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RESUMEN

Eneste estudio se analiza el nivel de competencia en el mercado eléctrico mayorista en Chi-
le. Prestamos especial atencién al Sistema Interconectado Central (SIC) dada la disponibilidad
de datos de licitaciones que permite aplicar nuestra metodologia. No obstante, usamos datos
del Sistema Interconectado del Norte Grande (SING) para algunos andlisis de corte mas com-
parativo.

Junto con revisar experiencia internacional relevante y concluir que la actual falta de in-
version en capacidad de generacién base no debiera llevar a desatender posibles problemas
de competencia, sino todo lo contrario, el estudio realiza dos analisis de competencia comple-
mentarios.

En primer lugar buscamos entender la forma en que las tres principales compafnias gene-
radoras compiten en las licitaciones de contratos de largo plazo de suministro a empresas dis-
tribuidoras. En segundo lugar explotamos el hecho que estas mismas empresas generadoras
ademas de participar en las licitaciones estan simultdneamente compitiendo en el mercado
de contratos de largo plazo de suministro a clientes libres/industriales, el cual se rige mayo-
ritariamente por negociaciones bilaterales. En relacion al primer analisis, nuestros resultados
indican que la forma de las ofertas en las licitaciones de distribucion no son consistentes con
competencia perfecta (entendiendo por esta Gltima ofertas cercanas al coste de oportunidad
de proveer energia). De la misma forma podemos descartar conductas del tipo colusivas (i.e.,
acciones concertadas para levantar precios). Encontramos en cambio una competencia imper-
fecta con un ejercicio de poder de mercado de tipo unilateral o no-cooperativo. Esto ultimo no
es del todo sorprendente dada la concentracion de mercado y estrechez de oferta durante el
periodo en que estas subastas han sido implementadas: las empresas tienen alta certidumbre
de ser pivotales (i.e., imprescindible para cubrir la totalidad de la demanda) en alguna fraccion
de la energia que ofrecen en cada una de las subastas en donde participan.

Los resultados del segundo andlisis muestran que las empresas compiten mas intensamen-
te en las licitaciones que en el mercado de los clientes libres, ceteris paribus; y dentro de este
Gltimo también se observan diferencias entre los distintos tipos de clientes libres siendo los
de menor tamano los que pagan mayores precios. A diferencia de lo expuesto en el analisis de
las licitaciones, los datos de que disponemos no nos permiten precisar si parte de esta menor
competencia podria ser explicada por practicas concertadas (v.gr., asignacién o reparticion de
clientes libres de menor tamaino) o mas bien que podria ser totalmente explicada por conductas
unilaterales u oligopolisticas. Hay dos razones que apoyan esto ultimo. A diferencia de lo que
ocurreen las licitaciones, en mercados que se despejan a través de negociaciones bilaterales es
razonable esperar que los consumidores mas pequefos enfrenten precios mas altos producto
de su menor poder negociador. El que los consumidores mas pequenos en el SIC estén enfren-
tando precios mas altos es consistente con otro de nuestros resultados de que la competencia
en el SIC aparece menos intensa que en el SING, un sistema, este ultimo, con similares niveles
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de concentracién que el SIC pero con clientes de mayor tamano. En segundo lugar, las negocia-
ciones bilaterales tienen asociadas fricciones y costes de busquedas que se debieran reflejar
€n mayores precios.

Aparte de indicar laimportancia de seguir indagando acerca de lacompetencia en el sector,
el estudio concluye con recomendaciones de competencia siendo una importante el buscar la
formade extender elusode subastas al mercadode los clientes libres, especialmente los de me-
nor tamano, y permitir a estos acceder, en la medida que se pueda, a participar directamente
del mercado spot. Dado su efecto positivo sobre lacompetencia, nuestros resultados muestran
qgue laautoridad debiera haber introducido las licitaciones de contratos de distribucién mucho
antes de lo que lo hizo en el 2006 e independiente de la existencia de una crisis. Por ultimo,
si bien hay margen para mejorar el disefio de las subastas, todo parece indicar que los proble-
mas de competencia persistirian como resultado de la elevada concentracion existente en el
mercado y las elevadas barreras de entrada para nuevos agentes.



1 INTRODUCCION

Entender el grado de competencia en los mercados mayoristas de generacién eléctrica ha
sido siempre un tema de interés para autoridades de competencia y analistas del sector alre-
dedor del mundo; particularmente a partir de la reestructuracién de dichos mercados en los
anos 90. Andlisis especificos para distintos mercados incluyen, entre otros, Reino Unido (Wol-
fram, 1999), Australia (Wolak 2000), California (Borenstein et al., 2002) y Espafia (Fabray Toro,
2005). El foco de estos estudios y otros similares ha sido la competencia en el mercado mayo-
rista spot (i.e., las asi Ilamadas bolsas de energia), mas precisamente, en el ejercicio de poder
de mercado tanto en forma unilateral como en forma concertaday en la forma en que la con-
tratacion de largo plazo de la energia (v.gr., contrataciéon forward) podria afectar dicha compe-
tencia.?

Chile no ha escapado a este tipo de consideraciones aunque el foco ha sido distinto ya que
el mercado mayorista spot, a diferencia de los mercados anteriores, no se rige por una bolsa
de energia sino por un despacho a menor coste segun lo que determine el Centro de Despa-
cho Econdmico de Carga (CDEC) a partir de los costes informados (y auditados) por las firmas
generadoras. En principio, entonces, el mercado mayorista spot se despeja hora a hora en for-
ma perfectamente competitiva dada una cierta capacidad instalada. Pero tal como advierten
Arellanoy Serra (2007), que el despacho en el mercado spot sea a minimo coste no garantizala
ausencia de poder de mercado en mercados concentrados. Ellos explican que las firmas pueden
estratégicamente afectar el tipoy cantidad de inversiones con la consecuencia de mayores pre-
cios. Enun trabajo mas reciente, sin embargo, los mismos Arellano y Serra (2010) explican que
los incentivos al ejercicio del poder de mercado disminuyen de forma importante si las compa-
fias estan altamente contratadas.? Similares conclusiones se alcanzan en otros estudios, que
ponen de manifiesto que tanto la capacidad agregada de generaciéon como su distribucién en-
tre las empresas (esto es, el grado de concentracion) pueden acentuar los problemas de poder
de mercado (Fabra, von der Fehr y de Frutos, 2011).

En el mercado mayoristaen Chile las companias generadoras estan efectivamente altamen-
te contratadas con contratos de largo plazo que fluctian entre unos pocos afnos y 20 afios o
mas. Esto podria generar que los equilibrios de mercado fueran altamente competitivos. De
hecho, laleyeléctricade 1981 esta construida precisamente sobre esta premisa: que lacompe-
tencia por un alto nimero de contratos de largo plazo entre empresas generadoras y grandes
clientes o clientes libres (v.gr., empresas mineras, instalaciones industriales, grandes instala-

ciones comerciales, etc.) debiera llevar a precios competitivos, los cuales serian a su vez tras-

1El trabajo de Allaz y Vila (1993) no sélo muestra que la contratacion forward lleva a las firmas a competir mas
intensamente en el mercado spot sino también que las propias firmas generadoras tienen incentivos a contratarse
forward. Estudios posteriores muestran que la contratacion forward puede ademas facilitar el sostenimiento de
equilibrios colusivos (Liski y Montero, 2006).

2E| ejercicio de Arellano y Serra (2010) es poco Util en el contexto chileno donde la ley exige que el total de la
demanda, incluyendo clientes libres/industriales y distribuidoras, tiene que estar cubierta con contratos de largo
plazo de suministro.



pasados a los clientes regulados (en su mayoria residenciales) utilizando para ello una banda
de precios que acota la distancia entre los precios pagados por los grandes clientes y por los
consumidores regulados.

Segun el diagnéstico reciente de la Comisién Asesora de Desarrollo Eléctrico creada en el
ano 2011, la realidad del mercado mayorista chileno dista de ser un mercado perfectamente
competitivo (CADE 2012, pp. 107-109). Este diagnostico de insuficiente competencia se des-
prende con mas fuerza del andlisis de Moreno et al (2012) para las licitaciones que fueron rea-
lizadas por las companias distribuidoras a partir del 2006 una vez aprobada la Ley Corta |l del
2005.2 Algunos argumentan que esta “falta de competencia” esta fuera del control de las em-
presas existentes y se debe mas bien a barreras de entrada (levantadas por autoridades y/o
grupos de interés) para la construccion de nuevos proyectos de generacion, tanto de empre-
sas existentes como de potenciales entrantes (CADE 2012, p. 108); otros argumentan que son
las propias empresas existentes las que estratégicamente (por ejemplo, reteniendo derechos
de aguas con el objetivo de “elevar el coste de los rivales”) retardan el ingreso de sus nuevos
proyectos, muy en la linea de lo que plantean Arellano y Serra (2007); mientras que otros tam-
bién podrian plantear que mas alla de las decisiones de inversién, las empresas pueden ejercer
poder de mercado en el mercado de contratos de largo plazo tanto en el ambito de las nego-
ciaciones bilaterales con clientes libres como en el de las licitaciones de las empresas distri-
buidoras. No se especifica, en todo caso, si este poder de mercado seria ejercitado en forma
unilateral -y especialmente facilitado por la estrechez de |la oferta- o en forma concertada. El
objetivo central de este estudio es precisamente entender cual o cudles son los mecanismos
gue estan operando detras de esta supuesta falta de competencia en el mercado mayorista, si
es que existe, y plantear cambios que ayuden a su solucion.

