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Resumen

En el presente articulo se realiza un estudio critico, con un enfoque socioeconémico y sostenible,
de la evaluacion actual de la inversion en energias renovables. La busqueda bibliogréafica,
acompafiada del analisis ejecutado, sugiere la existencia de varias categorias que pueden
enmarcar la evaluacion de la inversion en este sector, de manera que aportan conocimientos para
desarrollar un futuro procedimiento evaluativo. Predomina, en principio, una vision internacional vy,
finalmente, se refiere esta cuestion en el entorno cubano mediante una muestra de proyectos que

se desarrollan en la provincia Sancti Spiritus.
Palabras clave: energia renovable, evaluacion socioeconémica, inversion.
Abstract

In this paper, the current assessment of the investment in renewable energies is critically analyzed,
with a sustainable and socioeconomic approach being adopted. The literature reviewed, along with
the analysis performed, suggests that there are several categories to which the assessment of the
investment in this sector can be assigned, so that they provide knowledge to develop a future

assessment procedure. Internationally held views on this matter are mostly shown. Regarding the
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situation in Cuba, some of the projects being developed in the province of Sancti Spiritus are
shown in the last section.

Keywords: Renewable Energy, Socioeconomic Assessment, Investment.

Introduccién

Las decisiones de inversion resultan cada dia mas problematicas debido a la complejidad actual
de los sistemas socioecondmicos y a las particularidades del sector que se evalie. Dentro de los
objetivos prioritarios en el sector energia se encuentra diversificar la matriz energética con el uso
de fuentes de energia renovables (Navarro, 2017), pues ellas han demostrado sus beneficios
para la sociedad. A pesar de las criticas que ha suscitado la inversion en este sector por sus altos

costos, los beneficios a mediano y largo plazos son elementos medulares a tener en cuenta.

El presente articulo tiene como propdésito exponer criticamente la evaluacion de inversiones
energéticas renovables, tanto en el entorno internacional como en el nacional. En sentido general,
se aprecia un crecimiento, aunque quizds no tan rapido como se pretende, del enfoque de
inversion socialmente responsable (en inglés SRI). Este tipo de inversidn, segun Pereira (2016),
complementa los buenos indicadores econdémicos con la presencia de un indice de
sustentabilidad fundamentado en la dimensiones econdémica, social, ambiental y de gobierno

corporativo.

En la busqueda bibliografica realizada, se destacan dos enfoques fundamentales para
evaluar un proyecto de inversion: el privado y el social o socioeconémico (Fontaine, 2008). En el
sector renovable predominan las evaluaciones privadas, aunque existen algunos casos de

analisis socioecondmico, ya que este permite evaluar el proyecto en un espectro mas amplio.

1. Analisis metodologico general

La revision documental demuestra una heterogeneidad en las metodologias para evaluar

inversiones renovables. Se destacan las siguientes apreciaciones:
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1. Existe una alta presencia de la evaluacion multicriterio (en inglés MCDM), donde se
combinan variables cualitativas y cuantitativas. Predomina, en cierta medida, el proceso
analitico jerarquico (en inglés AHP). Entre los autores que sustentan esta opinién se hallan
Russi (2007); Parodi (2013); Afsordegan (2015); Varela y Sanchez (2015); Ishizaka et al.
(2016) y Asadi y Sadjadi (2017).

2. Se observa un enfoque integral en la evaluacién, que complementa la rentabilidad
econdmica con el cuidado del medio ambiente (MA) y el impacto social del proyecto en la
comunidad. Entre los autores que comparten esta vision se encuentran Parodi (2013) y
Blanco et al. (2014).

2. Evaluacién socioecondmica

El andlisis bibliografico sugiere que la cantidad de investigaciones de evaluacién socioecondémica,
desde la éptica de las finanzas y en el sector renovable, no es numerosa en comparacion con el
namero considerable de articulos sobre proyectos energéticos. Los analisis socioeconémicos que
predominan se relacionan con el enfoque de proyecto sostenible, asi como con estudios

cualitativos de aspectos sociales o cuantitativos desde una perspectiva privada.

