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La disponibilidad de gas natural en el Pert ha
contribuido a que los precios de la electricidad en
las licitaciones de largo plazo, o precios firmes,
tengan una volatilidad relativamente baja. Sin
embargo, las inversiones en exploracion de
hidrocarburos han caido drasticamente en los
ultimos anos, asi como las reservas totales de gas
natural. En el mediano plazo, esta senda plantea
desafios para la estabilidad de los precios de la

electricidad para los usuarios regulados.
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| disefo institucional del sector eléctrico peruano

permite la coexistencia de dos tipos de usuarios

finales: los clientes libres y los usuarios regulados.
Los primeros, de alto consumo, negocian contratos di-
rectamente con empresas generadoras y distribuidoras
para abastecerse de electricidad’. Los segundos, de bajo
consumo, pagan las tarifas reguladas por el Organismo
Supervisor de Inversion en Energia y Mineria (OSINERG-
MIN). Estas tarifas son la suma de los precios de gene-
racion, de transmision y de distribucion. Los precios de
generacion representan mas del 50 por ciento de las
tarifas reguladas residenciales de Lima Metropolitana.
Estos precios a su vez incorporan los precios firmes, que
son el resultado de licitaciones de largo plazo, con una
participacion de mas del 80 por ciento. En este articulo
se analiza el rol de la dotacion de recursos de gas natu-
ral y los precios firmes de electricidad en el Peru.

LOS PRECIOS FIRMES DE LAS LICITACIONES DE
ELECTRICIDAD A LARGO PLAZO

Los precios firmes de electricidad son aquellos que re-
sultan de las licitaciones de largo plazo entre las ge-
neradoras y las distribuidoras para servir a los usuarios
regulados (estas licitaciones podrian tener plazos des-
de 3 hasta 20 anos?). En estas licitaciones, se pactan
precios iniciales o precios base de potencia, energia
en hora punta (PHP) y energia en hora fuera de punta
(PHFP). Estos precios se expresan en moneda nacional.
Las generadoras fijan precios base de potencia que se
ubican alrededor del precio de potencia de la tarifa
en barra fijada por el OSINERGMIN anualmente, cerca
de la fecha correspondiente a la licitacion. Este precio
base de potencia es igual para todas las generadoras,

en cada licitacion. Por tanto, las generadoras compi-
ten por suministrar electricidad a los usuarios regu-
lados ofertando precios iniciales de energia eléctrica.
Posteriormente, las generadoras actualizan el valor de
estos precios base a lo largo de todo el periodo de
vigencia de las licitaciones, utilizando férmulas que
consideran indices de precios fijados en el Anexo 1
de la Resolucion N.° 688-2008-0OS/CD que establece
los Procedimientos para Licitaciones de Largo Plazo de
Suministros en el Marco de la Ley N.° 28832. Las ge-
neradoras eligen los pesos para cada indice de precios.
Por lo tanto, en cualquier periodo, los precios firmes
de energia eléctrica estan dados por3:

Pl =Py
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donde P es el precio base de energia en HP o en
HFP en la fecha de firma de la licitaciéon de largo pla-
z0 por la generadora i (ganadora de la licitacion) con
i€{1,..N}; I, denota el indice de precios fijado por el
OSINERGMIN; a; es el peso elegido por la generadora i
para el indicej;y ¥, a,=1. N es el nimero de empre-
sas generadoras que ganaron en la licitacion y t denota
el tiempo en meses.

El OSINERGMIN establece 4 indices de precios
1]. (j=1,2,3,4) en las férmulas de actualizacion:

j=1: Indice de precios de bienes finales sin alimen-
tos ni energia de Estados Unidos (denominado en
inglés finished goods less foods and energy price
index, Serie WPSSOP3500), publicado por el Bureau
of Labor Statistics del US Department of Labor.