Para cumplir este objetivo el estudio se organiza de la siguiente forma. En la préxima sec-
cioén, Seccidn 2, se entrega unabreve descripcién del mercado mayoristaen Chile con particular
atencion al Sistema Interconectado Central (SIC) que abarca el 75 % de la energia consumida
en Chiley para el cual disponemos de datos que nos permiten aplicar nuestra metodologia. Es-
ta seccién concluye con una advertencia: la actual falta de inversién en capacidad de genera-
cién nodebierallevar a desatender posibles problemas de competencia, sino todo lo contrario.
La Seccion 3 revisa experiencias internacionales sobre como se organizan estos mercados en
otros paises, resaltando las diferencias y similitudes respecto de nuestro mercado asi como
las practicas que se pudieran adoptar para mejorar su funcionamiento. En la Seccién 4 parti-
mos describiendo las licitaciones de contratos de largo plazo de suministro a empresas distri-
buidoras para el periodo 2006-2011 y, apoyandonos en la teoria de subastas, planteamos y
testeamos hipotesis acerca de la conducta de competencia de las principales companias gene-
radoras en estas licitaciones. En la Seccion 5 utilizamos una base de datos (confidencial) con

3Bustos (2013) también realiza un analisis de las subastas pero su objetivo mas bien es en explorar si las ofertas
de las empresas en equilibrio son menos agresivas en la medida que el nivel de contratacién aumenta. El autor
encuentra apoyo para dicha hipoétesis.



informacion sobre los contratos de largo plazo entre generadoras y clientes libres. Estos datos
nos permiten comparar si hay diferencias en la intensidad de la competencia en las licitaciones
en relacién con el mercado de contratos de largo plazo de clientes libres/industriales, el cual
se rige mayoritariamente por negociaciones bilaterales.* También exploramos si hay diferen-
ciasentre los precios pagados por clientes libres de distintos tamanos. El estudio concluye en la
Seccién 6 con un resumeny discusion de resultados y con recomendaciones sobre las medidas
gue potencialmente podrian contribuir a mejorar el nivel de competencia en el sector eléctrico
Chileno.

2 ELMERCADO ELECTRICO MAYORISTA Y SUS DESAFiOS

Esta seccion parte con una descripcion del mercado eléctrico chileno, sigue con una men-
cién a la actual coyuntura de falta de inversion, para terminar explicando que dicha coyuntura
no debiera llevarnos a desatender los temas de competencia, sino todo lo contrario.

2.1 DESCRIPCION DEL MERCADO MAYORISTA

El sistema eléctrico chileno estd compuesto por cinco sistemas que suministran energia
eléctrica en el territorio continental nacional. En la Tabla 2.1 se muestran estadisticas sobre
los sistemas eléctricos chilenos y los totales nacionales. Los dos sistemas mas importantes son
el Sistema Interconectado del Norte Grande (SING) y el Sistema Interconectado Central (SIC),
qguerepresentanel 26 %y el 73 % de la capacidad instalada nacional respectivamente. Los tres
sistemas restantes, si bien pequenos, no son sistemas interconectados ya que estan estan com-

puestos por subsistemas no interconectados entre si.

Tabla 2.1: Estadisticas de los sistemas eléctricos chilenos.

Sistema Generacion bruta Potenciainstalada Generacion maxima
Interconectado (GWh) (MW) (MW)

SING 16,751.1 4,145.8 2,167.4
SIC 48,795.7 13,332.2 6,991.9
Los Lagos 16.4 5.4 3.0
Aysén 149.8 46.7 25.5
Magallanes 286.6 1034 50.6
Total Nacional 65,999.6 17,633.5 9,238.4

Notas: Elaboracion propia basado en las estadisticas publicadas por la Comisiéon Nacional de la Energia. Afio
2012.

En el SING, las ventas a clientes industriales representan el 89 % de las ventas, principal-
mente empresas mineras, y la termoelectricidad representa el 99,7 % de la generacién total.

4Una exploracion inicial a este tema se encuentra en la tesis de maestria de Pablo Varas bajo la supervisién de
los profesores Montero y Rudnick. Para mas, ver Varas (2013).



En el caso del SIC el 69,4 % de las ventas son a clientes residenciales, y el 30,6 % restante a
clientes industriales. La hidroelectricidad tiene una participaciéon del 45,9 % en la capacidad
instalada del SIC, la termoelectricidad representa el 52,3 %, y las centrales eélicas el restante
1,8%.°

La legislacion diferencia los clientes finales entre libres y regulados. Los clientes libres son
aquellos cuya potencia conectada es superior a 2 MW, y los regulados aquellos con potencia
conectada inferior a 500 kW (todos los clientes residenciales son clientes regulados). Aquellos
clientes con potencia comprendida entre 500 kW y 2 MW pueden escoger entre ambos regi-
menes. Los clientes regulados, incluidos los residenciales, estan sujetos a los precios fijados por
la CNE, que tanto para el SIC como el SING dependen ademas de los precios resultantes de las
licitaciones.

Los clientes libres, en cambio, deben contratar a través de negociaciones bilaterales su su-
ministro eléctrico de manera directa con las empresas generadoras (o en su defecto con laem-
presa distribuidora si se ubica dentro del area de concesion de ésta ultima). Una lista con los
clientes libres de mayor tamano, aquellos que integran los CDECs, y sus potencias de conexion
se encuentran en el Anexo D de este estudio. El grueso de los clientes libres que no estan en el
Anexo D, cerca de 650 para el SIC, corresponde a clientes libres de menor tamafio (menor a 5
MW; aunque hay un par de excepciones) que se abastecen directamente desde la red de distri-
bucién. Hay sélo unos pocos que son abastecidos directamente desde sistemas de transmision
pero que no son integrantes de los CDECs.

Las empresas generadoras pueden vender energia de dos maneras: a través de contratos
delargo plazo suscritos con clientes libres o en licitacion de distribuicion, o en el mercado spot.
Cuando una empresa generadora tiene compromisos de energia, producto de sus contratos,
superiores a su generacion, dicha empresa se denomina deficitaria. Por el contrario, cuando sus
compromisos son inferiores a su generacion, le empresa se denomina excedentaria. El mercado
spot es aquél en el que los generadores transan energia para poder cumplir con sus compromi-
sos, es decir, lasempresas excedentarias venden su electricidad a las deficitarias. Estas transac-
ciones son supervisadas por el CDEC respectivo. Es importante destacar que ni los clientes li-
bres ni las distribuidoras pueden comprar energia en el mercado spot, y su suministro eléctrico
solo puede ser a través de contratos con generadores.

La Figura 2.1 muestra, respectivamente, la evolucién de los precios que rigen para los clien-
tes residenciales, los llamados precios nudo,® y los precios en el mercado spot es decir, los cos-
tes marginales de la Ultima planta en ser despachada. El alza a partir del 2006 es producto de
los recortes de gas natural desde Argentina.

Los mercados tanto en el SIC como en el SING son altamente concentrados. Ningun nue-
vo actor relevante ha entrado al mercado en los ultimos anos, salvo a través de cambios en la

3> Anuario Estadistico 2011, CDEC-SIC.

5Nétese que a diferencia de los precios spot (o costes marginales del sistema) que sélo incluyen energia, los
precios nudo son precios monémicos, es decir, incluyen energia y potencia. Aproximadamente el 65 a 70 % de un
precio monémico corresponde a energiay el resto a potencia.

10



Figura 2.1: Evolucion de los precios en el SIC en US $/MWHh.
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Fuente: Informacién publicada por la Comisién Nacional de la Energia. Afio 2013.

propiedad de companias ya existentes. La Figura 2.2 muestra la evolucion de la capacidad ins-
talada, tanto el SIC como el SING, en los ultimos afos. En el caso del SING, entre los afios 2001
y 2009, las cuatro empresas principales representaban en torno del 100 % de la capacidad ins-
taladadel sistema,y el 2012 alcanzaron el 96 %. En el caso del SIC las tres principales empresas
(Endesa, AES Gener y Colbun),” entre los afios 2001y 2012, han representado en torno al 90 %
delacapacidadinstalada total. Si se analiza la participacién de las empresas generadoras en las
ventas de contratos en el SIC durante el mismo periodo el panorama es muy similar. Las tres
empresas mas grandes han mantenido una participacién en total en torno al 90 %.

En el resto del estudio nos enfocaremos principalmente el SIC, no sélo porque es el sistema
gue concentra la gran mayoria del consumo y por lo tanto la mayor cantidad de datos disponi-
bles sino también porque es donde existen las licitaciones de distribucién que son parte cen-
tral de nuestro estudio de competencia tanto cuando las analizamos en forma separada como
cuando las comparamos con las negociaciones bilaterales de los clientes libres.

2.2 ELPROBLEMA DE INVERSION EN ACTIVOS DE GENERACION

En un par de informes muy recientes encargados por la Confederacion de la Producciony
el Comercio (CPC), Bernstein et al (2013ay 2013b) explican que la disminucién en el ritmo de
inversiones en grandes centrales de base (i.e, hidroy termoeléctricas) esta incidiendo enun no-

7 A menos que se diga otra cosa, en este estudio Guacolda es considerada como parte de Gener por tratarse de
una empresa coligada en que AES Gener es duena del 50 %.
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Figura 2.2: Evolucion de la Capacidad de Generacién.
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table aumento de los precios de la electricidad y una creciente dificultad de las empresas distri-
buidoras y clientes industriales para renovar sus contratos de suministro. Segiin argumentan,
el problema no es la falta de interés en invertir por parte de las empresas generadoras existen-
tes y/o potenciales entrantes, sino la dificultad para concretar proyectos debido a la creciente
oposicion de grupos ciudadanos y a las trabas administrativas, politicas y judiciales que se han
ido generando. Entre las razones se encuentran la pérdida de confianza en la institucionalidad,
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la falta de espacios de participacién, la capacidad de algunos grupos de oponerse a proyectos
por motivos ambientalesy otros, ladesinformacion en materiaenergética,unacomunidad local
menos dispuesta a aceptar inversiones con una distribucion geografica no equitativa de costes
y beneficios, y una creciente competencia por usos alternativos del territorio.

Los informes de la CPC plantean una serie de recomendaciones tanto de mediano como de
largo plazo para reactivar las inversiones en centrales de base. Las recomendaciones son mul-
tiples y apuntan, entre otros, a implementar mecanismos de compensaciones a comunidades
afectadas por lainstalaciéon de centrales, mejorar la planificacién del uso del territorio nacional
frente a alternativas que compiten (i.e., conservacién, desarrollo eléctrico, etc), agilizar y trans-
parentar latramitaciony obtencion de permisos ambientalesy otros, aresolver obstaculos que
enfrenta la expansién de los sistemas de transmisién, y por ultimo, perfeccionar las licitaciones
de suministro de las empresas distribuidoras.

