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1. INTRODUCCION

En la primera parte del trabajo, se analiza la evolucion de la tarifa media a usuario final para
EDENOR y EDESUR, junto con la variacion y la vamos a contrastar con el precio de la
energia, durante el periodo 1992-2001. De esta observacion, se desprende que, mientras
que el precio spot de la energia presenté una tendencia marcadamente decreciente en el
periodo mencionado, la tarifa media a usuario final no. Una de las causas de este fendbmeno
radica en los Contratos con Central Puerto y Costanera que las empresas distribuidoras
heredaron de SEGBA, cuyos precios estaban muy por encima del precio de mercado de la
energia, no permitiendo que el usuario final pudiera percibir la baja en el precio de la
energia.

No obstante, son ampliamente reconocidas las ventajas que la utilizacién de Contratos en el
mercado de energia eléctrica posee, a los efectos de brindar estabilidad al sistema y lograr
una capacidad instalada Optima y consistente con el crecimiento de la demanda. En virtud
de ello, proponemos el modelo chileno como una buena alternativa ya que combina el precio
trasladable a la tarifa (precio de nudo calculado a partir de los costos marginales de un
despacho eficiente) con el precio libremente pactado en el mercado a término, a través de
un sistema de bandas entre las que pude fluctuar el precio de nudo, determinadas por el
precio en el mercado a término. Mediante esa interaccidén se protege el interés del usuario,
pero no se pierden las ventajas del sistema de contratos en cuanto a las inversiones y el
dimensionamiento 6ptimo del parque de Generacion.

2. DESARROLLO

2.1 PARTE A—- CONTRATOS EN EL CONTEXTO ARGENTINO

2.1.1 CONSIDERACIONES GENERALES

La tarifa de energia eléctrica posee dos componentes bien diferenciadas: una que recoge
los costos de compra de energia y potencia en el Mercado Eléctrico Mayorista (MEM) y otra
gue representa los costos de la red por medio de la cual la energia es distribuida. Al costo
de red se lo denomina comunmente Valor Agregado de Distribucion (VAD) o Costo Propio
de Distribucién. El usuario, a través de la tarifa, paga ambos tipos de costos (de compra y de
distribucién) !, de acuerdo al patréon de consumo que registre y a la estructura tarifaria
vigente. El componente correspondiente a la compra de energia cumple con la condicion de
Pass-Through ya que, el distribuidor debe trasladar a la tarifa del usuario el costo de compra
de la energia que debe afrontar para cumplir con las pautas de abastecimiento, sin ganar ni
perder en el proceso.

De esta forma, esta implicito en el espiritu de la legislacion, que el usuario pueda percibir las
sefiales de precio provenientes del costo de generacion de energia, que varia
estacionalmente (invierno-verano), y durante los tramos horarios del dia (pico, resto, valle),
con el objetivo de optimizar su consumo orientando las acciones un uso racional del recurso.

Asi, el distribuidor debe trasladar al cuadro tarifario los precios de la energia y de la
potencia, en forma periddica trimestral, observando lo que determina la legislacion al
respecto, en el Articulo 40 del Decreto Reglamentario N° 1398/92, inciso c):

1 La participacion de cada componente (Pass-Though y VAD) en la composicion de la tarifa a usuario
final es aproximadamente 50%-50%.
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“Se adicionara al costo propio de distribucion el precio de compra en bloque en el
MERCADO ELECTRICO MAYORISTA, tomando como referencia el correspondiente al
"Mercado Spot".

“Los precios de los contratos de compraventa de energia eléctrica en bloque, que se
transfieran a los adjudicatarios del proceso licitatorio que se lleve a cabo a los efectos de la
privatizacion de la actividad de distribucién a cargo de SERVICIOS ELECTRICOS DEL
GRAN BUENOS ARIES SOCIEDAD ANONIMA, se trasladaran integramente a la tarifa a
usuario final”.

“Cada distribuidor trasladara a la tarifa a usuario final el precio correspondiente al Mercado
Spot (ya sea que la compra se efectle en tal ambito o a través de contratos libremente
pactados), y/o el de los contratos transferidos en los procesos de privatizacion, a que hacen
referencia los parrafos precedentes, ponderando la proporcion que cada uno de éstos
represente en su compra total.”

De lo anterior, se concluye que el precio representativo de la energia eléctrica que el
distribuidor debe transferir a la tarifa es un promedio entre el precio spot obtenido mediante
un despacho a costo marginal) y el precio pactado en los contratos transferidos en los
procesos de privatizacion que, en este caso, son los contratos con dos generadoras: Central
Puerto y Central Costanera. Dicho promedio serd ponderado por la participacion de cada
tipo de precio (spot o contrato) en la compra final de energia. Lo anterior fue valido para
EDENOR y EDESUR durante los ocho afios de validez del Contrato firmado por el otrora
SEGBA.

Por su parte, el componente correspondiente al costo de distribucion o VAD se determina en
un proceso de revision tarifaria y permanece fijo por periodos de cinco afos, durante los
cuales, sélo se ajusta por los indices de precios mayoristas y minoristas en forma semestral,
con el objetivo de recoger el efecto de aquellas variaciones de los precios de la economia
gque no pueden ser controladas por el distribuidor (ni a su favor ni en su contra) y que
generan una pérdida de poder adquisitivo. Dado que las tarifas estaban denominadas en
dolares y la economia mantenia una relacién de convertibilidad uno a uno, respaldada con
una Ley (Ley de Convertibilidad), los indices de ajuste que se utilizaron correspondian al
indice de variacién de precios al consumidor de Estados Unidos (CPlI — Consumer Price
Index) y al indice de variacién de precios al productor de ese mismo pais (PPl — Producer
Price Index).