Dentro del selecto grupo de trabajos con aplicaciones a las finanzas sociales se localizaron
Ministerio de Hacienda (2000); Florio et al. (2003, 2008); DGIP (2011); SNIP (2011); BID (2013);
EIB (2013); Garcia et al. (2013); UDT (2013); Blanco et al. (2014); Blanco y Arce (2014); Candia
et al. (2015); Ministerio de Desarrollo Social (2015) y UPME (2015). Estos y otros textos ofrecen
conocimientos significativos para el andlisis socioeconémico de las inversiones limpias en cuanto
a la identificacion de los beneficios y costos sociales fundamentales.

Con el objetivo de establecer las principales categorias socioeconémicas en las que se
enmarcan las energias renovables, el proceso de identificacion comenzard con un analisis

cualitativo general para posteriormente realizar uno econémico mas especifico.

3. Andlisis cualitativo general
Las siguientes categorias® fueron establecidas de acuerdo a su concurrencia en la revision

bibliografica, donde se dividen en beneficios y costos para facilitar la comprensién. Se enfatizé en
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la actualidad de los contenidos, pues las energias renovables son muy dinamicas. Asimismo, la

cantidad de autores es significativa, por lo que se realizo una seleccion.

Beneficios sociales:

Reduccion de las emisiones de particulas nocivas: se refiere al cuidado del MA mediante la
disminucién de gases de efecto invernadero que ocasionan perjuicios a la salud humana
(Florio et al., 2008; Blanco y Arce, 2014; Campbell et al., 2014; Ueckerdt, 2015; UPME,
2015; Reyes, 2016; Romo, 2016).

Creacion de empleos: produccion de mejoras mediante la institucion de nuevos puestos de
trabajo debido a la creciente utilizacién de las energias renovables (DGIP, 2011; Florio et
al., 2003; Campbell et al., 2014; Vergara et al., 2014; Ng, 2015; Radics, 2015; UPME,
2015; Irena, 2016b).

Ahorro de recursos y reduccion de la dependencia de los combustibles fosiles. Aumento de
la eficiencia energética (Ministerio de Hacienda, 2000; EIB, 2013; Blanco et al., 2014;
Campbell et al., 2014; Sanaei, 2014; Hanes, 2015; UPME, 2015; Irena, 20162, Navarro,
2017).

Aumento del acceso a la energia y sostenibilidad energética: se refiere a la incorporacion
de nuevos beneficiarios con posibilidades de poseer energia, asi como a la prevalencia en
el tiempo de los servicios eléctricos debido al abastecimiento de energia diversificado y a la
reduccién de las importaciones de combustibles fésiles (Irena, 2012a; Balibrea, 2013;
Garcia et al., 2013; Campbell et al., 2014; Andersen, 2015; Candia et al., 2015; Navarro,
2017).

Incremento del PIB debido al efecto que provocan las energias renovables en la
macroeconomia por el aumento de su porcion en el mix energético (Wiesenthal et al.,
2012; Parodi, 2013; Campbell et al., 2014; Irena, 2014; Irena, 2016b).

Reduccion del precio de la electricidad al por mayor. En cuanto al precio que afecta al
consumidor, no existe consenso aungue la tendencia es al alza (Ipcc, 2011; Aguilera, 2012,
Campbell et al., 2014; Wiser et al., 2016).

Reduccion de los gastos en el uso del gas natural (Collado, 2009; Martinez, 2013;
Campbell et al., 2014, Ortiz, 2015; UPME, 2015; Wiser et al., 2016).
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Costos sociales:

Costos de inversion: incluyen la infraestructura y equipamiento para extender la red
eléctrica o instalar un sistema de autogeneracion (Florio et al., 2008; Fragoso, 2012; Irena,
2012b; BID, 2013; Irena, 2015; Ministerio de Desarrollo Social, 2015; UPME, 2015; Wiser
et al., 2016).

Costos de operacion y mantenimiento: son los que permiten el funcionamiento y
mantenimiento del sistema energético. Pueden incluir el precio de la energia y de la
potencia, el costo del diésel, de la mano de obra, de los repuestos, y demas (Florio et al.,
2008; SNIP, 2011; Irena, 2012b; Irena, 2013; UDT, 2013; UPME, 2015; Wiser et al., 2016).