B Precios firmes base de energia en HP y en HFP

(Céntimos de S/ por kWh)
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NOTA: PARA CADA ANG, SE INCLUYEN EL RANGO SIN DATOS ATIPICOS, SUS VALORES MAXIMOS Y MINIMOS, LOS DATOS ATIPICOS QUE SON LOS PUNTOS FUERA DE LA CAJA Y DEL RANGO, Y 3 CUARTILES,
DE LOS CUALES EL SEGUNDO ES LA MEDIANA, QUE ES EL SEGMENTO HORIZONTAL DENTRO DE LA CAJA'Y LA MEDIA QUE ES LA “X” DENTRO DE LA CAJA.

FUENTE: OSINERGMIN.

1 Para un analisis del funcionamiento del mercado libre, véase Ruiz (2023).

2 Alafecha, aun no se han realizado licitaciones de suministro de electricidad de corto, mediano y largo plazo definidos bajo la nueva ley (Ley N.° 32249) de di-
ciembre de 2024, que modifica la Ley N.° 28832, ley para asequrar el desarrollo eficiente de la generacion eléctrica, a fin de garantizar el abastecimiento seguro,
confiable y eficiente del suministro eléctrico y promover la diversificacién de la matriz energética. Por tanto, las licitaciones de largo plazo analizadas en el
presente articulo son aquellas realizadas antes de la entrada en vigor de la nueva ley.

3 Esta misma expresion rige para los precios libres de energia en HP y en HFP. Sin embargo, en los contratos libres se pueden fijar los indices de precios que las

partes crean convenientes.
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j=2: Precios del petréleo residual diésel N.° 2 vy re-
sidual N.° 6 establecido por PetroPerd S.A. en la
planta Callao (S/ por galén).

j=3: Precio del gas natural en dolares (USD por
MMBTU).

j=4: Precio del carbon bituminoso en dolares (USD
por tonelada).

Con excepcion de los precios del petréleo, se utili-
za el tipo de cambio de soles por délar estadounidense
para convertir los indices de precios a moneda nacional.

LA TENDENCIA DE LOS PRECIOS FIRMES Y EL PRE-
CIO DEL GAS NATURAL

A partir del afio 2009 se empezaron a realizar las licita-
ciones de electricidad de largo plazo*. Luego, se reali-
zaron licitaciones en 2010, 2011, 2012, 2015y 2023.
En el Grafico 1 se observan los precios firmes base de
energia en HP y en HFP en gréficos de cajas y bigotes
(box plot). En las licitaciones, los precios en hora punta
tienden a ser mayores, y con mayor dispersion, que en
hora fuera de punta. Sin embargo, se observa que, en
la licitacion de 2023, los precios fueron mayores que
en las licitaciones previas, con un incremento del pro-
medio de los PHP de 45,6 por ciento respecto a 2015
y uno de 49,9 por ciento para los PHFP.

Cabe indicar que los plazos de las licitaciones rea-
lizadas de 2009 a 2012 fueron de 8 a 12 afnos®, mien-
tras que en la licitacion de 2023 el plazo se redujo a 3
afos. A lo largo del horizonte de tiempo (plazo) de la

indice de electricidad

Precio del gas natural en moneda nacional, PHP Y PHFP
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= Precio de energia en hora fuera de punta (PHFP) ctm. S/./kWh

FUENTE: OSINERGMIN, INEI.

B Precio del gas natural, precios firmes de energiaen HP y en HFP e

En el futuro no necesariamente
se van a sequir obteniendo los
beneficios de la dotacion del gas
natural en el Perq, traducidos en
una relativamente baja volatilidad
de las tarifas eléctricas hasta la
fecha.

licitacién, los precios base deben ser mayores o iguales
al valor esperado del precio spot para que les sea ren-
table participar en las licitaciones y asi cubrir la deman-
da de los usuarios regulados®. A su vez, el precio spot
tiene una relacién inversa con el margen de reserva

PHP, PHFP e indice de electridad del INEI
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— Precio de energia en hora fuera de punta (PHFP) ctm. S/./kWh
— Precio de energia en hora punta (PHP) ctm. S/./kWh
indice de electricidad del INEI

4 De 2006 a 2009 se permitieron licitaciones a plazos cortos para satisfacer la demanda en el corto plazo y para adaptar a los agentes econdmicos a la mecénica

de las licitaciones.