En el caso particular de EDENOR y EDESUR, al momento de la reestructuracién del sector,
se decidi6 postergar la primera revision tarifaria por cinco afios méas, de acuerdo a lo
expresado en el Articulo 42 del mismo Decreto Reglamentario:

“ARTICULO 42: El Régimen Tarifario y el Cuadro Tarifario que se establezcan en los
contratos de concesién de distribucion y comercializacion de energia eléctrica, que se
otorguen como resultado de la privatizacion de tal actividad en los términos del Articulo 95
de la Ley N°24.065, podra ser aplicable por un periodo inicial de DIEZ (10) afios, a los
efectos de otorgar un marco de referencia adecuado a la prestacién del servicio publico.”

Por lo tanto, el VAD vigente en los cuadros tarifarios de EDENOR y EDESUR permanecio
fijo durante el periodo Diciembre 1991- Diciembre 2001, a excepciéon de los ajustes
nominales periédicos, realizados mediante la aplicacién del CPI y el PPI. En el afio 2002
cuando debia entrar en vigencia el nuevo cuadro tarifario producto del proceso de revision
tarifaria llevado adelante durante 2001, la Argentina entré en emergencia econémica y se
sancioné la Ley de Emergencia Economica 25.561 que modific6 por completo el Marco
Regulatorio Eléctrico?.

2 El tratamiento de este tema excede el objetivo del presente trabajo.
TFI- Soria- Scalise- Tierno-Sarti 4 jun-17
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De lo expuesto, se desprende que, durante el periodo comprendido entre Revisiones
Tarifarias, la tarifa eléctrica sélo se modifica por dos razones:

Por variaciones en el costo de la generacion eléctrica: trasladadas trimestralmente a
los usuarios

Por variaciones en el costo de VAD medidas con indices de precios: trasladadas
semestralmente.

2.1.2  ANALISIS DE VARIABLES

a) TARIFA MEDIA

A continuacion, se observa la evolucion de la tarifa media (TM) para las empresas EDENOR
y EDESUR en el periodo Noviembre 1993- Febrero 2002%. La unidad de anélisis es el
trimestre dado que, las tarifas se ajustan trimestralmente por las variaciones en los costos
de la generacion y semestralmente por las variaciones en los costos de VAD.

Los trimestres se definen de la siguiente manera:
* Febrero: Meses de Febrero, Marzo y Abril.
¢ Mayo: Meses de Mayo, Junio y Julio.
* Agosto: Meses de Agosto, Septiembre y Octubre.
* Noviembre: Meses de Noviembre, Diciembre y Enero.

Grafico 2.1-1 — Evolucion TM Edenor

$/MWh (1) Edenor - Evolucion TM desde Nov'93
85,00

80,00

7\ A\
75,00 /\/\/ V\/’\/ \_J\\__\//\

70,00 \,
65,00

60,00

55,00
N ST T T NN LW O ONNNIDNONIOGWO®NOWONONDDNO QOO O o o o o«
DN DDDNDDDDDNDNNDDNNDDNDNO OO OO0 OO
P QLo PO Qe @O QQQPog QO QEPOog9 QPO QQlPLo9 Qo QPo9 8@
o @ 8 o 9 & 8 o 9 & 8 Q2 9 © 8 2 v @ 8 2 9 ® 8 2 9 © 8 2 v © 8 Q o
E> o EoS = HES =S wES =S wELSS wE o= wE o= v €E€E o= o € o
2 < 2 9 < Q9 < 2 9 < 2 9 < 2 9 < 2 9 < 2 9 < 2 9
> > W S W S W S W S W S W S W S W
<] <] <] <] <] <] <] <] <]
P4 P4 P4 P4 P4 P4 P4 P4 =z

Fuente: ENRE.

(1) En el Contrato de Concesion de la empresa, las tarifas se encuentran expresadas en ddlares
(US$/MWh). No obstante, dado que hasta Enero de 2002 el tipo de cambio vigente en Argentina era de

1$/1US$, pueden expresarse también como S/MWh. A partir del 2002 el tipo de cambio sufrié un alza
significativa y las tarifas se pesificaron.

3 Se ha tomado este periodo muestral dado que cuenta con regularidad institucional y estabilidad de

marco regulatorio.
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Grafico 2.1-2 — Evolucion TM E denor

$/MWh (1) Edesur - Evolucion TM desde Nov'93
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Fuente: ENRE.

(1) En el Contrato de Concesion de la empresa, las tarifas se encuentran expresadas en ddlares
(US$/MWh). No obstante, dado que hasta Enero de 2002 el tipo de cambio vigente en Argentina era de

1$/1US$, pueden expresarse también como S/IMWh. A partir del 2002 el tipo de cambio sufrié un alza
significativa y las tarifas se pesificaron.

En ambos casos, se puede observar que, desde Noviembre '93 hasta Febrero '00 la tarifa
media se mantiene relativamente estable, oscilando con los picos caracteristicos de las
variables que presentan un comportamiento estacional como es el caso de la demanda de

energia, impactando directamente en el precio, mientras que, a partir de Mayo del 2000 la
tarifa media cae significativamente.

A continuacion se exponen los gréaficos que muestran el comportamiento de la variacién
acumulada para ambas empresas, durante el mismo periodo:

Grafico 2.1-3 — Variacion acumulada TM Edenor
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1
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del ENRE.

Gréafico 2.1-4 — Variacion acumulada TM Edesur
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del ENRE.