En relacién a este ultimo punto, los autores hacen hincapié en el rol que pueden tener las
licitaciones para consumos posteriores a 2020 en estimular la competencia, si es que efectiva-
mente facilitan la llegada de nuevos actores al mercado, lo que hasta ahora no se ha produci-
do.2 En particular, se refieren a la importancia que tendria el que dichas licitaciones pudieran
ser convocadas lo antes posible, en atencidn a los largos periodos que requiere el desarrollo de
nuevos proyectos de generacion de gran escala. También mencionan los distintos mecanismos
de flexibilidad que debieran ser incorporados en el disefo de las subastas, desde bloques de
energia de distintos tamanos y con distinta duracion hasta la posibilidad de indexar la oferta al
precio spot por un periodo limitado de tiempo no mayor a 12 6 18 meses. Explican que este me-
canismo de indexacion puede ser esencial para conseguir la llegada de nuevos entrantes que,
a diferencia de los incumbentes, no tienen la posibilidad de cubrir sus compromisos con otras
centrales si la puesta en marcha de una central destinada a cubrir el contrato de suministro se
retrasase en el tiempo.

Los autores también defienden que el actual esquema de licitacién sea neutral a la tecno-
logia - esto es, que no diferencie por tipo de tecnologia,- algo que si han hecho otros paises
de nuestro entorno (mas adelante volvemos a esto). En particular, explican que permitir a las
centrales ERNC (energia renovables no convencionales) realizar ofertas por energia intermi-
tente, liberandolas de recurrir al mercado spot para cubrir aquellas horas en las que no estan
operativas, puede llevar a mayores precios ya que se rompe la homogeneidad de los productos
ofrecidos en la subasta.

2.3 LAINVERSIONY LA COMPETENCIA

Es evidente por tanto que el mercado eléctrico chileno adolece de un problema de subin-

version serio, y ciertamente la reflexidon sobre el funcionamiento del sector no puede prescin-

8Sin dar mayores antecedentes, el estudio también menciona que la competencia se debiera ver fortalecida
con lainterconexién SING-SIC.
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dir del andlisis de este problema. El enfoque de este estudio, que se refiere a la intensidad de
la competencia, no puede por tanto obviarlo. Pero la relacion entre ambos problemas es reci-
proca: no es adecuado desligar los problemas de inversion de los problemas de competencia
porque los incentivos a la inversion dependen de forma crucial de laformacién de precios en el
mercado de produccién de electricidad. En la medida en que el poder de mercado agudiza los
problemas de inversion, su solucién pasa irremediablemente por la intensificacién de la com-
petencia.

Como en cualquier otro mercado, los inversores en el sector eléctrico hacen previsiones
sobre la evolucién futura del mercado para evaluar si las nuevas inversiones generarian ingre-
sos suficientes para cubrir los costes de inversion, operacion y mantenimiento, mas un mar-
gen normal de beneficios. Pero en mercados oligopolisticos, como el eléctrico, las empresas
son conscientes del impacto que tienen sus decisiones sobre los equilibrios de mercado. Asi,
la evolucioén futura del mercado depende de las decisiones de inversion individuales, que tam-
bién afectan a los incentivos de las empresas rivales para acometer nuevas inversiones. Por
ello, los inversores eléctricos no sélo basan sus decisiones de inversion sobre series histéricas
de precios, o previsiones futuras, sino que también tienen en cuenta consideraciones estraté-
gicas que estan ligadas a la intensidad de la competencia en el mercado. En otras palabras, los
precios de la electricidad pueden ser elevados sin que ello incite necesariamente la expansion
de la capacidad.

Para comprender por qué el poder de mercado puede agravar los problemas de inversion,
considérese el impacto que tiene sobre los beneficios de una empresa el aumento en su capaci-
dad de produccion. La capacidad éptima para una empresaiguala el coste marginal de lanueva
inversion, es decir, el coste fijo unitario, a la ganancia marginal. Como consecuencia del poder
de mercado, la inversion de una empresa tiene efectos de signo contrario sobre sus ingresos
marginales: por una parte, le permitird expandir su produccién en aquellas circunstancias en
las que la empresa venda toda su capacidad; por otro, dado que la inversién incita un compor-
tamiento mas competitivo, menores seran también los beneficios que obtenga a través de las
unidades de produccion que ya tiene en el mercado. Si bien el primer efecto es el mismo para
pequenas o grandes empresas, e independiente de laintensidad de competenciaen el mercado,
el otro efecto no. Cuanto mayor sea el tamano de laempresay menos intensa sea la competen-
cia, menores seran los ingresos marginales de la inversion. Por ello, en presencia de poder de
mercado, la capacidad del mercado para generar resultados dptimos queda comprometida.’

La relacién entre comportamientos estratégicos e incentivos a la inversién se ve acentuada
por las caracteristicas particulares de los mercados eléctricos. La inelasticidad de la ofertay de
lademandaen el corto plazo implican que en periodos de demanda de punta, cuando el margen
de reserva es nulo o muy estrecho, los precios son muy sensibles a cambios (fortuitos o estra-
tégicos) en la oferta o en la demanda. En este contexto, la construccién de una planta de punta
puede provocar una fuerte reduccién de precios que afecte negativamente a los ingresos de

?Estas cuestiones las analizan formalmente y en detalle Fabra, von der Fehr y Frutos (2011).
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toda la produccion inframarginal. Del mismo modo, la retirada de la produccion de una planta
existente puede provocar un fuerte ascenso de precios. En este caso, y debido a que la faltade
capacidad excedentariay el poder de mercado se retro-alimentan, se produciria un desincenti-
vo para lainversion y un incentivo al poder de mercado, dificultando el que el mercado genere
el sobre-dimensionamiento y los precios socialmente 6ptimos.

La incertidumbre inherente a los mercados eléctricos contribuye a exacerbar las distorsio-
nes generadas por el poder de mercado. Esta incertidumbre no sélo es tecnolégica o estratégi-
ca, sino ademas, regulatoria. El continuo cambio al que esta sometida la regulaciéon de muchos
sectores eléctricos contribuye a debilitar los incentivos a la inversion. En definitiva, la evalua-
cidén sobre la capacidad del mercado para generar inversiones éptimas no puede prescindir del
efecto del poder de mercado sobre los incentivos a la inversion.

3 LAEXPERIENCIA INTERNACIONAL

Los problemas de los que adolece el sector eléctrico chileno no son de naturaleza muy dis-
tintaalos problemas presentes en otros paises. De hecho, ante las deficiencias demostradas en
su funcionamiento, no parece existir consenso sobre cual es el mejor disefio o forma de orga-
nizar el mercado eléctrico. En diversos paises se suceden profundos cambios en la regulacién
eléctrica, y entre ellos, aquellos tendentes a paliar los problemas de inversién y el ejercicio del
poder de mercado. La precoupacion sobre el poder de mercado en los mercados eléctricos se
resume muy bien en esta afirmacion del regulador britanico Ofgem en 2009: “The potential
for undue exploitation of market power in the electricity generation and wholesale sector has
been an issue of concern to regulators since electricity markets first began to be deregulated
in the 1980s.” Los problemas de poder de mercado han condicionado las reformas que se han
adoptado y se siguen adoptando en distintos paises.

La revision de los cambios que se estan implementado en otros sectores eléctricos pueden
servir de referencia para las medidas que se deban adoptar, y aquellas que se deban evitar, en
el caso chileno. Por ello, a continuacion se describe de forma breve la experiencia regulatoria
reciente en el Reino Unido, Espana y Brasil. Tanto el Reino Unido como Espafa se encuentran
actualmente en plena reforma de sus sectores eléctricos. El caso espanol resulta relevante pa-
ra lo que aqui nos ocupa, porque las subastas entre generadores y comercializadores regula-
dos para establecer las Tarifas de Ultimo Recurso también han atraido la atencion de los entes
reguladores, ante la preocupacion de que la manipulacion de los mercados de futuros, menos
liquidos y mas opacos, haya facilitado la inflacion de precios en las subastas. Igualmente in-
teresante es la reforma que se esta perfilando en el Reino Unido, donde se esta discutiendo la
introduccion de subastas para la contrataciéon de capacidad para cubrir las puntas de deman-
da (en lo que se conoce como el Mercado de Capacidad), asi como subastas de contratos por
diferencias para las nuevas inversiones en energias renovables. Y dentro de América Latina,
la experiencia de Brasil es particularmente interesante por su intensivo uso de subastas como
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mecanismo para la determinacion de la retribucion de las nuevas inversiones.

3.1 REINOUNIDO

El caso del mercado eléctrico en Gran Bretana es paradigmatico. Por una parte, se trata de
uno de los paises que fueron pioneros, durante finales de los afos ochenta y principios de los
anos noventa, en la apertura de los mercados eléctricos. Como tal, constituyo el ejemplo que
muchos otros paises siguieron a la hora de reformar sus mercados eléctricos. Por otra parte,
desde entonces, se han sucedido varias modificaciones parciales y dos profundas reformas en
su disefo.

Eneldisefio de mercado original, el mercado mayoristade electricidad, conocido como Pool,
constituia la pieza clave de todo el sistema, siendo obligatorio para todos los generadores ven-
der suelectricidad através de este mercado, con independenciade que pudieran firmar contra-
tos financieros o por diferencias. El precio del Pool se determinaba a través de la interseccién
entre lacurvade demanda (determinada por el Operador del Sistema) y la curva de oferta agre-
gada, resultante de las pujas individuales emitidas por los diferentes generadores. Se trataba
por tanto de una subasta de precios uniformes, dado que todos los generadores, independien-
temente de sus pujas, recibian el precio ofertado por la unidad vendida. El precio del Pool se
completaba con pagos por capacidad, que se calculaban como una funcién inversa del margen
de reserva (calculado como la diferencia entre la demanda del sistema y la capacidad declara-
da como disponible por los generadores) y el Valor de la Energia No Suministrada (en inglés,
VOLL).

Ante las sospechas de abuso de poder de mercado, el regulador abrié un largo proceso de
consulta entre todos los agentes, que culmind en 2001 con un cambio radical en el disefio ori-
ginal. El nuevo disefio de mercado, NETA (New Electricity Trading Arrangements), acabé llaman-
dose BETA (British Electricity Trading Arrangements) cuando el mercado escocés se integré con
el mercado inglés. La nueva organizaciéon del mercado prescindia del Pool, y lo sustituia por
un mercado puramente de ajustes, porque la gran parte de los intercambios se realizarian de
forma bilateral entre los agentes, a través de contratos a mediano y largo plazo. Se eliminaban
ademas los pagos por capacidad, bajo la conjetura de que los incentivos a la inversion ya que-
darian recogidos a través de los contratos bilaterales.