5  Excepto para la licitacion de largo plazo para los usuarios regulados de Electro Dunas, abastecida integramente por la Empresa de Generacion Eléctrica de Machu-

picchu S. A. (EGEMSA) por 4 afios y 11 meses.

6 Modelos tedricos que muestran esta desigualdad son los de Aid et al. (2011) y Lima (2014). Aid et al. (2011) demuestran que los generadores adversos al riesgo
minimizan el riesgo del precio del mercado spot participando en el mercado para cubrir la demanda de las distribuidoras eléctricas solo si el precio de este mer-
cado es mayor o igual que el valor esperado del precio spot, esto es, diversifican mercados. Lima (2014) llega a esta desigualdad de manera similar, denominada

“equivalencia del precio spot y del precio de los contratos” en la literatura.
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B Precio del gas natural e indice de electricidad

Precio del gas natural en moneda nacional e indice de electricidad del INEI
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Precio del gas natural (soles por millén de BTU)

FUENTE: OSINERGMIN, INEL.

(oferta disponible frente a maxima demanda)’ y una
relacion directa con el estiaje®, entre otros factores. En-
tonces, se podria inferir que los margenes de reserva
habrian tenido mayor relevancia como determinantes
de los precios de las licitaciones a plazos largos, mien-
tras que factores coyunturales como el estiaje habrian
sido mas determinantes a menores plazos®'°.

De otro lado, la participacién del precio del gas
natural (en moneda nacional y escogida por los gene-
radores) para cada uno de los afios de las licitaciones
de largo plazo registré promedios y medianas iguales
o mayores a 0,77 y 0,80, respectivamente. Por lo tan-
to, la trayectoria de este precio determina en alrede-
dor del 80 por ciento la trayectoria de los precios de
electricidad para los usuarios regulados. Esto se refleja
en gue la tendencia del precio del gas natural marca
la tendencia de los PHP y PHFP, y estos, a su vez, la
evolucion del indice de precios de la electricidad para
usuarios residenciales. En efecto, la correlaciéon entre el
precio del gas natural en moneda nacional y tanto el
PHP como el PHFP es 0,98; la correlacion entre el indi-

— indice de electricidad del INEI

ce de electricidad del INEl'y tanto el PHP como el PHFP
es 0,97; y la correlacion entre el precio del gas natural
y el indice del INEl es 0,97,

El precio del gas natural utilizado como indexador
para actualizar los precios firmes es un precio maximo
o precio limite superior determinado, por regulacion,
como un promedio del precio del gas natural del mes
correspondiente ponderado por el consumo acumu-
lado de gas natural de los 12 meses del afio anterior
al mes correspondiente, de cada central térmica a gas
natural. El precio de gas natural mensual contiene al
precio del suministro de gas, el precio del transporte
de gas y el precio de distribuciéon de gas. Estos pre-
cios estan determinados, segun la regulacién, princi-
palmente por indices de precios de Estados Unidos, el
indice de precios al por mayor de Per( y por la recau-
dacién e inversiones en la distribucion de gas'.

NIVELY VOLATILIDAD DE LAS TARIFAS ELECTRICAS
DEL PERU EN COMPARACION CON CHILE
El diseno institucional del sector eléctrico chileno es

7 Amayor margen de reserva, mayor capacidad de generacion disponible, y asi el precio spot disminuye.

©

A mayor estiaje, mejor disponibilidad del recurso hidrico, por lo que las hidroeléctricas producen menos electricidad y asi el precio spot aumenta.

9 Los precios relativamente bajos de 2015 se explicarian por el escenario de sobreoferta de generacion eléctrica de 2016 a 2021. En el caso de las licitaciones de
2023, a pesar de altos margenes de reserva de 2022 a 2024, una combinacion de episodios de estiaje severo en los dos tltimos meses de 2022 y de junio a setiem-
bre de 2023 por un lado, y de plazos cortos (3 afios) por otro lado, determinarian que los precios fueran mas altos.