Se puede observar, para ambas empresas que, desde Noviembre '93 hasta Febrero '00, la
tarifa media se mantiene estable con variaciones alrededor del 5%, con picos estacionales
gue responden basicamente al uso de combustibles liquidos por restricciones de gas en el
invierno y, en menor medida, al aumento de consumo por temperaturas extremas (invierno y
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verano)®, mientras que, a partir de Mayo del 2000 la tarifa media cae significativamente,
alcanzando una variacion negativa del 14% para Edenor y del 13% para Edesur, descenso
gque es interrumpido Unicamente por una variacidn extra-tendencial (debida a factores
estacionales como un invierno muy crudo) en el trimestre Mayo de 2001, lo que no impide
apreciar la tendencia decreciente.

b)  PRECIO MONOMICO DE LA ENERGIA

A continuacion, se analiza el comportamiento de los factores que modifican el valor de la
tarfia media que fueron descriptos en las consideraciones generales: el costo de la energia
en el MEM, que impacta en la componente de Pass-Throguh y los indices de precios
mayoristas y minoristas que ajustan la componente de VAD.

Gréfico 2.1-5 — Precio Monomico de la Energia

Evolucién Mondmico
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de CAMMESA.

(1) Aplica una observacion similar a la de los Graficos 2.1.1y 2.1.2, en el sentido que, hasta Enero de 2002
el tipo de cambio vigente en Argentina era 1$/1US$ por lo que los precios mondmicos pueden
considerarse también en US$/MWh a excepcion del valor del afio 2002.

(2) El valor del afio 2002 corresponde Unicamente al promedio de Enero y Febrero para mantener
consistencia con el periodo muestral.

Se observa una marcada tendencia decreciente a lo largo de todo el periodo muestral (con
una leve recuperacion extra-tendencial en el 2000), con variaciones acumuladas que
alcanzan el -20%; -30% y casi -40% al final del periodo.

* Se entiende que el aumento de la demanda impacta en el precio marginal de la energia dado que
empiezan a despachar maquinas cada vez menos eficientes y mas caras.
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A continuacion, se presenta también la evolucion del mondmico promedio trimestral para
poder apreciar el efecto de la estacionalidad.

Grafico 2.1-6 — Precio Mondmico Trimestral de la E  nergia
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de CAMMESA.

(1) Hasta Enero de 2002 el tipo de cambio vigente en Argentina era 1$/1US$ por lo que los precios
mondmicos pueden considerarse también en US$/MWh a excepcion del valor del afio 2002.

Este gréfico permite observar los picos estacionales que presentan los precios,

generalmente en el trimestre Mayo (Mayo, Junio, Julio) en donde se registran muy bajas
temperaturas y el consumo de energia es intenso.

C) INDICES DE PRECIOS PARA AJUSTE DE VAD

El ultimo factor que introduce modificaciones tarifarias es el ajuste por variacion en los
precios de la economia que se realiza sobre el VAD, en forma semestral. Dado que las
tarifas se encontraban expresadas en ddlares en los Contratos de Concesién de ambas
empresas, los indices de ajuste seleccionados fueron el indice de Precios al Productor de
Estados Unidos (PPI por sus sigla en inglés) y indice de Precios al Consumidor de Estados

Unidos (CPI por su sigla en inglés). Dichos indices se combinaron en una proporcion de 2/3
del primero con 1/3 del segundo.

El ajuste se aplicaba en los meses de Mayo y Noviembre, razén por la cual, la unidad de
analisis es el semestre en esta ocasion.

TFI- Soria- Scalise- Tierno-Sarti 9 jun-17
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Se expone a continuacion un grafico con los factores de ajuste aplicados de acuerdo a la
variacién de la combinacién PPI-CPI para el periodo bajo andlisis.

Grafico 2.1-7 — Factores de ajuste semestrales par a VAD
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del US Department of Labor.

Se observa que la evolucion del indice combinado es siempre creciente (salvo en Mayo’ 98)
y estable a lo largo del periodo® acumulando una variacion total de 17%, que representaria,
aproximadamente, una variaciéon promedio anual del 2%.

A partir del comportamiento de las variables observadas llama la atencién que, si bien el
precio mondémico de la energia cayd sustancialmente durante el periodo de andlisis, la tarifa
media no disminuy6 sino hasta mediados del afio 2000. Teniendo en cuenta que el
comportamiento del indice de ajuste de VAD mostr6 una tendencia creciente y estable
durante todo el periodo, este Ultimo no explica el comportamiento de la tarifa media en
cuanto a su disminucion a partir del 2000. Por lo tanto, pareceria que, hasta dicho afio,
existié algo que impidio que la sefial de precio del costo de la energia llegara al usuario final
y se encuentra relacionado a la componente de Pass-Through.

La hipétesis de este trabajo es que la razon por la cual el usuario no pudo apreciar a través
de la tarifa la disminucion en el precio de la energia es la obligacién normativa de trasladar a
la tarifa el precio de los Contratos adquiridos en el proceso de privatizacion (Central Puerto y
Costanera) cuyo precio acordado era de 40 US$/MWh, y su vigencia abarcaba el periodo
Marzo 1992 — Marzo 2000. Este precio de 40US$/MWh aumentd considerablemente el
precio de energia que era trasladado a la tarifa a usuario final y no permitioé que el usuario se

5 El dltimo valor que se muestra es el correspondiente a Noviembre 2001 dado que es el vigente a
Febrero de 2002 también, en donde termina el periodo muestral del presente trabajo.
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apropiara del beneficio que implica un costo de energia menor (perdi6 excedente de
consumidor).

A continuacion, se transcriben dos de las clausulas del Contrato con Central Puerto, fechado
el 25 de Marzo de 1992:

“2.PLAZO DE DURACION

El presente contrato tendra una duracién de ocho afios a contar desde la fecha de la toma
de posesion de las centrales generadoras de Puerto Nuevo y Nuevo Puerto, Dr Carlos A.
Givori, por parte de Central Puerto S.A.”