El resultado tampoco fue satisfactorio. Seguramente, una de las principales razones detras
de la reforma, fue el fuerte encarecimiento de precios. La Figura 3.1 muestra la evolucién de
la media (entre regiones y operadores) de los precios del gas (linea mas oscura, en £/termia) y
la electricidad (linea mas clara, en £/MWh) para los consumidores residenciales en Inglaterra
desde el afio 2003. Para el consumo anual de un hogar representativo (3.300kWh de electrici-
dady 16.500kWh de gas), la factura anual pasé de £549 en 2003 a £1.247 en 2012.

Los problemas de poder de mercado, de persistir, quedaban ocultos para el regulador tras
la privacidad de los contratos bilaterales, debilitando fuertemente su labor de supervisioén. El
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Figura 3.1: Evolucién de los precios del gas y la electricidad en el mercado Britanico.
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Fuente: EDF Energy Data.

nuevo disefio generd fuertesincentivos alaintegracién vertical, porque los mercados de ajuste,
gue se constituian como la Unica alternativa de compra y venta para las empresas no integra-
das, eran demasiado pocos liquidos y por tanto, volatiles. A su vez, ello generé fuertes barreras
de entrada para los potenciales nuevos entrantes. Como senalan Giulietti-Grossi-Waterson
(2010), los margenes se trasladaron de la generacién a la comercializacion, lo que produjo la
quiebra de un operador tan importante como British Energy, propietario de todos los activos
nucleares del pais, y Unico generador no integrado.

Ademas, bajo NETAy BETA se agudizaron los problemas de inversion. Tras mas de diez afios
después de lareforma regulatoria, unido a la obligacién de cierre de una gran parte del parque
térmico porelfindesuvidautily por motivos medioambientales, el sistema britanico se enfren-
taamargenes dereservaestrechos frente alas puntas de demanda esperada para los préximos
dos afos. Ante laurgente necesidad de acometer nuevas inversiones, el Gobierno britanicoy el
regulador abrieron en Febrero de 2010 otro proceso de consulta conocido como la Electricity
Market Reform (EMR). La palabras del entonces Secretario de Estado parala Energiay el Cam-
bio Climatico con motivo de la publicacion del Energy White Paper en Julio de 2011, resumen
el motivo y objetivos de la reforma:

“Over the next decade, around a quarter of our existing power stations will close, threatening the
security of our electricity supplies... £110 billion of investment is needed... We also face ambitious
carbon emissions and renewable energy targets...To achieve our goals, we need to take decisive action
now to increase low-carbon electricity generation - including nuclear, renewable energy, and carbon
capture and storage.”

La culminacién del proceso de reforma se espera para este otono cuando previsiblemente
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la nueva legislacion serd aprobada.

Las propuestas de la EMR reflejan el triple objetivo de (i) intensificar las inversiones; (ii)
contener el poder de mercado; (iii) y cumplir los compromisos medioambientales de reduccion
de emisiones. Cuatro son los pilares sobre los que se asienta la reforma:

1. Precio minimo por debajo del cual no puede caer precio del carbono
2. Contratos por diferencias para las instalaciones bajas en carbono
3. Mercado de capacidad para la potencia firme

4. Estandar de emisiones

Por su relevancia para lo que aqui nos ocupa, centraremos la discusién en los contratos por
diferencias y el mercado de capacidad que se proponen introducir en el Reino Unido.

3.1.1 CONTRATOS PORDIFERENCIASPARALASINSTALACIONESBAJASEN CARBONO

Paralasinversiones en energias renovables, se propone el uso de subastas de contratos por
diferencias: los inversores quedarian sometidos a contratos por diferencias aun precio fijo, que
se liguidan contra el precio del mercado de referencia. Estos contratos sustituyen al mecanis-
mo actualmente vigente para el apoyo de las renovables, un mecanismo de certificados verdes
conocido como “Renewables Obligation Certificate” (ROC).2° Para la retribucion de la nueva
central nuclear que EDF construira en el Reino Unido, también se utilizara un contrato por di-
ferencias, con la diferencia de que el precio del contrato se ha determinado a través de nego-
ciaciones entre el gobierno y la empresa ante la ausencia de otros competidores para llevar a
cabo lainversién. En concreto, este precio ha ascendido a £92.50 por MWh para le electricidad
producida por la central nuclear de Hinkley Point C en Somerset. Si acaba saliendo adelante la
construccién de la central nuclear Sizewell C en Suffolk, este precio se vera reducido a £89.50
por MWh.11

Atravésdelas nuevas subastas, los potenciales entrantes compiten por acceder al mercado
através de contratos a largo plazo, que implican una liquidacién por diferencias entre el precio
que hora a hora se determina en el mercado spot (o en otro mercado referencia, segun lo de-
termine el regulador) y el precio del contrato, que se determinan de forma competitiva a través
de subastas. Este precio puede ser un precio fijo, o un precio indexado a otras variables, como
por ejemplo, los precios de los combustibles en los mercados internacionales. Lo importante es
qgue su nivel, o laférmula que lo determina, no varien a lo largo de la vigencia del contrato.

10ER el caso chileno, el fomento a la expansion de las energia renovables no convencionales (ERNC) esta con-
tenido en la Ley 20.698 conocida como Ley 20/25. De acuerdo a la ley, el Ministerio de Energia debera efectuar
licitaciones publicas anuales para dar cumplimiento con la meta de 20 % de ERNC contenida en la misma ley, a
menos que la meta se alcance anticipadamente con inversiones privadas.

11\¢ase lanoticiaaparecidaen el Finantial Times “UK agrees nuclear power deal with EDF” 21 de Octubre 2013.
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Si el precio de mercado es inferior al precio del contrato, el generador recibe la diferencia
entre el precio del contrato y el precio de mercado, ademas de recibir el precio de mercado al
vender su energia en el mercado. Si el precio de mercado es superior al precio del contrato, el
generador devolverd a la contra-parte la diferencia entre ambos precios.

El contrato por diferencias sera un contrato bilateral, de naturaleza privada, entre el ge-
nerador y una entidad publica de responsabilidad limitada, que sera creada para actuar como
contra-parte de los contratos. Esta entidad recaudara de los comercializadores el dinero nece-
sario para hacer frente a los pagos de los contratos por diferencias (lo que se conoce como el
CfD Supplier Obligation) y hara las liquidaciones correspondientes con los generadores suje-
tos alos contratos.

El atractivo de las subastas de contratos por diferencias como mecanismo para la incorpo-
racion de nueva capacidad es por tanto triple: (i) garantizan que se lleven a cabo las inversiones
necesarias para mantener el indice de cobertura en niveles compatibles con la garantia de su-
ministro, (ii) determinan de forma competitiva la retribucion de las nuevas inversiones, y (iii)
contribuyen a la contencién del poder de mercado.

Enrelacidon con este ultimo punto, es importante destacar que las subastas para las nuevas
inversiones introducen competencia en la etapa de inversién —competencia por el mercado-
y los contratos por diferencias potencian la competencia en la etapa de generacion eléctrica
-competencia en el mercado.

La competencia por el mercado es clave para reducir las barreras a la entrada en el sector
eléctrico, responsables de los desajustes retributivos entre unas y otras tecnologias que se han
verificado entodos los mercados eléctricos. La electricidad vendida por las centrales que hayan
accedido al mercado a través de las subastas se liquida a través de contratos por diferencias,
frente al precio del mercado de referencia.

La competencia en el mercado se intensifica con el uso de estos contratos, porque éstos
tendrian la propiedad de reducir los incentivos al ejercicio del poder de mercado en el merca-
do spot. Los incentivos a ejercer poder de mercado se mitigan, e incluso anulan, si se reduce el
volumen de produccion cuya retribuciéon depende de los precios de mercado. Para mitigar los
incentivos a la elevacién de precios basta con que las empresas tengan el mismo interés en que
los precios suban, como en que bajen: es decir, que su posicidon neta, o la diferencia entre lo que
venden y lo que “compran” en el mercado, sea pequena. Tal como demostraron formalmente
Allaz y Vila (1993), los contratos por diferencias tienen este efecto porque implican que laem-
presa recibe un precio fijo por una cantidad exdgena (es decir, no dependiente del resultado del
mercado) que luego se liquida por diferencias con el precio del mercado. Dado que toda diver-
gencia entre la cantidad fija y la cantidad efectivamente vendida en el mercado recibe o paga
(segun su signo) el precio del mercado, se preservan los incentivos marginales necesarios para
la consecucion de la eficiencia, al tiempo que se reduce el beneficio de la elevacién de precios
puesto que ésta sélo afecta a la retribucién de la posicién neta.
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Figura 3.2: Esquema de Implantacion del Mercado de Capacidad.
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3.1.2 MERCADO DE CAPACIDAD

Tal como se muestra en el esquema de la Figura 3.2, para las centrales que aporten capa-
cidad firme, se propone la creacion de un Mercado de Capacidad, que también se organiza en
torno aunaserie de subastas. El Operador del Sistema (cuyas funciones desempefia la National
Grid Company) sera quien gestione el Mercado de Capacidad. El Operador del Sistema tam-
bién dard apoyo al regulador, Ofgem, para determinar - a través de un informe anual —si re-
sulta necesaria la incorporacién de nueva potencia al sistema. El Mercado estard abierto para
todos los generadores, con excepciéon de aquellos que estén sometidos a contratos por dife-
rencias, a aquellos que provean capacidad de almacenamiento y a quienes ofrezcan contraltos
de interrumpibilidad o de gestion de la demanda. Todavia no se han hecho publicos los detalles
concretos del disefo, pero se espera que las primeras subastas tengan lugar en 2014 para la
asignacion de capacidad que tendra que entrar en funcionamiento en el ano 2018-2019.