Como referencia, de 2006 a 2024, el precio spot ha registrado 2 picos: uno en julio de 2008 con 66 céntimos de S/ por kWh y otro en setiembre de 2023 con 68

céntimos de S/ por kWh, el nivel histérico mas alto. De 2008 a 2015 el precio spot promedio fue de 9,4 céntimos de S/ por kWh; de 2016 a 2021, de 4,5 céntimos de

S/ por kWh; y de 2022 a 2024, de 17,7 céntimos de S/ por kWh.
n

12 Lavariacion del precio del gas natural puede deberse a:

Para analizar otros determinantes de la variacion de las tarifas eléctricas, véase Ruiz (2022).

i. Variacion del precio del suministro de gas, con periodicidad anual, que depende de los indices de maquinaria para yacimientos petroliferos y de gas en EE. UU.;
y combustibles y productos relacionados y energia en EE. UU. (USA 0il field and gas field machinery y USA Fuels and related products and power en inglés).
ii. Variacion del precio del transporte de gas, con periodicidad anual, que depende del indice de productos terminados menos alimentas y energia en EE. UU. (USA

Finished goods less foods and energy).

iii. Variacion del precio de distribucion de gas, con periodicidad trimestral, que depende de los indices de EE. UU. de acero, polietileno, el indice de productos

terminados menas alimentos y energia en EE. UU. (USA Finished goods less foods and energy) y el indice de precios al por mayor del INEI (IPM).

recaudado en el precio de distribucion de gas.

. Actualizacion por el mecanismo de promocion que subsidia el costo del derecho de conexidn y acometida a los clientes de estrato medio, medio bajo y bajo

v. Actualizacion por ampliacion del plan quinquenal de inversiones del concesionario de distribucién, contenida en el precio de distribucion de gas.

68 IMONEDA N.° 204




- 5¢4av 11-6202 L 11-6202 11-620¢
- 7CAON f/ IlI-720¢ L I-7202 = llI-7202
o =
Fzune 5 N.V N-£202 S stz = AI-£207
. -
- 7eul i -620¢ 3 L 1-8207 = -620¢
- £7 06y < g r A S .
. 2 112202 s L 11-2202 ] 112202
i 2 J e = L 111-1202 L. NI-120¢
L * -1 @©
L 2 N0z, 3 Pz, = A-0202
[l g 00, & & Loz B3 1-0202
F 12910 = < _ = | & .
[ e g > |80 o L 11-6102 g II-6102
0 g v 111-8102 2 - 111-8102 E 111-8102
et = N-07 o 8 A0z L 2 N-L102
pocias ] Fue £ 8§ Lz &8 I-1102
o L oz ay 2 2 g
I 5 o~ s 11-9102 2 - 11-9102 S 11-9102
> B Lo ° g 1l-610¢ 2 111-6L0Z s Il-610
g = 6rau3 = 2 A-9L07 > L AI-L02 g A-710Z
= o - @
T 8 [eteon &) @ 110 2 19107 £ 110
2 e S s I1-6102 = - 11-8102 8 I1-6102
3] | gL tel 8 & 3
@ Lot o SN W WY %/T174 S W S %117/ & Hiaoe
_.nm. (=) o 99 a9o oooogcog0g cooaoaoaq
—= = L L1 fey 3 FEEEE S e Eepeo~
2 = L9110 c
@ (5]
2 5 Lovine n 11-5202 I1-5202 II-Ge0¢
& 5 - 91Ge4 S lli-7202 i f/ lli-7202 - lli-7202
o e SIREN > £ AI-£202 ES NI-§202 = NI-£202
g . =
S = - Gluay 5 2 3 -£202 g I-£202 = I-£20¢
= 2 - L°AON ) o 8 112202 i 11-220C ] II-cz0e
£ 8 RS- © £ 202 £ NI-1202 3 li-1z02
®TS - 718Ul ] &S m N-020Z ., 3 N0, N-020¢
" = -eroby £ & = g e & 8 -0z 5 2 1-020¢
. w (-1
S = S5 g -z | g I-sie | E I1-610¢
T = - 1190 2 o M. 2 111-8L07 2 1118102 E l1I-8102
°3s rafe 5 A S Nz o 8 Nuo o 2 NI-L107
Tl FLala w .-mlla U m I-£102 &£ m 1-2102 & m I-L10¢
Lo -l = 52 2 11-910¢ L 11-9102 ° 11-8102
a2 IR = [ g ) S . = 1l1-6102
. 2 g 1l1-6102 g 1ll-610¢ k.
- Fones = - 2 AI-h10Z 2 AI-9107 = A
L oLy 2 2 2 E o
: 2 2 19102 2 14102 8 19102
[N 2 £ I-£102 = Il-£102 S I-£102
oo g SR W W 17 S W W VTR & 210z
T T T T T T T T T [UELE| 17] L QO Q Qoo coocooooo
2 B S a5 o s =2 s Sgeesse SEEEEEE SozssNoe
=
2