(...)
6. PRECIO

El precio de la energia eléctrica vendida sera de ddlares estadounidenses cuarenta (US$
40) por MWh, mas el Impuesto al Valor Agregado que corresponda. Este precio incluye la
incidencia de todos los impuestos nacionales, provinciales y municipales que debe abonar
EL GENERADOR.”

El contrato preveia ademas una clausula de ajuste para el precio de la energia que permitia
moadificar el valor inicialmente pactado, de acuerdo a la variacion del precio del gas natural,
del fuel oil y de un indice de precios al por mayor de productos industriales de Estados
Unidos. Como resultado de estos ajustes, el valor del precio inicial no sufrié grandes
modificaciones alcanzando en ciertos momentos los 38-39 US$/MWh aproximadamente.

También es importante destacar que la participacion de la energia comprada a través de
estos contratos sobre la el total de la compra era alta, alcanzando el 75%-70% en algunos
casos, con un minimo de 45%-50%, segun el tramo horario (pico, resto y valle) y el trimestre
en cuestion, razén por la cual, el precio de los mismos tuvo un gran impacto en el precio
final de la energia a trasladar a tarifa, teniendo en cuenta que este Ultimo era el promedio
entre el precio de contratos y el precio spot, ponderados por la cantidad de energia
comprada en cada mercado (a Término y Spot).

Por todo lo expuesto, pareceria haber habido una transferencia de recursos en forma de
ganancia extraordinaria desde los usuarios finales hacia los generadores Central Puerto y
Central Costanera, equivalente a la diferencia entre los 40US$ a los que tenian pactada la
venta de energia y los 25 US$ alrededor de los que oscilé el mondémico spot en el periodo
de andlisis. En realidad, lo dicho debe interpretarse con cautela, dado que, el precio de la
energia en el mercado spot bajé sustancialmente cuando ingresaron los nuevos ciclos
combinados al parque térmico, razon por la cual, la diferencia extraordinaria entre el precio
del Contrato y el precio del mercado no existio durante todo el periodo de analisis,
encontrandose ambos precios bastante cerca al comienzo (o inclusive el precio de mercado
superaba al de Contrato), para luego distanciarse en la medida que la entrada de tecnologia
mas eficiente abarataba el precio de mercado (spot) y el precio del Contrato permanecia fijo
(salvo por los ajuste de la clausula de ajuste del Contrato).

Lo dicho anteriormente, no significa que el mecanismo de los contratos no sea el adecuado
para formalizar las transacciones de compra-venta de energia, dado que, en el resto del
mundo, ha probado ser el arreglo institucional que mejor resultado ha dado en cuanto a la
seguridad de abastecimiento y el dimensionamiento éptimo del sistema, es decir, un sistema
adaptado a la demanda. Lo que se esta tratando de observar acerca del Mercado de
Contratos es que, en paises con coyunturas marco economicas muy cambiantes, y con
directrices de politica energética inestables, es necesario pensar un mecanismo para
proteger al usuario de las rigideces que introducen los Contratos, a los efectos de minimizar
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las transferencias de recursos indeseables o en direcciones contrarias al sentido comun.

Sin embargo, no debe perderse de vista tampoco, la necesidad de atraer capital al sector y
su rol en el disefio del mercado de Contratos. Es cierto que, en algunas ocasiones los
Contratos introducen rigideces que anulan las sefales de precios, pero también es cierto
gue, ciertas rigideces hacen mas atractiva la inversion para el agente econémico que esta
evaluando donde colocar su capital. Dicho de otro modo, en algunas ocasiones debe
tolerarse una ganancia por sobre el promedio, para volver viable una actividad que se
encuentra desfinanciada o en crisis, como era el caso del sector eléctrico argentino cuanto
tuvo lugar la reestructuracion del sector y se llevaron adelante las privatizaciones. Quizas, si
las condiciones de negociacién al momento de las privatizaciones no hubieran sido tan
criticas, podria haberse disefiado un arreglo contractual mas flexible sin por ello obtener un
menor precio por la venta de las Centrales.

Otra particularidad interesante del mercado eléctrico argentino es el significativo aumento
gue registro la potencia instalada en el periodo en estudio, al contrario de lo que se podria
pensar intuitivamente, sin un Mercado de Contratos desarrollado. Es sabido que las
inversiones en generacion eléctrica estdn caracterizadas por la existencia de costos
hundidos y una lenta recuperacion del capital, razén por la cual, la posibilidad que otorga un
Contrato de fijar un precio por varios afios, genera una condicibn mas que deseable para
atraer este tipo de inversiones porque reduce la incertidumbre en cuanto a los ingresos
futuros. Sin embargo, a pesar que el mercado de contratos permanecio sin gran desarrollo
en el periodo 1993-2002, dado que el Unico precio que se podia trasladar a tarifa era el del
mercado spot, la inversién en generacion no dejé de crecer durante los 9 afios.

A continuacion, se expone un gréfico que muestra la tendencia:

Grafico 2.1-8 — Potencia Instalada 1993-2001
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Evolucion de la Potencia Instalada
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Nota: El 2002 no se incluy6 dado que en el periodo muestral de este trabajo sélo abarca Enero y Febrero de ese
afo.

También puede observarse la variacion acumulada a lo largo del tiempo en el siguiente
grafico:

Gréafico 2.1-9 — Variacion Ac. Potencia Instalada

Variacion ac. de la Pot. Instalada por tipo

90,0%

80,0%

70,0%

60,0%

50,0%

40,0%

30,0%

20,0%

10,0%

0,0% -
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

W Térmica Hidro ™ Total

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del ENRE

Nota: La variacion de la potencia instalada de tecnologia nuclear es nula. No se ha graficado.