En otros mercados también se estan utilizado subastas para la licitacidon de nueva capaci-
dad de generacioén eléctrica. En Nueva Inglaterra (Estados Unidos) y en Colombia, se estan ad-
judicando a través de subastas contratos a largo plazo con los generadores, permitiendo que
en estas subastas participen potenciales inversores, dado que no se requiere la entrega de la
energia hasta que no hayan transcurrido cuatro afios desde la adjudicacién de los contratos (en
el caso de Colombia, paralas grandes inversiones hidraulicas, se permite un lapso de siete afos
hasta el compromiso de entrega fisica de la energia). Las empresas que se adjudican contratos
de energia a través de la subasta quedan sometidas a contratos financieros cuya finalidad es la
mitigacion de sus (potenciales) incentivos a ejercer poder de mercado.
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3.2 ESPANA

Lasituacion del sector eléctrico en Espafia también se encuentra ante unaencrucijada. Des-
de la creacion del mercado eléctrico con la Ley del Sector Eléctrico de 1997, la regulacion se
ha visto modificada en diversas ocasiones a través de Reales Decretos, Reales Decretos Ley y
Ordenes Ministeriales, pero hasta Diciembre de 2013 no se espera la aprobacion de una nueva
Ley que recoja estos cambios regulatorios que se hanido sucediendo desde 1997.La nueva Ley
esta siendo tramitada en estos momentos en el Parlamento.

La deficiencias de la regulacion eléctrica en Espana tienen su manifestacién mas evidente
en lo que se conoce como Déficit Tarifario; esto es, la diferencia entre los derechos de cobro re-
conocidos a las compafias eléctricas en las subastas del mercado spot y lo ingresado a través
de las tarifas eléctricas reguladas. En 2013, el volumen del Déficit Tarifario asciende a aproxi-
madamente 28.000 millones de euros y se espera supere los 30.000 millones cuando finalice
el ano. Este déficit se ha ido acumulando desde el afio 2000, a pesar de que los precios de la
electricidad que paga el consumidor final han crecido mas del 70 % en los ultimos seis anos,
situandose en el tercer puesto de la lista de paises europeos en los que la electricidad es mas
cara.

El Gobierno ha intentado atajar el Déficit de Tarifa introduciendo impuestos sobre la ge-
neracion de electricidad, impuestos que en realidad recaen principalmente sobre los consu-
midores y sobre las renovables y la cogeneracion. La reforma que en estos momentos esta en
tramite de aprobacién propone una reduccién con caracter retroactivo de la retribucion de
las actividades reguladas (transporte, distribucion y renovables), que se determinara a través
de unaregulacion de costes fijada a través de Orden Ministerial. Esta reforma ha generado un
fuerterechazo por parte de todos los agentes afectados (empresas y consumidores), habiéndo-
se presentado cinco recursos de inconstitucionalidad ante el Tribunal Constitucional y varios
procesos de arbitraje internacional.

Los problemas que se han puesto de manifiesto en el mercado eléctrico espafnol también,
como en el caso britanico -aunque por distintas razones-, estan relacionados con los proble-
mas de competencia, con los problemas de inversién, y con los problemas derivados de una
regulacion eléctrica que incorpora costes ineficientes.

3.2.1 FALTA DE COMPETENCIA

La Comision Europea ha afirmado recientemente que “Una competencia insuficiente en el sec-
tor energético ha contribuido, al menos en parte, a la constitucion del déficit tarifario al favorecer una
compensacion excesiva de algunas infraestructuras, tales como centrales nucleares y grandes cen-
trales hidroeléctricas, ya amortizadas”*?> De forma similar, la Comision Nacional de la Energia
en Espafia ya habia puesto de manifiesto en 2008 “la apertura de una importante brecha entre

12Comision Europea (Julio 2012), Evaluacién del programa nacional de reforma y del programa de estabilidad
de Espafa para 2012
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los precios que determina el mercado para la generacion de la electricidad y los costes de generar
esa misma electricidad”. En ambos casos, se enfatiza como la falta de competencia para el acce-
so a ciertos segmentos tecnoldgicos importantes (nucleares e hidroelectricidad) ha impedido
la convergencia entre los precios del mercado eléctrico y los costes medios de todas las tec-
nologias que en él concurren. En concreto, las centrales histéricas de base, cuyas inversiones
habian sido recuperadas a través de la percepcién de cobros regulados, antes y después de la
Ley del Sector Eléctrico vigente desde 1997, y de elevados precios de mercado a partir de ese
ano, han sido sobre-retribuidas bajo el marco regulatorio vigente. En érdenes de magnitud, la
sobre-retribucién de estas centrales podria fijarse en 2.500-3.000 millones de euros anuales,
dependiendo de los precios del mercado.

Ademas de los problemas de competencia que surgen por la falta de libertad de entrada en
este mercado, también se han verificado diversos episodios en los que las principales empre-
sas de generaciéon han ejercido su poder de mercado en el mercado de produccién eléctrica. La
mayor parte de estos episodios se han verificado en el mercado de restricciones técnicas. Los
problemas que genera la existencia de restricciones técnicas en la red de transporte de electri-
cidad son bien conocidos: las empresas situadas en zonas donde las restricciones de red limitan
la posibilidad de importar o exportar flujos de energia de una zona a las zonas adyacentes dis-
ponen de una posicién de dominio que, de ser explotada, daria lugar a la elevacién artificial de
precios. Estos problemas han recibido una atencién considerable en distintos mercados,®® y el
mercado eléctrico espafol no es una excepcion.

En relacion con el poder de mercado, cabe destacar que el regulador en Espaia impuso so-
bre las dos empresas principales -Endesa e Iberdrola- |la obligacidon de subastar parte de su
capacidad a plazo. Son las conocidas como Virtual Power Plant auctions (VPPs), que el caso es-
panol fueron denominadas Emisiones Primarias de Energia. El objetivo perseguido por el regu-
lador era fomentar la contratacién a plazo y asi mitigar el poder de mercado de los operadores
dominantes. Las VPPs no implican un cambio ni en el control ni en la titularidad de los activos;
tampoco estan asociadas en la mayoria de los casos a plantas especificas.' Su efecto es Unica-
mente financiero: alteran las liquidaciones de la energia, pero no la produccion. Asi, las VPPs
mitigan los inventivos a ejercer poder de mercado en la medida en que las ventas virtuales de
capacidad reducen la capacidad de los incumbentes que recibe el precio de mercado.

Este mismo mecanismo de ventas virtuales ya habia sido utilizado con anterioridad en otros
paises de la Unién Europea (Francia, Bélgica, Holanda, Irlanda, Italia, etc.), en EEUU y Canada
con distintos objetivos. Por ejemplo, la Comisiéon Europea impuso sobre la eléctrica francesa
EDF la obligaciéon de subastar de forma virtual parte de su capacidad como remedio a su fusién
con la alemana EnBW.

Cabe destacar no obstante que los problemas que se pretendia atajar con el usode las VPPs

13Tal es el caso de Inglaterra y Gales (véase von der Fehr y Harbord, 1998); Noruega (véase Johnsen, Vermay
Wolfram, 1999), y California (véase Borenstein, Bushnell y Stoft, 1999).

14E] algunos casos, como en Alberta (Canada) y Holanda, las VPPs si estaban asociadas a la produccién de plan-
tas espcificas.
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en Europa, y en Espafia en concreto, no estan presentes en el caso chileno, al ser su mercado
spot un mercado basado en costes auditados y por tanto no susceptible al ejercicio de poder de
mercado.’ Sinembargo, este ejemploilustracémo los entes reguladores han intentado mitigar
los problemas de falta de competencia a través del uso de mecanismos a su disposicién.

3.2.2 SUBASTAS PARA LA FIJACION DE LAS TARIFAS DE ULTIMO RECURSO

En relacidn con la experiencia chilena, resulta ilustrativo describir el mecanismo utilizado
en Espafna desde Julio de 2009 para determinar los precios de la energia en la denominada
Tarifa de Ultimo Recurso (TUR), que pagan la mayor parte de los hogares y que constituye la
referencia del precio que pagan las PYMES y las grandes empresas.

Enconcreto, paraladeterminaciondelaTUR, serecurre aluso de subastas entre los Comer-
cializadores de Ultimo Recurso o CUR (aquellos que suministran electricidad a los consumido-
res con derecho a TUR) y todos aquellos agentes que (empresas eléctricas o no) se compro-
metan a vender la electricidad a un precio fijo durante el siguiente trimestre. Estas subastas,
gue se celebran con periodicidad trimestral, se conocen como Subastas CESUR (Compras de
Energia para el Suministro de Ultimo Recurso).'

Por el lado de lademanda, los CUR pertenecen a grandes grupos energéticos (EON, Endesa,
Gas Natural, Hidrocantabrico, e Iberdrola) que también poseen filiales presentes en el segmen-
to de la generacién y de la comercializacion libre (esto es, a precios no regulados). Los CUR no
participan activamente en la subasta: su demanda, que viene dada de forma exégena por su
previsiones de demanda, se expresa en las subastas de forma inelastica. Del total asignado, la
cantidad que se le acabe asignando a cada CUR sera proporcional a su demanda en la subas-
ta. Quienes si participan de forma activa son los oferentes expresando a través de sus pujas,
en cada ronda de la subasta, cuanta electricidad estan dispuestos a vender al precio de cada
ronda.

Las subastas son del tipo “reloj descendente” para dos productos simultaneamente - Carga
Base Trimestral (para el suministro de electricidad durante las 24h del dia durante el perio-
do de entrega) y Carga Punta Trimestral (de 8 a 20 hrs de lunes a viernes).r” En concreto, la
subasta parte de dos precios de salida, uno para cada producto, y los precios van descendiendo
ronda arondasegun unaforma pre-establecida hasta que la cantidad demandaday la ofertada

15Una posible forma de ejercitar poder de mercado en un sistema de costes auditados, sin embargo, es a través
de unretiro estrategico de plantas a mantencién. Nosotros no tenemos forma de testear esto ni tampoco evaluar
gue tan importante podria ser. Sin duda que es un aspecto que vale la pena investigar.

19En la web del gestor de la subasta, http://www.subastascesur.omie.es/subastas-cesur/, se detalla la descrip-
cion y resultados de esta subastas. Subastas similares para el suministro regulado se han realizado en distintos
estados de EE.UU (Massachussets, Maryland, New Jersey, lllinois, Ohio, etc.) Véase Loxley y Salant (2004).