Existe una tercera acepcion de costos que destaca los de externalidades, internalizados por

UPME (2015). No obstante, es importante destacar que este proceso posee una cantidad

considerable de detractores por incrementar los costos del proyecto y atentar contra la

rentabilidad del mismo; sin embargo, actualmente es una necesidad su incorporacion con el

objetivo de medir el aporte al desarrollo sostenible.

4. Analisis econdmico especifico

Debe tenerse en cuenta, como sugiere SNIP (2011), que la medicion de beneficios sociales en el

sector energia responde al ahorro de recursos y a la disposicion a pagar por los servicios.

Beneficios sociales:

Costos evitados: representan montos de ahorro e inversion que pueden destinarse a otros
fines. Pueden incluir impactos climaticos (reduccién de costos financieros por emisiones),
control de la contaminacién del aire (costos evitados por la compra de equipos de control
de contaminacion) y seguridad energética (costos prescindidos por la cobertura de riesgos
de la volatilidad de los precios en los combustibles fosiles) (Florio et al., 2008; Vergara et
al., 2014).

Beneficios econdmicos independientes de los costos evitados: de manera simple y por
insuficiencia de datos, el analisis se limita a beneficios producidos en la balanza de pago
(derivados de la reduccidon de importaciones de energia o0 aumento de las exportaciones) y

en la creacion neta de empleos (se utilizan los factores de empleo de paises desarrollado,
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y se convierten en términos monetarios segun el valor econdmico anual del empleo)
(Vergara et al., 2014).
Ingresos por la venta de energia: incluye gas, electricidad y calor, con sus valoraciones en

apropiados precios sombras (Florio et al., 2008).

Costos sociales (Florio et al., 2008, p. 115):

1.

Inversion (conocida por la sigla Capex): segun UPME (2015) incluye cuatro elementos

fundamentales:

a) Los costos de infraestructura y las facilidades asociadas al proyecto (Balance of plant).

b) El costo de los equipos de generacion eléctrica.

c) El costo de interconexion a la red de transmision.

d) Los costos de desarrollo del proyecto.

Operacion y mantenimiento (conocidos por la sigla Opex): segun UPME (2015, p. 124), en

el acapite de operacion se distinguen tres componentes fundamentales:

a) Componente fija: corresponde a los costos de funcionamiento del proyecto segun su
tamafio.

b) Componente variable: corresponde a costos de funcionamiento pero dependientes de la
energia producida.

c) El tercer componente incluye las transferencias del sector eléctrico derivadas de las
ventas brutas de energia, los costos del servicio de regulacion, entre otros.

Costos externos: incluye gastos llevados a cabo para neutralizar los posibles efectos

negativos en el aire, agua, tierra y otros, durante la construccion y operacion de la planta.

Ademés, debe tenerse en cuenta el costo de oportunidad de varias entradas,

principalmente en las materias primas al evaluar que la sociedad no puede ofrecerles el

mejor uso alternativo.

5. Indicadores de las energias renovables

Las energias renovables estan compuestas por los indicadores clasicos de la rentabilidad

financiera y socioecondmica: Valor Actual Neto (VAN) y Tasa Interna de Retorno (TIR), Valor
Actual Neto Social (VANS) y Tasa Interna de Retorno Social (TIRS) (Florio et al., 2008; Fontaine,
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2008; Aguilera et al., 2011). Sin embargo, se focalizara la atenciébn en indicadores mas

especificos del sector.

Debido al enfoque actual de la sostenibilidad, la ONU ha dispuesto, en OIEA (2008, p. 13),
una serie de indicadores energéticos para el desarrollo sostenible que integran las dimensiones
econdmica, social y ambiental. Para ellas emplean las siglas SOC (social), ECO (econdmica) y

ENV (ambiental). En el aspecto econémico se incluyen:

e ECOL1: uso de la energia per capita.

e ECO2: uso de energia por unidad de PIB.

e ECO3: eficiencia de la conversion y distribucidén de energia.

e ECO4: relacion reservas/produccion.

e ECOS5: relacién recursos/produccion.