Lo expuesto anteriormente sirve para reforzar la hipotesis de que los contratos por si
mismos no generan inversiones ni maximizan la utilidad social, dado que, en un contexto de
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previsibilidad econémica, aun sin un mercado de contratos desarrollado, puede atraerse
capital a una industria y expandir la oferta, haciendo caer consecuentemente el precio de
equilibrio. No obstante ello, es cierto que la competencia Unicamente por precio, puede
derivar en el desabastecimiento, dado que, el mercado de generacion eléctrica asi como
otros similares, s6lo pueden funcionar con excedentes de capacidad que el usuario debe
solventar, a través del precio que paga.

Varios son los factores que coadyuvaron al aumento de la capacidad instalada aun sin
contratos, entre los que se puede sefialar: las expansiones realizadas en boca de pozo con
mecanismos renta y garantias diferentes y las expansiones que correspondieron a Centrales
que ya se encontraban en construccion y fueron finalizadas. Por otra parte, si bien la
expansion se realiz6 sin contratos, los costos de financiacion resultaron mas elevados, ya
sea en garantias o en aportes de los accionistas.

Asimismo, dada la gran diferencia relativa entre la tecnologia de los CC y el parque
existente, realizar inversiones para desplazar equipamiento resultaba muy rentable, teniendo
en cuenta la forma de despacho a costo marginal.

También puede destacarse como factor dinamizador del aumento de la capacidad instalada,
la expectativa de exportacion a Brasil y la flexibilidad de los Bancos financiadores por falta
de experiencia.

Ademas, es interesante sefalar que la regulacion fallé en orientar las inversiones hacia las
tecnologias que mejor respondian al patrén de demanda. De esta forma, se instalaron
muchos ciclos combinados (CC), Utiles para abastecer la base de demanda, pero no para
cubrir los picos, mientras que la tecnologia turbo Gas (TG — tecnologia mas apropiada para
cubrir los maximos) quedd sub-optimizada, debido a que la forma en que se remuneraba la
potencia volvia rentables los CC, pero no las TG, orientando artificialmente los recursos
hacia los primeros en detrimento de los segundos, generando un parque térmico
desacoplado con el patrén de demanda vigente.

Por lo tanto, el objetivo del trabajo no es mostrar que los Contratos no sirven, sino muy por
el contrario, sugerir alternativas para que, aun en circunstancias macro economicas
inestables como las de Argentina, los Contratos no se vuelvan un impedimento para la
busqueda de la eficiencia econdmica y no introduzcan rigideces que redunden en una
pérdida de la sefial econdmica hacia la correcta asignacion de los recursos, tanto de los
usuarios como de los inversores.

En ese sentido, la regulacién chilena provee una alternativa razonable dado que permite
trasladar a la tarifa el precio de nudo (valor que toma en cuenta los costos marginales de un
sistema eficiente operando a un plazo horizonte de 10 afios), siempre y cuando se
mantenga dentro de una banda (con un precio maximo y un precio minimo) cuyos limites
estdn determinados por el precio libremente pactado entre Oferentes (Generadores) y
Demandantes (Grandes Usuarios).

Este mecanismo combina los beneficios producto de un mercado de contratos desarrollado
con la eficiencia de los precios 6ptimamente definidos, tratando de reproducir la interaccion
de la oferta y la demanda en un mercado de competencia. Esta opcion es bastante mejor
gue la regulacion de los precios por parte del Estado, dado que, “La experiencia de 40 afios
de precios regulados en Argentina indica que si bien inicialmente se disefian para proteger a
los Clientes, finalmente pueden conducir a un sistema de negociacién de influencias y a
precios finales superiores a los que se formarian naturalmente en un mercado libres sin
“techos” de precios fijados por el gobierno.” (Propuesta de Complementos al Marco
Regulador del Sector Eléctrico Argentino -Badaraco; Scholand; Eriza; Perrone; Werning
(1995)).
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2.2 PARTE B — MODELO CHILENO

En esta parte del trabajo, se expone la experiencia chilena que, segun entendemos, ha
resultado exitosa en cuanto a la utilizacion de un mercado de contratos sin eliminar las
sefiales econdmicas de precios, resultantes de la libre interaccion entre la oferta y la
demanda.

2.2.1 CONCEPTOS GENERALES

A continuacién se realiza un analisis de como variaron los precios de los usuarios finales en
el sistema chileno implementado a principios de la década de los ochenta. Con este fin se
hace una descripcion de las principales caracteristicas de dicho sistema.

A principios de la década del ochenta, Chile se puso a la vanguardia con su proceso
modernizacion y desregulacion, el cual se bas6 en un cambio en cuanto a cuales debian ser
los roles del Estado y de los agentes privado. La industria eléctrica chilena surgié como un
modelo orientado por las reglas del mercado. Después de mas de dos décadas de
experiencia de un mercado desregulado con presencia de competencia, la regulacion del
sector sigue siendo ajustada debido a un proceso de aprendizaje que aun continda.

Por lo general se considera a Chile como el pais donde comenzaron las reformas al
Mercado Eléctrico. Con la aprobacion de la Ley General de Servicios Eléctricos (1982) se
introdujo un nuevo marco institucional para un mercado eléctrico descentralizado. Es asi
como se le dio a la generacion de energia eléctrica un caracter de competitividad, a la
transmision se la enmarco en un régimen de acceso abierto, permitiendo a los generadores
la posibilidad de utilizar las instalaciones de transmision, y, finalmente, la distribucion
funcioné como un monopolio natural regulado. A su vez, para coordinar las operaciones de
los distintos generadores en un sistema de transporte de libre acceso, se cred el Centro de
Despacho Econémico de Cargas CDEC. Una idea muy innovadora para su momento.

