciones de la investigación, clasificadas según los distintos 
resultados alcanzados.

1.	Se caracterizó la estructura de las subastas RER en el Perú
	 como una composición de distintas opciones de compra. 

Se logró la caracterización de la subasta como una secuencia de opciones 
reales al identificar los elementos de una opción: adquisición de un derecho 
de decisión, en fecha definida, mediante el pago de una prima.

Conclusiones 

y recomendaciones
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En la nueva estrategia, la correspondencia biunívoca entre las conce-
siones temporales y los proyectos presentados en las subastas deja de ser 
dominante. Se demostró que una empresa puede realizar variaciones a la 
configuración base, definidas como configuraciones adicionales, para cada una 
de las etapas del proceso. Del conjunto de opciones identificadas, el estudio 
se limitó a la opción de diferir.

Para la etapa 4 de la subasta, se consideró la posibilidad de que una 
empresa postule con diversos proyectos (configuraciones adicionales) ela-
borados sobre la base de un mismo estudio (configuración base), a partir 
de la presentación de las SGO (50,000 dólares/MW). Así, se garantiza el 
derecho de decidir firmar o no firmar el contrato de concesión en el caso 
de que se logre la adjudicación.

2.	Se modelaron las decisiones asociadas a las decisiones
	 estratégicas en la etapa 4 de la subasta RER.

Se modelaron las decisiones elegidas por la empresa Enel Green Power 
(Enel) en la última subasta RER, a partir de la teoría de opciones reales. 
Estas opciones reales fueron del tipo opción de diferir (opción de compra), 
porque le dieron el derecho a Enel de posponer su decisión de realizar la 
inversión si el proyecto se adjudicaba la buena pro en la subasta.

En el caso de que la empresa decidiera no participar de la subasta, po-
dría vender esa configuración adicional a otro potencial postor, y S0 sería 
considerado como el precio del activo subyacente en el momento inicial (t0). 
Si se adjudicara la buena pro a una de las configuraciones adicionales del 
proyecto, garantizando un ingreso mediante un PPA, el FCD equivaldría al 
valor de la configuración del proyecto (S11). En caso contrario, el proyecto 
tendrá el valor de S12, donde S12 < S0.

Como el costo de la inversión para implantar una planta es el precio de 
ejercicio (K), el VAN sería equivalente a S11–K si la empresa se adjudicara 
la buena pro, o S12–K si sucede lo contrario. Si la empresa obtiene la buena 
pro y decide no firmar el contrato de concesión, tal decisión tendría un 
costo equivalente a las GSO, que en el modelo de las opciones reales sería 
la prima real de la opción (c). Por tanto, la empresa tendría que decidir 
elegir en función de Máx (S11–K, c).
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3.	Se determinó una metodología para la identificación de la volatilidad 
implícita en la etapa 4.

Competir apenas con la configuración base del proyecto (parque eólico Naz-
ca) generaría un costo financiero por las garantías presentadas en la subasta. 
Según lo planteado con anterioridad, la estrategia consiste en aumentar la 
probabilidad de éxito por medio de la inscripción de la mayor cantidad 
de configuraciones adicionales del proyecto. Sin embargo, es importante 
preguntar cuál es el número óptimo de estas, teniendo en cuenta los costos 
de las garantías presentadas por cada una de estas adiciones del proyecto, 
asociadas a la probabilidad máxima que tendría en la subasta. 

Sin embargo, mientras la probabilidad de éxito de adjudicación en la 
subasta se incrementará con cada configuración adicional del proyecto, la 
probabilidad marginal de adjudicación disminuye y los costos de partici-
pación aumentan.

Tal como se explicó, los costos esperados constan de dos partes: el costo 
financiero por tasa (por la emisión de la carta fianza, equivalente al monto 
de las garantías exigidas) que cobrará la entidad financiera y los costos de 
participación. En la sección que trata sobre el desarrollo de la estrategia 
tradicional, se detalla la valorización mediante el FCD de la configuración 
base del proyecto.

Sobre la base del desarrollo de la estrategia del enfoque en opciones 
reales, el valor del proyecto estimado por múltiplo para el estudio es igual 
al input del siguiente paso: la valorización de la opción de compra, el precio 
del activo subyacente S0. La volatilidad implícita se determinó en 337%.

4.	Se calculó el monto máximo de la «prima» a pagar por cada
	 una de las opciones en las etapas antes definidas.

Con el fin de determinar la volatilidad implícita, se ha aplicado la valo-
rización por el método binomial para luego emplear la valorización de 
Black-Scholes y calcular el valor teórico de la opción de compra, es decir, 
el valor de la prima.
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Los resultados muestran que con la prima teórica de la valorización de 
la opción de compra de la configuración base del proyecto parque eólico 
Nazca se puede cubrir los costos esperados de la presentación de dieciocho 
configuraciones adicionales.