17La subasta es llamada descendente porque el precio decrece entre ronday ronday es llamada especificamen-
te dereloj descendente porque los precios decrecen en un porcentaje fijo a cada “tick”del reloj. En cadaronda cada
participante indica el nimero de bloques de MWh que estadispuesto a vender al precio de laronda en curso. Con-
forme avanza la subasta, disminuye el precio(s) y los participantes van reduciendo el nimero de bloques a ofrecer.
Una vez reducido no puede aumentar niimero ofrecido de bloques. La subasta termina cuando la cantidad de blo-
gues de energia ofrecidos es idéntica a la cantidad demandada.
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coinciden para ambos productos (pudiéndose considerar parte de la cantidad desierta o no ad-
judicada). El precio de cada producto, que es el mismo para todos los adjudicatarios, es el precio
de la dltima ronda. Los derechos de cobro o las obligaciones de pago resultantes de la subasta
se liquidan por diferencias, hora a hora, entre los precios de |la subasta y los precios del Pool.

El funcionamiento de estas subastas no ha sido satisfactorio: en relacién con los precios
negociados en el Pool durante el mismo periodo, las subastas CESUR han encarecido -en media
desde Juliode 2009- el preciodelaTUR enun 15 %. En otras palabras, si el precio de la energia
de laTUR se hubiera fijado tomando como referencia los precios del Pool, éste hubiera sido un
15 % inferior. De forma equivalente, aquellos generadores que han vendido su produccién en
las subastas CESUR han obtenido un forward premium del 15 %.

Ha existido una cierta polémica en cuanto a la razones de este sobre-precio. Por una parte,
podria haber problemas de competencia en la propia subasta. De hecho, las empresas eléctri-
cas integradas verticalmente tienen incentivos a ejercer poder de mercado en estas subastas
porque salen beneficiadas cuando que el precio resultante de las subastas CESUR es elevado
(incluso cuando su cuota de mercado en estas subastas no acaba siendo elevando). Ello es asi
porque las ofertas de los comercializadores en el mercado libre suelen estar referenciadas a
descuentos sobre la TUR. Es decir, cuanto mayor sea el precio CESUR mayor serd el margen de
beneficios del que dispondran los comercializadores en el mercado libre, también integrados
en los mismos grupos empresariales.

Ante la preocupacion de manipulacién de las subastas, la CNE, a peticion del Gobierno, lle-
vo a cabo una investigaciéon del comportamiento de los pujadores en la subasta y concluyo en
Septiembre de 2012 que no habia “indicios de comportamientos que pudieran suponer una ma-
nipulacién del mercado en junio y septiembre de 2011”. De hecho, los precios resultantes de las
subastas, si bien acaban siendo muy diferentes a los precios realizados en el Pool, son muy cer-
canos a los precios de contratos de futuros similares negociados en los mercados OTC (over the
counter).®

Pero esta evidencia no es concluyente, en la medida que la manipulacién podria realizarse
no a través de las subastas CESUR, sino a través de los mercados OTC a los que éstas conver-
gen. Por ejemplo, las empresas podrian, los dias previos a la celebracion de la subasta, elevar
de forma artificial el precio de los mercados OTC, poco liquidos y opacos, para asi alterar las
expectativas sobre los precios futuros de la electricidad, y con ello generar inflacion sobre los
precios de las subastas CESUR. Julio Segura, entonces Presidente de la Comision Nacional del
Mercado de Valores en Espaia, sugirié que algo asi podria estar sucediendo cuando en Julio de
2011 afirmé: “Los tres dias precedentes a las subastas CESUR, el volumen de operaciones con deri-
vados de electricidad OTC crece muy considerablemente -en torno al 20 %- respecto al promedio de
las restantes sesiones, produciéndose un significativo aumento de precios que vuelven a caer tras la

18 A diferencia de transacciones en bolsa en que participa un intermediario, las transaciones OTC son transac-
tiones bilaterales entre dos partes. Los contratos OTC son mas fexibles ya que permiten mejor acomodar las ne-
cesidades de ambas partes.
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realizacion de las subastas”. Pero la manipulacién de las subastas CESUR via manipulacién de los
mercados de futuros es dificilmente detectable por |a opacidad de estos mercados.

Otravia ala que pueden recurrir las grandes empresas eléctricas para alterar el precio de
las subastas CESUR es retirar presion competitiva de las subastas. Desconocemos la identidad
de las empresas finalmente adjudicatarias en las subastas CESUR, porque existe un inexplica-
ble alto grado de opacidad en torno a ellas (a diferencia de lo que ocurre con el mercado de
produccion de electricidad, que es un ejemplo por la cantidad y la calidad de los datos que hace
publicos). Pero si sabemos que el 90 % de la energia suministrada en las subastas del Gltimo afno
corresponde a empresas diferentes a las cinco grandes eléctricas, lo cual es consistente con la
idea aqui apuntada.

Por ultimo, pero no por ello menos importante, hay que destacar que los forward premia que
se han observado entre las Subastas CESUR y los precios del Pool pueden no responder nece-
sariamente a problemas de competencia, sino aun problema del propio disefo regulatorio. Ello
es asi porque los generadoresy los traders de electricidad asumen riesgo al vender parte de su
energia a plazo, y por ello exigen una prima de riesgo en forma de precios superiores a los pre-
cios esperados en el mercado diario (y no al contrario, como puede ocurrir en otros mercados).
Los costes de generacion de electricidad fluctian dia a dia, y esas fluctuaciones se trasladan a
los precios del mercado al contado, generando asi una cobertura natural a aquellos generado-
res que venden su electricidad en el mercado spot. Quienes la venden a plazo, a precios que
no variaran con las fluctuaciones de los costes, se exponen asi a una mayor volatilidad en sus
margenes.

La ultima subasta CESUR celebrada en Espafia, el 19 de Diciembre de 2013, ha arrojado
aumentos en el precio de la electricidad cercanos al 30 % frente a los precios negociados el tri-
mestre anterior, lo que se hubiera traducido en aumentos automaticos de un 11 %-13 % en el
precio de la electricidad para la mayoria de los hogares. Inmediatamente el Ministerio de In-
dustria pidié un informe al organismo de competencia acerca de su resultado, y éste emitio un
escueto comunicado en el que se anunciaba que no se habia validado la subasta por “la concu-
rrencia de circunstancias atipicas.” El Ministerio de Industria ha decidido anular la subastay ha
anunciado que propondra un nuevo sistema para la fijacion del precio de la electricidad.

3.3 BRASIL

Las subastas han sido utilizadas en el sector eléctrico, en varios paises, con diversos objeti-
vos: (i) para atraer nueva capacidad de generacion; (ii) para retener la capacidad existente; (iii)
para determinar los precios de las Tarifas de Ultimo Recurso; y (iv) para reducir la concentra-
cionenel mercado através de las llamadas subastas de capacidad virtual. Mientras que los tres
ultimos objetivos han sido la principal razén detras de la introduccién de subastas en diversos
paises (ya se describio el caso de las subastas CESUR y las VPPs en Espana), Latinoamerica ha
sido pionera en el uso de subastas para la contratacién de nueva capacidad de generacion. La
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experiencia de Brasil ha sido una de las mas exitosas, razéon por la cual a continuacién se des-
criben los rasgos principales del esquema adoptado.'?

La regulacion eléctrica en Brasil guarda similitudes y diferencias con la regulacion en Chile.
En ambos casos, la produccién de cada central se determina a través de un mecanismo centra-
lizado (gestionado por el Operador del Sistema) basado en una optimizacién hidro-térmica con
costes auditados. El coste de la unidad marginal necesaria para cubrir la demanda determina
la retribucion de todas las unidades despachadas, y sirve también para realizar las liquidacio-
nes por diferencias de los contratos a largo plazo establecidos entre generadores y comercia-
lizados o clientes finales. Si una empresa se comprometio a producir a través de los contratos
bilaterales mas energia de la que acaba despachando, tendra que pagar a la contra-parte del
contrato la diferencia entre el precio acordado y el precio del mercado spot. De esta manera,
la produccién se determina segun un despacho centralizado y los pagos de generadores y con-
sumidores se determinan a través de negociaciones bilaterales.

La innovacion que aporta la regulacion brasilena a la regulacion chilena es doble. Por una
parte, la obligacion de que la demanda de todos los consumidores (esto es, las distribuidoras
en nombre de los clientes regulados y los consumidores en el mercado libre) esté cubierta a
través de contratos. Por otra, el uso de subastas centralizadas para que los distribuidores pue-
dan acceder a contratos a largo plazo y asi cumplir con su obligacion.?° La justificacion de rea-
lizar un proceso centralizado es asegurar |la maxima participacion en las subastas y permitir
gue incluso las distribuidoras de menor tamarno accedan al suministro eléctrico en condiciones
similares a las distribuidoras de mayor tamano. Pero, a diferencia del caso chileno, no se distin-
guen bloques paralas distintas distribuidoras, sino que toda la energia de todas ellas se subasta
conjuntamente.?! Una vez finalizada la subasta, cada generador firma un contrato de suminis-
tro con cada distribuidora, de forma proporcional a la demanda que cada una representa en el
total de la subasta.

Dado el fuerte incremento anual de la demanda eléctrica brasilena, las subastas de contra-
tos cuentan, no sélo con los activos ya existentes, sino ademas con nuevos activos para poder
cubrir las necesidades crecientes de energia. El regulador opté por separar las subastas de con-
tratos sobre la capacidad existente de las subastas sobre la nueva capacidad, por varias razo-
nes. Primero, para los activos existentes, el coste de inversion es un coste hundido, no asi para
los nuevos activos. Dado que unadiferenciaimportante con el mercado chileno es que no existe
pago por potencia, con esta forma de separar las licitaciones, se busca remunerar toda lainver-
sion en la primera licitacion de energia. Segundo, para facilitar el acceso a la financiacion de las

nuevas inversiones, resulta conveniente que se subasten contratos de larga duracién, no asi

190Otras experiencias Latinoamericanas estan contenidas en el informe del Banco Mundial de Maurer y Barroso
(2011).

20Dadala efectividad demostrada por las subastas paradistribuidores, los consumidores en el mercado de clien-
tes libres han optado por recurrir a mecanismos similares.

21Note que el disefio para el nuevo proceso de licitacion considerado por la CNE elimina esta distincion por
bloques. Este nuevo proceso debiera tener lugar en el mes de Noviembre del presente afio.
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para los activos ya existentes para los que mayor duracion del contrato significa mayor incerti-
dumbre y falta de flexibilidad; y por ultimo, para permitir la construccién de los nuevos activos,
es necesario que las subastas se celebren con una antelacién suficiente antes de la fecha de
comienzo del suministro, cuestién que no resulta necesaria para los activos ya existentes.