e ECOG6: intensidades energéticas de la industria.

e ECOY7: intensidades energéticas del sector agricola.

e ECOS8: intensidades energéticas del sector de los servicios/comercial.

e ECO9: intensidades energéticas en los hogares.

e ECO10: intensidades energéticas del transporte.

e ECOL11: porcentaje de combustibles en la energia y electricidad.

e ECO12: porcentaje de energia no basada en el carbono en la energia y la electricidad.
e ECO13: porcentaje de energias renovables en la energia y electricidad.
e ECO14: precios de la energia de uso final por combustible y sector.

e ECO15: dependencia de las importaciones netas de energia.

e ECOL16: reservas de combustibles criticos por consumo del combustible correspondiente.

Estos indicadores se pueden aplicar en el sector renovable de forma variable (unos mas
pertinentes que otros) pues las energias limpias van entrando en el mercado energético de
manera paulatina y donde prima el uso de combustibles fosiles; sin embargo, es importante

tenerlos en cuenta como marco teérico fundamental.
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Por otra parte, retomando las categorias definidas en el andlisis cualitativo general, la

revision documental sugiere tres grupos de indicadores esenciales:

1. Indicadores que brindan informacién sobre el desempefio energético (dimension técnica).

2. Indicadores que brindan informacion sobre los impactos sociales en las comunidades
donde inciden los proyectos (dimensién social).

3. Indicadores que brindan informacién sobre la actuaciébn econdémica de los proyectos

(dimensién econdémica).

La presente investigacion se centra en la dimension econdmica y su interaccion con el resto para

lograr un analisis integral.
6. Costo nivelado de la energia

En la dimensién econémica se destaca el costo nivelado de la energia (en inglés LCOE). Segun
Parodi (2013); Irena (2015); Vartiainen et al. (2015); Zhu et al. (2015) y Sing y McCulloch (2016),
es una medida comun de costos que integra inversion, operacion, mantenimiento y combustible y
lo analizan como un valor presente por unidad de energia producida. Puede considerarse como el
precio constante de la electricidad que se requiere a lo largo de la vida util para cubrir todos los

costos y pagar un aceptable retorno a los inversionistas.

A manera de formula, se observan diversas variantes para el LCOE. En este sentido, se ha

tomado la de Parodi (2003) por la facilidad de su comprension:

2.C
. Ak
LCOE= Y P('CQStOS) - () , donde:
VPQ yQ
(1+i)*

VP:valor presente

C: costos de iversion, operacion, mantenimiento y combustible
Q: energia anual a produdir

k: afo analizado

i: tasa de descuento empleada
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El LCOE es una medida econdmico-financiera que responde al enfoque privado de la inversion.

Proyectada hacia la evaluacion socioecondmica, la revision bibliografica sugiere esfuerzos por

internalizar costos externos al analisis de la inversion. No obstante, los hallazgos son escasos con

respecto al tema y se destacan las consideraciones que presenta UPME (2015). Este documento

realiza un trabajo cualitativo muy detallado e inclusive calcula o estima, basado en estudios

internacionales sobre todo simulados, diversas externalidades de las energias renovables,

delimitadas en los siguientes niveles (p. 127):

1. Externalidades negativas del sistema: hacen referencia a los costos que pueden ser

causados por un alto nivel de penetracion de las energias renovables en el sistema

eléctrico nacional. Incluyen:

a)

b)

c)

d)

Costos de reserva: surgen por la necesidad de contar con plantas eléctricas
tradicionales para generar electricidad en momentos en que las energias renovables
presentan baja actividad (vientos débiles, por la noche en el caso de la energia solar,
entre otros escenarios).

Costos de conexién a la red: se pueden incurrir en ellos por el posible requerimiento de
construir nuevas lineas de alta tension, debido a la lejania frecuente entre los mejores
recursos renovables y el sistema de transmision nacional de electricidad.

Costos de balance de la red: referidos a los costos adicionales por el manejo de las
fluctuaciones eléctricas, debido a la variabilidad de las fuentes renovables.

Refuerzo y extension de la red: muy relacionado con los costos de balance; se refiere a

los trabajos para reforzar y extender la red debido a las fluctuaciones de la electricidad.