La ley define tres mercados en los que el generador puede vender su capacidad de
generacion y su energia: el primer mercado consiste en un mercado de saldos, en el cual los
generadores comercializan los excesos y defectos de energia y potencia, perfeccionando
asi sus contratos. En el segundo mercado participan los generadores con grandes usuarios,
quienes acuerdan contratos de abastecimiento. De este segundo mercado también pueden
participar las distribuidoras. En el tercer mercado participan los generadores y las
compaiiias distribuidoras, las cuales compran bloques de energia para vendérselos a sus
usuarios.

En el mercado de saldos las transferencias de energia resultan de la coordinacién del
sistema efectuada por la CDEC, las cuales son valorizadas al costo marginal del sistema, el
cual es a su vez calculado por la CDEC en base a la informacién provista por los propios
generadores. Dicho costo marginal es el costo del generador menos eficiente que se
encuentra despachado en dicha hora.

Por otro lado, las ventas y compras de potencia se valorizan a un costo de potencia
calculado cada 6 meses por la Comision Nacional de Energia, quien lo determina en base a
un plan de expansién del sistema 6ptimo.

El mercado de los grandes usuarios (aquellos que superan los 500 kW) es un mercado a
término en el cual las partes pactan libremente los precios, cantidades y demas condiciones
comerciales. Los precios alcanzados en este mercado juegan un rol fundamental en el
mercado de los pequefios usuarios, ya que la ley los utiliza para fijar topes maximos y
minimos de los precios del mercado de pequefios usuarios.

La Ley General de Servicios Eléctricos establece que el aguellos sistemas cuya capacidad
de generacién supere los 1.500 MW, tanto los precios de generaciébn como de transmision
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seran regulados cuando abastezcan a pequefios usuarios o compaiiias de distribucién, en la
proporcion que corresponda a dichos usuarios.

Los precios de nodo para generacion y transmision son determinados por la Comisién
Nacional de Energia de forma semestral en los meses de abril y octubre. Dichos célculos se
realizan en base a prondsticos de demanda de potencias picos y energia para los préximos
10 afos, considerando las instalaciones existentes del sistema y aquellas en construcciéon. A
su vez, se basa en un minimo de 40 hidrologias. Con estos datos determina el resultado que
minimiza el valor presente del costo esperado del abastecimiento, incluyendo los costos de
la energia no suministrada. El precio basico de energia se calcula como el promedio de los
costos marginales de los 48 meses de operacion. El precio de potencia surge del costo
incremental de la unidad generadora mas eficiente que provee potencia adicional durante
las horas pico, incrementada en un porcentaje igual a la reserva que necesita el sistema
segun la Comision Nacional de Energia. Para considerar las pérdidas de potencia y energia
en cada nodo del sistema de transmision, la autoridad utiliza coeficientes de nodo que
penalizan dichas pérdidas.

Finalmente, el precio de nodo regulado es comparado con los precios que resultan de los
acuerdos privados entre generadores y grandes usuarios, constatando siempre que el precio
gue resulta de la metodologia explicada anteriormente, no difiera en mas de un 10% del
precio del mercado a término. Si la diferencia entre ambos precios supera el 10%, la
Comision Nacional de Energia multiplica los precios de nodo regulados por un coeficiente
anico que lleva dichos precios a un banda de precios en la que no se supere dicha
diferencia.

2.2.2 EVOLUCION DE LOS PRECIOS

a) Precios de las Compafiias distribuidoras

Las 36 empresas de distribucion que existen en Chile tienen una concesion geografica no
exclusiva y deben proveer energia eléctrica a sus respectivas demandas a un precio
regulado de distribucién llamado Valor Agregado de Distribucién (VAD). EI VAD es una tarifa
compuesta por varios conceptos: una componente fija por gestién y facturacion, otra
componente funcion de las pérdidas de potencia y energia, y una Ultima componente por
unidad de potencia para el repago de la operacién, el mantenimiento y los costos de
inversion. En las estimaciones del VAD, los costos anuales de inversién son aquellos que
aseguran un reemplazo a lo largo de su uso de vida para una demanda proyectada, y una
rentabilidad del 10%. ElI VAD es determinado cada 4 afios para cada empresa distribuidora y
el calculo se basa en un modelo de competencia en el cual las tarifas son definidas de
acuerdo a un modelo de compafia eficiente que distribuye energia eléctrica en el area
geogréafica respectiva. El VAD de cada empresa de distribucién es determinado por un
estudio de costos hecho por la Comision Nacional de Energia. Las distribuidoras pueden
contrastar el estudio de la Comision Nacional de Energia con sus propios estudios, en cuyo
caso los parametros del VAD resultan de la ponderacion del estudio de la Comisién Nacional
de Energia en dos tercios y del estudio de la empresa distribuidora en el tercio restante. Con
las tarifas asi calculadas y los precios de nodo, la consistencia de las tarifas de distribucion
es revisada para todas las companiias distribuidoras, donde el agregado a la tasa de retorno
promedio debe estar en una banda del 10 +4%. Si el retorno promedio sobre los activos esta
fuera de esta banda, las tarifas se ajustan de forma tal que el promedio para todos los
activos de distribucién queden incluidos en dicha banda.

El precio pagado por pequefios usuarios con requerimientos maximos de potencia de no
mas de 0.5 MW es obtenido por la suma de las distintas componentes del VAD con los
precios regulados de energia y potencia. Los grandes usuarios (>500 kW) pueden contratar
la energia y la potencia por su cuenta y pagar soélo el servicio de red a la distribuidora.
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Los mayores problemas experimentados con los precios de energia eléctrica para usuarios
de distribuidora son los siguientes:

» La ponderacién de resultados en las proporciones dos tercios a los parametros de la
Comision Nacional de Energia y un tercio a los parametros de las estudios privados,
encierra un incentivo perverso a la incorporacién de costos innecesarios que tienden
a divergir del modelo de empresa eficiente. Por ejemplo, los procesos de revision
tarifaria pasados han llegado a divergencias de entre el 100% y el 200%. Es justo
sefialar a este respecto, que siempre existen diferencias entre la remuneracion
pretendida por la empresa y la aprobada por el Regulador. EI método elegido de
ponderacion es una forma de simplificar la determinacioén final del ingreso eficiente,
teniendo en cuenta el fendmeno ineludible de la asimetria de informacion.