Las subastas de nueva capacidad tienen lugar cada seis meses, seglin un calendario pre-
establecido, con tres o cinco afos de antelacién frente a la fecha de comienzo del suministro.
La duracion de los contratos es de 15 anos para las centrales térmicas 6 de 30 anos para las
hidraulicas. Las subastas de contratos sobre los activos ya existentes se celebran con una ante-
lacién de pocos meses a un ano, y tienen distintas duraciones que van desde uno a ocho afios.

Algunas subastas son tecnolégicamente neutrales (es decir, no especifican la tecnologia con
la que se puede concurrir en la subasta), si bien se han celebrado otras especificas para ciertas
tecnologias (p.e. renovables no convencionales, o hidraulicas) o incluso especificas para ciertos
proyectos concretos. Un aspecto destacable es que el Gobierno brasilefio ofrece un menu de
proyectos de nuevas inversiones que ya disponen de licencia medio-ambiental, aunque tam-
bién se fomenta que los propios inversores participen en las subastas con sus propios proyec-
tos (que deben disponer en cualquier caso de licencia medio-ambiental previa).

Las subastas siguen un formato hibrido: primero se celebra una subasta oral de precio des-
cendente que sirva para seleccionar a los participantes que competiran en una ultma ronda,
gue sigue un formato de sobre-cerrado del tipo pay-as-bid de primer precio. Las subastas ora-
les permiten el intercambio de informacion entre los participantes y asi el ajuste de precios,
pero son mas susceptibles a la colusidon (porque un desvio puede ser inmediatamente castiga-
do atravésde las siguientes rondas) y desincentivan la participacion (porque los pujadores mas
débiles saben que eventualmente van a ser expulsados por los mas fuertes). Asi, con este for-
mato hibrido, se consigue el ajuste de precios en las primeras rondas, pero a través de la Ultima
ronda se frustran los intentos de colusion y se promueve en mayor medida la participacion.

Desde 2005 a 2010, se han celebrado 31 subastas para capacidad existente y para nue-
va capacidad.?? A través de estas Ultimas, se han incorporado 57.000 MW de nueva potencia,
incluyendo 5.800 MW de energia renovables y 17.500 MW de potencia hidraulica en el Ama-
zonas. Los resultados son muy positivos, como indican los precios del suministro a los que se
han cerrado las subastas, que van de los US$89 por MWh (en una subasta de energias renova-
bles celebrada en 2007) a los US$37 por MWh (en una subasta para capacidad hidroeléctrica
celebrada en 2010). A pesar de estos positivos resultados, igualmente existen algunas preocu-
paciones; en particular el que estos resultados sean artificialmente bajos producto de la parti-
cipaciéon de empresas estatales en las subastas, que no persigan maximizacion de beneficios, tal
y como haria una empresa privada, sino que otros objetivos que pudieran distorsionar, y poner
en cuestion, los resultados de las subastas.

22Y recientemente se ha anunciado para Febrero del 2014 una subasta exclusiva para nueva capacidad de ener-
gia fotovoltaica: www.renewableenergy.es/primera-subasta-exclusiva-de-energia-solar-en-brasil
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4 LICITACIONES DE DISTRIBUCION

Esta seccién parte con una breve descripcién de las licitaciones de distribucién. Luego dis-
cutimos qué tipo de comportamientos podrian explicar las ofertas observadas. Al final de la
secion se incluyen recomendaciones sobre el disefio de las licitaciones.

4.1 DESCRIPCION DE LAS SUBASTAS

En mayo del afio 2005 se promulgé la ley N° 20.018, mejor conocida como Ley Corta Il. El
objetivo de dicha ley fue responder a la necesidad de aumentar la seguridad de suministro de
energia frente aincertidumbres externas de los precios y la disponibilidad de los combustibles
fosiles para la generacion eléctrica, provocadas por la crisis del gas argentino. La principal mo-
dificacion fue eliminar el precio regulado para las empresas distribuidoras, que hasta la fecha
era calculado por la CNE, y reemplazarlo gradualmente por el precio resultante de licitaciones
de suministro para dichas empresas. De esta manera se buscaba potenciar las sefales econé-
micas de largo plazo, de manera que los precios de energiareflejasen las expectativas de costes
de generacion de los generadores. Las licitaciones son del tipo pay-as-bid (i.e., cada empresare-
cibe su puja por cada MWh asignado), el proceso es abierto y competitivo, y la adjudicacién
se hace al menor precio ofertado. En cada proceso, las empresas distribuidoras participantes
licitan “bloques” de energia, que se definen via una cantidad de energia (GWh/afo), un plazo
determinado (afios), inicio y término, y ademas un punto de suministro. Cada proceso tiene un
precio maximo de energia de adjudicacién, o precio techo, que impone el valor maximo de las
pujas. Una caracteristica importante de estas subastas es que la facturacion se realiza sobre la
energia realmente consumida, que no puede superar la cantidad contratada. Es decir, los ge-
neradores que participan en estas subastas soportan el riesgo de variaciones en la cantidad
consumida.

Para ser consistente con la ventana de datos para los contratos de clientes libres, concen-
tramos nuestro andlisis en los cuatro primeros procesos de licitaciéon en el SIC, los que llegan
hasta el 2011.En todos ellos se debid realizar un segundo llamado porque no se licitd toda la
energia requerida.?®

EnlaTabla4.1se muestraunresumen de estos cuatro procesos de licitacion. Se puede apre-
ciar que, si bien en los dos primeros procesos se obtuvieron bajos precios, en el tercer y cuarto
proceso los precios de adjudicacién aumentaron significativamente. Uno de las expectativas
mas relevantes respecto a las licitaciones era la entrada de nuevos actores al mercado y larea-
lizacidon de nuevas inversiones en capacidad. Ninguno de los dos puntos se logré de manera

23Vale la pena agregar que la mayoria de las licitaciones en los procesos posteriores han sido declaradas desier-
tas con excepcion de la licitacion de suministro del grupo SAESA en marzo del 2012 (el que originalmente estaba
cubierto por un contrato con Campanario) con una adjudicacion del 100 %, la licitacion de suministro de CGED en
susegundo llamado en diciembre de 2012 con una adjudicaciéndel 15 %y la muy reciente licitacién de suministro
SIC en su primer llamado del 29 de noviembre con una adjudicacién del 78 %.
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Tabla 4.1: Resumen de los resultados del proceso de licitacion SIC.

Licitacion  Proceso Llamado Fecha Energia % Energia Precio Medio
apertura adjudicada adjudicada adjudicado
ofertas (GWh/afio) (US$/MWh)
1 Primer Primer 31-10-2006 11,851 90 % 52.8
2 Primer Segundo 31-1-2007 1,130 81% 545
3 Segundo Primer 3-7-2007 5,700 37% 59.8
4 Segundo  Segundo 11-3-2008 1,800 18% 65.8
5 Tercero Primer 30-1-2009 7,110 89 % 104.3
6 Tercero Segundo 7-7-2009 850 100 % 99.5
7 Cuarto Primer 16-3-2011 2,000 82% 90.3
8 Cuarto Segundo 9-11-2011 - 0% -

satisfactoria.

La Tabla 4.2 entrega mas detalles de las licitaciones con los distintos bloques licitados y el
nombre de las empresas distribuidoras. Sin duda, uno de los aspectos que mas llaman la aten-
cioén es el gran nimero de procesos que han sido declarados total o parcialmente desiertos,
particularmente en los ultimos afnos. Una razén posible que puede estar detrds de este fené-
meno es que el precio de reserva o techo no fuera suficiente para cubrir el coste de oportu-
nidad de las empresas (i.e., el precio spot esperado). Otra razén podria tener relacion con el
hecho que cuando las empresas estan altamente contratadas y tienen poca capacidad disponi-
ble para “respaldar” nuevos contratos, el verdadero coste de oportunidad no es el precio spot
esperado sino que podria ser el coste de dejar de vender a los clientes libres, posiblemente a
precios superiores. Nuestros resultados de la préoxima seccién confirman esto ultimo.

Cuando se analizan las ofertas en las licitaciones, no es necesario discernir si el coste de
oportunidad relevante es el precio en el mercado spot o, por el contrario, el precio en el mer-
cado de los clientes libres. No obstante, si es una cuestion importante para comprender si se
observan o no diferencias en las ofertas de las licitaciones, como a continuacién se discutira.
Todo esta discusién es valida en la medida que creamos que las firmas tienen poca capacidad
libre para seguir aumentando su nivel de contratacion y no quieran sobre-exponerse al precio
spot mas alla de lo que pueden cubrir con capacidad propia.

Pasamos ahora a describir los resultados de las subastas en términos de las ofertas obser-
vadas.

4.2 DESCRIPCION DE LOS RESULTADOS DE LAS SUBASTAS

Tal como se desprende de la Tabla 4.2, en cada licitacién se ofrecen varios bloques simul-
taneamente. Las diferencias entre un bloque y otro son, principalmente, el largo de contrato,
la identidad de la empresa distribuidora, y el punto de retiro de la energia (para que el precio
techo, que es comun a todos los bloques, tenga sentido se utilizan factores de modulacion que
llevan todas las ofertas a un punto de oferta comun). El mecanismo de licitacién permite a las
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Tabla 4.2: Resumen de los procesos de licitacién

Licitacion 1 2 3 4 5 6 7
Proceso 2006-1 2006-1.2 2006-2.1 2006-2.2 2008-1.1 2008-1.2 2010-1.1
Fecha 31-10-2006 31-1-2007 3-7-2007 11-3-2008 30-1-2009 7-7-2009 16-3-2011
Bloque 1

Distribuidora Chilectra Chilectra Chilectra Chilquinta Chilectra
Punto de retiro Polpaico Polpaico Polpaico Quillota Polpaico
Periodo suministro 1-1-10a12-31-20 1-1-11a12-31-21 1-1-11a12-31-23 1-1-10a12-31-23 1-1-14a12-31-27
P 62.7 61.7 71.06 125.16 92

P adjudicado max 58 61 66.8 102.3 919
Energia licitada 2250 2500 1800 1760 1800
Energia Adjudicada ( %) 100 88 100 100 75
Bloque 2

Distribuidora Chilectra Chilectra SAESA Chilquinta
Punto de retiro Polpaico Polpaico Polpaico Quillota
Periodo suministro 1-1-10a12-31-22 1-1-11a12-31-23 1-1-10a12-31-21 1-1-13a12-31-26
P 62.7 61.7 125,16 92