2. Externalidades positivas: se refieren a los beneficios que las energias renovables generan

en la sociedad. Incluyen:

a)

b)

Complementariedad energética de las plantas hidroeléctricas y edlicas: se refiere al
complemento de ambas energias segun las estaciones del afio, en términos del mayor
y menor potencial de los recursos energeéticos.

Beneficios ambientales y sociales: coincidiendo con las categorias definidas en el
epigrafe analisis cualitativo general, incluye el ahorro de combustibles foésiles, la
disminucién de emisiones de efecto invernadero con su correspondiente reduccién de
impactos en la salud, y la desvalorizacion de los costos de mitigacion.
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c) Beneficios econdmicos: también en concordancia con las categorias mencionadas,

incluye el desarrollo econdmico y la creacion de empleo.

Otro aspecto importante es que UPME (2015) proyecta la posibilidad de construir un LCOE social
a partir de las externalidades anteriores. Entre las posibles limitaciones de este propdsito se

hallan:

e No llega a definir matematicamente al LCOE social, en términos de un indicador de su
expresion.

e Los calculos realizados presentan inconsistencias, al obtener un valor global de costos que
incluye inversion, operacidén, mantenimiento y externalidades. Dichas irregularidades tienen
lugar en el sentido de la valoracion, pues las externalidades deben estimarse por una tasa
social de descuento, mientras que los demas costos pueden valorarse en términos
privados o sociales.

e En relacién con lo anterior, la recomendacion de definir el LCOE social debiera distinguir
las tasas referidas mediante la definicion de un LCOE social valorado por la tasa social de
descuento (evaluacion socioeconémica) o de dos LCOE que no pueden mezclarse: privado

y social.

A pesar de ello, el trabajo realizado propone el punto de partida para la construccion del LCOE

social.

7. Evaluacion de inversiones renovables en Cuba

Cuba, como parte de la estrategia de desarrollo de su sistema socialista, se encuentra inmersa en
la actualizacion de su modelo econdmico y social. El tema de las inversiones, incluyendo las
renovables, es una de las éareas priorizadas. Las siguientes proyecciones del PCC (2016)

argumentan esta afirmacion:

e Lineamiento 88: «las inversiones fundamentales a realizar responderan a la estrategia de

desarrollo del pais a corto, mediano y largo plazos, erradicando la espontaneidad, la
78



Cofin Habana. 2017. 12. (NUmero 2). 69-90

improvisacion, la superficialidad, el incumplimiento de los planes, la falta de profundidad en
los estudios de factibilidad y la carencia de integralidad al emprender una inversion» (p.
20).

e Lineamiento 89: «continuar orientando las inversiones hacia la esfera productiva y de los
servicios, asi como la infraestructura necesaria para el desarrollo sostenible» (p. 21).

e Lineamiento 202: «acelerar el cumplimiento del Programa aprobado hasta el 2030, para el

desarrollo de las fuentes renovables y el uso eficiente de la energia» (p. 44).

Los Lineamientos concuerdan con el Decreto Ley 327 del 2014 «Reglamento del proceso
inversionista», instrumento o normativa vigente para las inversiones cubanas.

En el pais se vienen realizando estudios para mejorar la evaluaciéon de inversiones
teniendo en cuenta las caracteristicas de nuestro modelo socialista. Como resultado de la
implementacion de los Lineamientos junto a otros esfuerzos, se han dado pasos de avance en el
tema renovable, sobre todo en los ultimos afios. Sin embargo, no existe un mecanismo financiero
o un procedimiento especifico para evaluar las inversiones renovables y el financiamiento es
centralizado. Ademas, la evaluacion de energias renovables se realiza mediante disposiciones
generales y no a través de un procedimiento especifico, lo que constituye una deficiencia pues el
sector posee ciertas caracteristicas que deben tenerse en cuenta, por lo que una metodologia

especifica seria mas productiva.
8. Estudio local: provincia Sancti Spiritus

En la provincia Sancti Spiritus se llevan a cabo proyectos acerca de las energias renovables,
entre las que se destacan la solar y la bioenergia. La Universidad de Sancti Spiritus (Uniss) José
Marti Pérez desarrolla un plan colaborativo con Alemania para la obtencién de biogas, que se
conoce como Proyecto Biogas. Dentro de él se destacan las investigaciones realizadas en plantas
de biogas que generan electricidad a partir de residuos solidos y en los centrales azucareros de
dicha provincia.