« Latasa de descuento utilizada para calcular las tarifas se fija en un 10% real, la cual
no necesariamente refleja los costos de oportunidad reales, tal como sucede en otros
mercados también regulados donde se utiliza el modelo CAPM-WACC. Si bien esta
fijacibn de la tasa puede resultar un poco arbitraria, el objetivo Ultimo de la
Regulacion fue reducir las discusiones que se generaban en torno a la selecciéon de
los parametros que intervienen en los distintos modelos de calculo de la tasa, como
el citado CAPM. Se sacrificd precision a cambio de obtener sencillez y acotar la
discrecionalidad.

b) Precios de Transmision

Tanto en el SIC -Sistema Interconectado Central- como en el SING -Sistema
Interconectado del Norte Grande- se desarrollaron sistemas de transmision que, en el primer
caso, vinculan las grandes generadoras hidricas del sur del pais con los grandes centros de
consumo ubicados en el centro, y, en el caso del SING, conectan los grandes centros de
consumos mineros con las ciudades y las plantas generadoras de la costa norte. En ambos
sistemas existen una compafiia privada —ambas subsidiarias de Hidro-Quebec- las cuales
son duefias de las lineas de transmision, dispuestas en su mayoria en una configuracion
radial. La transmisién eléctrica es pagada por los generadores en funcion de sus puntos de
conexion dentro de la red, y en funcién de sus inyecciones de energia a la red.

Los cargos de transmision estan compuestos por 3 partes:
e Ingreso tarifario
« Peaje basico
« Peaje adicional

El ingreso tarifario es un fee variable asociado a las diferencias en los precios de nodo de
energia y potencia entre los distintos nodos, y es pagado por los generadores y los grandes
usuarios en funcién de sus inyecciones y consumos de energia. El peaje basico y el peaje
adicional son cargos fijos calculados como complementos al cargo tarifario que completan
los pagos que deben recibir las compafias transmisoras, y son pagados por las
generadores en funcién de su respectiva zona de influencia.

Los mayores problemas en el sistema de transmision se han debido a las dificultades entre
generadores y compafiias de transmision para acordar el peaje bésico y el adicional. Estas
dificultades se deben principalmente a la ambigtedad del concepto de area de influencia, a
los cambios de sentido de los flujos, y a la integracién vertical que existia en el segmento
generacion-transmision.
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Estos hechos han causado que algunos agentes pertenecientes al segmento de transmision
no cobren, causando un efecto negativo en las inversiones en capacidad adicional de
transporte, requerida para obtener una operacion confiable del sistema.

En el afio 2000 se termind con la integracion vertical que existia en los segmentos
generacion-transmision, no obstante lo cual, la incapacidad de los actores de ponerse de
acuerdo en cuanto a las tarifas de peaje continu6. Para terminar con estas controversias, en
el 2004, la autoridad aprobd un cambio en la ley que defini6 un nuevo orden para la
transmision de energia. Basicamente, cambid el modelo de una industria descentralizada a
un monopolio con tarifas reguladas. Esta reforma convino:

» Laindependencia de los segmentos de transmision, generacion y distribucion.

* Un cambio en el status legal de las lineas principales de transmision al ser
consideradas como servicio publico, lo que determiné estrictas obligaciones en el
servicio.

* Inversiones en transmision mandatorias definidas en un estudio de expansion del
sistema de transmision supervisado por la Comision Nacional de Energia.

e El valor a ser pagado por las instalaciones existentes, el cual es determinado cada
cuatro afos.

« Criterios de pago a las inversiones que finalmente son aprobadas como necesarias
para el desarrollo del sistema eléctrico y para asegurar una operacion segura del
mismo.

c) Precios de Nodo

La evolucién tanto de los precios de energia como de los precios de potencia son los que
aparecen en los siguientes cuadros.

Grafico 2.2-1 — Evoluciéon Precios Mondmicos —SIC-
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PRECIOS MONOMICOS DE SUMINISTRO ELECTRICO SIC 220 KV
Datos a May-08/ Délares reales (CPl) / P.Nudo NO incluye cargo Art.27 Transitorio LGSE
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Grafico 2.2-2 — Evolucién Precios Mondmicos —SING-

PRECIOS MONOMICOS DE SUMINISTRO ELECTRICO SING 220 KV
Datos a May-08 / Dolares reales (CPI) / No aplica cargo Art.27 Transitorio LGSE

260
240
220
200
180
160
140
120
100
80
60
40
20

US$/MWh

Ene-94
Ene-95 1
Jul-98 A
Jul-05 -+

Ene-97 A
Ene-98 -
Ene-03 A
Ene-04 -

Ene-05 A
Ene-06 -
Ene-07 -

e NONomico CMg Crucero 220 KV — onomico Precio Nudo Crucero 220 KV
Mondmico Teodrico SING (ITD CNE) Precio Medio Libre SING (ITD CNE)

En la figura 1 se ve una tendencia decreciente del precio regulado, tendencia mas

pronunciada en el Sistema Interconectado del Norte Grande donde el precio regulado se
acerca al costo marginal sancionado por el CDEC.
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En el caso del SIC, el costo marginal depende de las condiciones hidrologicas, debido a que
en épocas secas 0 de hidrologias pobres se fuerza el despacho de maquinas térmicas
costosas, lo que explica los incrementos abruptos para los periodos 1996-1997 y 1998-
1999. En el caso del SING, el costo marginal del sistema depende de los costos variables de
la generacion térmica, la cual hasta fines de la década del 90 se encontraba atada a los
precios del crudo y el carbdén, y, posteriormente, pasé a depender también del gas
importado, el cual resultaba menos costosos que los otros dos insumos.