DICIEMBRE 202501 69

— Chile

Peru

— Chile

Pert

FUENTE: OSINERGMIN. TARIFAS TRIMESTRALES EN LIMA Y SANTIAGO.
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gas natural (BCF)
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FUENTE: LIBROS ANUALES DE RECURSOS DE HIDROCARBUROS DE 2012 A 2023.

similar al peruano. Sin embargo, el precio del gas
natural empleado para la actualizacién de los precios
firmes en Chile es el precio spot del Henry Hub. Esto
se debe a que el Peru tiene una mayor dotacion de
gas natural, ademas que asi se definié en el contrato
de licencia del lote 88 peruano', a diferencia de su
par chileno. Por ello, en el Peru se establece el precio
de gas natural con base en el suministro, transporte
y distribucién de su propio gas, mientras que Chile
indexa sus precios firmes a precios internacionales del
recurso. De enero de 2009 a julio de 2025, este ultimo
precio registré un desvio estandar de 1,24 mientras
que el correspondiente al precio del gas natural del
Peru fue de 0,5. Es decir, la volatilidad del Henry Hub
es 2,5 veces mayor.

En consecuencia, las tarifas eléctricas de Lima son
menos volatiles que las de Santiago de Chile™. Cabe
sefalar que, mientras en Chile la principal fuente de
energia no renovable en 2024 fue el carbén, con 11,7
por ciento de participacion del total de la capacidad
instalada, seguido del gas natural con 11 por ciento
y el petréleo con 9,9 por ciento, en el Peru el gas
natural represent6 el 31,7 por ciento de la capacidad
instalada. Actualmente las tarifas de Lima también son
mas bajas.

DESAFIOS FUTUROS ANTE LA DESACELERACION
DE LA INVERSION EN EXPLORACION DE HIDRO-
CARBUROS

En el futuro no necesariamente se van a seguir obte-
niendo los beneficios de la dotacion del gas natural
en el Perd, traducidos en una relativamente baja vo-
latilidad de las tarifas eléctricas hasta la fecha. La in-
version en exploracion de hidrocarburos ha pasado de
USD 946 millones en 2012 a USD 2 millones en 2023.
En consecuencia, las reservas totales de gas natural
han registrado un descenso sostenido de 28,2 BCF (bi-

N M T 0 © >~ ©o o
o o o o o 9 o o
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[ Reservas totales (BCF)

2020
2021
2022
2023

llones de pies clbicos) en 2012 a 10,3 BCFen 2023, es
decir, una caida de 63,4 por ciento.

Como se ha visto, el precio del gas natural tiene
una correlacion de 0,97 por ciento con las tarifas
residenciales de electricidad de los usuarios regulados.
La volatilidad de estas tarifas estd atenuada por la
disponibilidad de gas natural y por el mecanismo de
ajuste del precio de este insumo. Sin embargo, en la
medida en que no se repongan las reservas de gas
natural mediante mayores inversiones en exploracion,
se tendra que importar gas natural relativamente mas
caro y con un precio mas volatil, lo cual podria afectar
negativamente a las tarifas eléctricas para los usuarios
regulados.
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