5. Se encontró que los reguladores pueden utilizar el enfoque de las 
opciones para mejorar la definición de las garantías de seguridad de 
la oferta y de fiel cumplimiento.

Se encontró que la prima (GSO) exigida es baja. Esto puede incentivar 
comportamientos oportunistas; es decir, los postores asumen riesgos ele-
vados al presentar proyectos poco robustos, porque elaboran los estudios 
después del resultado de las subastas. Este hecho puede generar retrasos y 
abandonos, pues entre un VAN negativo y perder las garantías, casi siempre 
es más barato lo segundo.

Quizá ante la situación descrita, Osinergmín decidió elevar los montos 
de adquisición de los derechos de participación: de 1,000 dólares a 5,000 
dólares (+400%); las GSO aumentaron 150%: de 20,000 dólares a 50,000 
dólares; y las garantías de fiel cumplimiento se incrementaron en la misma 
proporción, de 100,000 dólares a 250,000 dólares. Esa decisión se justifica 
cuando se observan los constantes y crecientes retrasos en la puesta en 
marcha de los proyectos adjudicados.

Los proyectos adjudicados en la segunda y la tercera subasta mostra-
ron un porcentaje de retrasos elevadísimo. El 50% de los proyectos de la 
segunda subasta aún no han entrado en operación comercial, y los que ya 
están en marcha tardarán el doble de tiempo en comparación con la pri-
mera subasta. En la tercera subasta la situación es más seria: el 93% de los 
proyectos no entró en operación.

6. Se elaboraron directrices útiles para los postores con el fin de que 
planteen una estrategia de participación en las subastas más eficiente, 
en costo y riesgo, y que, a la vez, maximice las posibilidades de lograr 
la adjudicación y minimizar las pérdidas esperadas.

Para los postores, son válidas las siguientes directrices:
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•	 Siempre utilizar el modelo binomial para estimar la volatilidad 
implícita de la configuración base de los proyectos y luego, a partir 
del modelo de Black-Scholes, estimar la prima teórica. Después, se 
determina el número de configuraciones adicionales que podrán 
presentarse en la subasta.

•	 Los postores siempre deben tener en cuenta la posibilidad de par-
ticipar en la segunda ronda de la subasta, pues el premio ya está 
«pagado». Por cada configuración presentada se debe determinar 
un porcentaje mínimo de adjudicación.

•	 Considerar la opción de ampliación implícita en los proyectos, sobre 
todo en los eólicos. Como, por ejemplo, el proyecto híbrido (solar y 
eólico) de Enel en el Brasil.

•	 Es siempre ventajoso participar en las subastas, pues el valor es-
perado de las primas a pagar por el derecho de decidir firmar el 
contrato de concesión, en el caso de adjudicación, es muy bajo. Las 
GSO ascienden a 50,000 dólares/MW y pueden considerarse como 
una prima contingente. Después de presentar las primas, se puede 
tener los siguientes escenarios:

o	 La empresa participa en la subasta (primera y segunda ronda) 
y, si no logra la adjudicación, se le devuelven las garantías. Se-
gún las estadísticas de las subastas RER, en el Perú y en el Bra-
sil, en la última década, el 90% de los proyectos presentados no 
logran la adjudicación.

o	 Si la empresa logra la adjudicación de uno de sus proyectos, 
pueden presentarse dos situaciones: la empresa firma el con-
trato de concesión o la empresa decide no firmarlo.

De esa manera, el valor esperado de esa prima contingente sería igual a:
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Donde: 

i%:	 costo financiero de las garantías por el tiempo requerido.

x%:	 probabilidad de la empresa de lograr la adjudicación y decidir no 
firmar el contrato de concesión.

Los resultados de las subastas RER muestran que la situación en la cual 
la empresa logra la adjudicación y no logra firmar el contrato de concesión 
es muy rara. Por tanto, x% es muy bajo, casi nulo. Así, el valor esperado 
para esa prima contingente es igual a:

Prima = i% * US$ 50k/MW

El caso real analizado revela la existencia de fuentes de valor en la de-
cisión empresarial, diferentes a solo analizar la generación de flujos, que 
permiten justificar la estrategia adoptada.

La valoración de la opción de participar en la subasta por parte de Enel 
explica, en cierta medida, la racionalidad de la estrategia empleada. De he-
cho, el valor incremental aportado limita el efecto negativo de las garantías 
realizadas en los escenarios considerados.

En conjunto, la información reunida y analizada en este trabajo con-
tribuye a incrementar la evidencia empírica favorable a la relevancia de 
las opciones reales como fuente de valor en las decisiones empresariales, 
ampliando el rango de casos estudiados en otros sectores de la actividad 
económica.
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