La idea de contar con un precio estable para usuarios finales fue concebida en la Ley
General de Servicios Eléctricos, y persigue el objetivo de que los precios de nodo regulados
tiendan de forma suave y decreciente a los costos marginales de despacho, los cuales son
considerados como el precio promedio de largo plazo del sistema. No obstante, ademas de
la intencion original de la autoridad, sucede que desde el lado de los generadores, el precio
nodal de energia resulta insensible a las condiciones de abastecimiento de corto plazo que
afectan al sistema. Esto provoca que el sistema sea operado en condiciones criticas.

Conceptualmente los precios de potencia se determinan en funcion del costo marginal de
incrementar la capacidad de generacién instalada utilizando tecnologia reciente, como fue el
caso de las plantas de gas natural a fines de la década del 90. En ambos sistemas, después
de la entrada del gas natural, los precios de potencia decrecieron. No obstante, las
interconexiones de sistemas aislados, tal cual ocurri6 en el SING a fines de los 80,
modificaron los margenes de reservas necesarios, lo cual también contribuy6 a la caida del
precio de la potencia.

Bajo el nuevo marco regulatorio, el cual incentivd con mucha fuerza la competencia entre
compafias generadoras, en Chile se encuentran precios de energia y potencia
decrecientes. A esto también contribuy6 los ajustes y el proceso de aprendizaje del modelo
regulatorio, que continuaron a su introduccién en 1982. Consecuentemente, el desarrollo de
las industrias de energia eléctrica y gas ha sido llevado a cabo por agentes privados,
atraidos por oportunidades de inversion ofrecidas por el mercado. EI nuevo marco
regulatorio y las privatizaciones de la mayoria de las compafiias a fines de la década del 80
hicieron posible inversiones privadas en generacién. En este ambiente de competencia es
que las compafiias comenzaron a invertir en generacion térmica para poder abastecer la
creciente demanda de energia. Basado en este hecho, es que a principios de la década del
90 la posibilidad de importar gas de la Argentina emergiéo como la solucion que el pais
necesitaba.

Lamentablemente, la crisis argentina (2002) interrumpio los flujos de gas a chile y alter6 las
proyecciones de precios que se habian realizado oportunamente, generando costos
imprevistos y subas en los precios de la energia durante los afios 2007 y 2008. No obstante,
no puede asignarse responsabilidad al esquema regulatorio chileno ya que la politica de
recursos energéticos de Argentina es un imponderable para los Organismos de Regulacion
de ese pais.

La Regulacion chilena apunt6é a encontrar un equilibrio entre las sefiales de precio
provenientes del despacho a costo marginal y la estabilidad contractual proveniente del
mercado a término desarrollado. Asimismo, buscd establecer una conexiéon entre las
variables haciendo depender el precio de nudo (que es el precio trasladable a tarifa) de los
valores de precios acordados entre los Grandes Usuarios y los Generadores mediante sus
Contratos.

No obstante lo expuesto, cabe destacar que el modelo de estimacion de precios ha sido
criticado porque utiliza hipétesis y parametros que no reflejan ciertas condiciones que con
frecuencia afectan a la industria. Por ejemplo, la falta de inversiones en el Sistema
Interconectado Central de fines de la década de los 90 es atribuida a una reduccion
sistemética de los precios de nodo, Yy la rigidez de precios ha mostrado su incapacidad de
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anticipar crisis energéticas. Ambos aspectos servirian como explicacion para la falta de
interés de los generadores para celebrar contratos de largo plazo con las compafias de
distribucion.

3. CONCLUSIONES GENERALES

Hemos recorrido a lo largo del trabajo la experiencia de los paises en materia de
organizacion del Mercado Eléctrico en sus diferentes segmentos, y sus consecuencias en la
transmision de las sefales econdmicas hacia la eficiencia asignativa.

Podemos concluir que, un mercado de contratos desarrollado es necesario para
dimensionar el sistema en forma Optima y atraer capitales al sector, pero debe ser
acompafado de un mecanismo de transmision de precios al usuario final que garantice que
la conducta del consumidor y la asignacion de los recursos se condigan con la situacion real
de escasez y las necesidades de sustentabilidad. Las excesivas rigideces introducidas por el
Marco Regulatorio pueden provocar distorsiones en la conducta del usuario y en la
localizacién de las inversiones. En el otro extremo, un Marco Regulatorio que deja librado el
equilibrio del mercado al libre juego de la oferta y la demanda spot, promueve indirecta o
directamente, una competencia por precio, que vuelve inviable la actividad en el largo plazo
provocando desabastecimiento y/o sobrecostos innecesarios.

No obstante, también se demostré que la capacidad instalada puede aumentar adn sin un
mercado de contratos desarrollado, pero eso no asegura que la asignacion de las
inversiones se realice teniendo en cuenta las necesidades tecnoldgicas o6ptimas,
incrementandose innecesariamente la cantidad de ciclos combinados, mientras que las
tecnologias de abastecimiento del pico (Turbo Gas) resultan sub-optimizadas.

La experiencia de Chile puede considerarse exitosa en cuanto a la combinacién de los
beneficios del marco contractual con la eficiencia del despacho a costo marginal.
Consideramos que es un camino a explorar para la Argentina.
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