Teniendo en cuenta este escenario, se realizd una revision documental para localizar
investigaciones desde el 2007 hasta el 2016. Se hallaron dos tesis, una de maestria (Barrera,
2007) y otra de grado (Chaviano, 2011) y un articulo (Barrera et al., 2016). Cabe sefalar que
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estos textos no pertenecen al area de la evaluacién de inversiones, por tanto, incluyen escasos
aspectos relacionados con esta tematica. A modo de resumen, se subrayan algunas de sus

caracteristicas:

e No poseen un procedimiento definido para evaluar sus proyectos, lo cual limita el alcance
solo a céalculos financieros mediante los indicadores tradicionales.

e Aungue los impactos sociales establecidos son correctos, no son suficientes, por lo que es
posible delimitar otras aristas de la evaluacion como afectaciones al consumo y al
bienestar de la comunidad.

e Derivado del primer punto, no emplean andlisis integrales de los proyectos, lo que permite
combinar variables monetarias con otras cualitativas que son significativas en el estudio de

los efectos provocados por la intervencion del proyecto en la comunidad.
Como se aprecia, la evaluacion de inversiones a nivel local es un reflejo de la situacion nacional.
Conclusiones

La evaluacion de proyectos ha tenido una evolucién histérica, ha pasado de un enfoque
netamente privado a uno social-ambiental. Esto ha sido provocado, fundamentalmente, por la
incorporacion del desarrollo sostenible. Asimismo, las metodologias son variadas, por lo que no
existe homogeneidad en ese sentido. Ademas, el andlisis tradicional tiene una proyeccién muy
limitada para el presente momento histérico, lo que hace mas realista y pertinente la alternativa

de la inversion socialmente responsable.

En cuanto a la metodologia para evaluar proyectos, el analisis multicriterio ha demostrado
ser mas permisivo en cuanto a la flexibilidad de los estudios, pues favorece la conjugacién de
elementos cuantitativos y cualitativos para una evaluacidbn mas integral. Los cuantitativos,

fundamentalmente los econdmicos, son los que mas peso adquieren en la toma de decisiones.

La evaluacion socioecondémica de proyectos permite extender este concepto mas alla de la

frontera inversionista, de manera que constituye un complemento y no una negaciéon de la
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evaluacion privada. Asimismo, el analisis conjunto permite interconectar la rentabilidad de la

inversion con el desarrollo local de la comunidad donde incide.

Por otro lado, las inversiones en el sector energético renovable atienden a sus
caracteristicas propias. Una cantidad considerable de investigaciones aboga por el analisis
sostenible y la evaluacidon multicriterio para la toma de decisiones con el método AHP a la
vanguardia. Las categorias fundamentales giran en torno al cuidado del MA, la eficiencia
energética, el acceso de la poblacion a la energia y la disminucion de los costos asociados a la

energia para elevar las inversiones.

Los indicadores econdmicos para proyectos mas analizados en las fuentes especializadas
son los de rentabilidad, divididos en cuanto al tipo de evaluacién (privada o socioeconémica). Se
destacan VAN y TIR y VANS y TIRS.

En el sector renovable, los indicadores se enmarcan en cuatro categorias fundamentales:
técnica, social, ambiental y econémica. Se destaca, asimismo, el costo nivelado de la energia por
Su concurrencia en las investigaciones, ya que el estudio de costos constituye un area priorizada.
Sin embargo, se prioriza un analisis privado, por lo que existen evidencias de la formalizacion de

un LCOE con enfoque socioecondmico.

Por ultimo, en Cuba, la inversion en energia renovable ha dado pasos de avance, aunque
persisten deficiencias como la ausencia de una metodologia con caracteristicas propias del sector
y la centralizaciéon del financiamiento, corroboradas en el estudio de una muestra de proyectos

desarrollados en Sancti Spiritus.
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