P adjudicado max 58 58.5 96,12 91
Energia licitada 2250 2500 850 200
Energia Adjudicada (%) 100 36 100 100
Bloque 3

Distribuidora Chilquinta Chilectra CGE CGE Chilquinta
Punto de retiro Quillota Polpaico Alto Jahuel Alto Jahuel Quillota
Periodo suministro 1-1-10a 12-31-24 1-1-11a12-31-25 1-1-10212-31-23 1-1-10a12-31-21 1-1-14a12-31-26
P 62.7 61.7 125.16 125.16 92

P adjudicado max 58 61 124.27 106.999 90
Energia licitada 377 2500 2700 850 150
Energia Adjudicada (%) 100 100 92.6 100 100
Bloque 4

Distribuidora Chilquinta Chilquinta Chilquinta CGE Chilquinta
Punto de retiro Quillota Quillota Quillota Alto Jahuel Quillota
Periodo suministro 1-1-10a4-30-25 1-1-10a12-31-24 1-1-15a12-31-26
P 62.7 61.7 71.06 125.16 92

P adjudicado max 50.158 NA24 NA 102 89.5
Energia licitada 430 2132 2132 2700 300
Energia Adjudicada ( %) 100 0 D 74.1 100
Bloque 5

Distribuidora SAESA CGE CGE

Punto de retiro Charrua Alto Jahuel Alto Jahuel

Periodo suministro 1-1-10a12-31-19

P 62.7 61.7 71.06

P adjudicado max 53 NA NA

Energia licitada 3000 2100 2100

Energia Adjudicada ( %) 100 D?» D

Bloque 6

Distribuidora EMEL EMEL CGE CGE

Punto de retiro Quillota Quillota Alto Jahuel Alto Jahuel

Periodo suministro 1-1-10a12-31-19 1-1-10a12-31-24

P 62.7 62.7 61.7 71.06

P adjudicado max 55.561 58.95 NA NA

Energia licitada 1753 360 3000 3000

Energia Adjudicada (%) 50 100 D D

Bloque 7

Distribuidora CGE EMEL

Punto de retiro Alto Jahuel Quillota

Periodo suministro 1-1-10a12-31-18

P 62.7 62.7

P adjudicado méax 56 52.489

Energia licitada 1700 770

Energia Adjudicada ( %) 100 100

Fuente: Elaboracién propia a partir de la informacion de licitaciones entregada por la CNE y el CDEC-SIC. Las
licitaciones a partir de la 2010.2 asi como los Bloques CEIl,V1y V2 del llamado 2006 1.1 no se incluyen enla tabla,
hubiendo quedado éstos desiertos.

empresas hacer ofertas por cada bloque en forma separada y al mismo tiempo indicar una ca-
pacidad maxima de adjudicacion o venta. La multiplicidad de bloques, sumado a larestricciones
de venta de las empresas, hace necesario contar con un criterio de asignacién cuando dichas
restricciones estan activas. El criterio mas sencillo es probablemente minimizar el precio pro-
medio de la licitacién completa. Sin embargo, como esto podria perjudicar los precios de algu-
nos bloquesy favorecer los de otros, el regulador optd por un criterio distinto que basicamente
consiste en minimizar la suma de las diferencias cuadraticas de los precios no ponderados de
cada bloque, respecto de un escenario sin restriccion en la adjudicacién a cada empresa. En el
Anexo se incluye un ejercicio explicando el mecanismo de aclaracion de la subasta.
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La Figura 4.1 resume las ofertas de las principales generadoras para cada bloque en el pri-
mer llamado de la primerallicitacion. En el apéndice se inluyen las figuras para cadaunadelas li-
citaciones en las que se produjeron adjudicaciones. De la primera licitacién, que es lamas gran-
de, se desprenden observaciones interesantes respecto a la heterogeneidad entre las ofertas
de las distintas firmas. Por ejemplo, Endesa hizo ofertas muy similares en los bloques 1,2y 7,
mientras que Colbun oferto en el bloque 7 pero no en el 1 ni en el 2. Colbun fue claramente
mas agresivo que Gener en el bloque 5, pero igualmente agresivo que Gener en el bloque 4y
no presento ofertas en varios bloques para los que Gener si ofertd. Similares patrones de ofer-
tas heterogéneas se observan en los otros procesos, lo que hace de la interpretacién de estas
ofertas un ejercicio no trivial.

También es interesante analizar las ofertas a nivel mas agregado, esto es, la oferta de cada
empresa que resulta de sumar las ofertas individuales de cada bloque en forma coste efectiva
hasta llegar al limite maximo de adjudicacion. La Figura 4.2 muestra estas ofertas agregadas
para el primer llamado. Es interesante observar que en en casi todos los casos la oferta es bas-
tante plana hasta el limite de venta. Dada la flexibilidad de precios que tienen las firmas en |la
formulacién de sus ofertas, llama la atencion que las ofertas agregadas no terminen en el pre-
ciodereserva,como silo hacen muchas de las ofertas a nivel de bloque. Esto nos lleva a pensar

gue los limites maximos de ventas pueden ser limites exégenos.

Comparacion entre precios y costes marginales En la proxima seccion extendemos esta dis-
cusion sobre cédmo interpretar las ofertas desde un punto de vista de competencia. Como ejer-
cicio previo a esa discusion puede ser util comparar los precios adjudicados en las distintas lici-
taciones con los precios spot al momento de la adjudicacion (entendiendo que este precio spot
actual noreflejanecesariamente la expectativa de precio spot durante lavigenciadel contrato).
Tal como se muestraenlaFigura 4.3, con excepciéndel primer proceso, entodos los otros casos
los precios de adjudicacién son inferiores a los precios spot.?¢ ; Significa esto que las compafias
estan compitiendo intensamente, incluso al punto de ofertar por debajo del coste de oportuni-
dad? Evidentemente, no. Estos nimeros sélo muestran lo poco informativo que podria resultar
un simple analisis comparativo de precios en una época de precios cambiantes e incertidumbre
provocada por la “crisis del gas”, lo que dificulta seriamente la estimacion del coste de oportu-
nidad que tenian en cuenta las empresas al momento de preparar sus ofertas. Por lo mismo,
nuestra metodologia de andlisis apunta mas bien a analizar la “forma” de las curvas de ofertas
alaluz de la teoria de subastas existente y no tanto su nivel.

26Tal como se explica en la préxima seccidn, para mantener la consistenciay preservar lacomparabilidad con los
datos de contratos que viene mas adelante, los datos de costes marginales se calculan para cada abril y octubre
como el promedio de los costes marginales observados en los Ultimos cuatro meses.
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Figura 4.1: Ofertas de las principales generadoras (2006-1.1).
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Figura 4.2: Ofertas agregadas de las principales generadoras (2006-1.1).

(a) Colbun - 2006 1.1 (b) Endesa-2006 1.1
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Figura 4.3: Coste Marginal del Sistemay Precios en las Licitaciones.
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4.3 INTERPRETACION DE LOS RESULTADOS DE LA SUBASTA

Dados los resultados de las subastas, ;se puede inferir algo sobre el comportamiento de las
empresas? En concreto, ;se puede concluir si las empresas estan actuando de forma perfec-
tamente competitiva? Alternativamente, ;se puede concluir que para alcanzar los resultados
observados las empresas tienen que haber alcanzado algun tipo de acuerdo colusivo?

En ausencia de incertidumbre, y si las empresas son neutrales al riesgo, en un ambiente
competitivo todas las empresas debieran de ofertar curvas de oferta planas a precios iguales
al coste de oportunidad, que en este caso viene dado por los precios esperados del mercado
spot durante la duracién del contrato subastado. Si todas las empresas compartieran predic-
ciones similares en cuanto a los precios spot esperados, se deberia observar que las ofertas
de todas las empresas son similares. Esto debiera de ser cierto independientemente de cual
fuera la tecnologia con la que las empresas pretendieran cubrir sus compromisos, porque in-
dependientemente de sus costes de produccién, lo relevante es el coste de oportunidad comun
a todas ellas, es decir, al precio al que podrian vender esa misma energia en el mercado spot.
Ademas, dada la posibilidad de comprar o vender en el mercado spot (es decir, de que como
resultado de la subasta la empresa sea deficitaria o excedentaria), los limites de capacidad o
el volumen de contratacién previo de las empresas no debieran afectar a sus estrategias. En
concreto, las empresas podrian ofertar en las subastas mas alla de la potencia de sus propios
activos de generacién, porque podrian comprar sus posiciones deficitarias en el mercado spot.
En este escenario no parece por tanto ni necesario ni conveniente para las propias empresas el
fijar limites maximos a su contratacion: si el precio de la subasta es superior al coste de opor-
tunidad, las empresas podrian tener beneficios vendiendo en la subasta a ese precio cuanta
mas electricidad mejor porque podrian “recomprarla” al precio esperado del mercado spot y
obtener asi beneficios por la diferencia de precios; por el contrario, si el precio de la subasta
es inferior al precio esperado del mercado, las empresas éptimamente decidirian no ofertar en
las subastas.

Sin embargo, como se ha descrito en la seccién anterior, los resultados de la subasta pa-
recen refutar estas predicciones: las empresas pujan precios distintos entre ellas y entre blo-
ques,?’ sus curvas de oferta no son siempre planas y parecen estar afectadas por sus niveles
previos de contratacién, y ademas todas las empresas sin excepcion recurren a la fijacion de
niveles de contratacion maximos entre bloques. Desgraciadamente resulta dificil comparar los
precios resultantes de las subastas con el precio del mercado spot durante el periodo de entre-
ga, dado que este periodo todavia no ha concluido al tratarse de contratos de larga duracion.
¢Es esto evidencia de que las empresas no se estan comportando de forma competitiva? Alter-
nativamente, ;qué otros supuestos o qué otros comportamientos podrian explicar los resulta-
dos observados?

Para arrojar luz sobre estas cuestiones, formulamos una serie de preguntas.

27Recuerde que los bloques no son todos de la misma duracién variando entre 10 a 15 afios.
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¢Es cierto que no exista incertidumbre y que las empresas compartan predicciones similares
sobre los precios esperados del mercado spot? Indudablemente resulta dificil defender es-
tos supuestos. Las condiciones de demanda son extremadamente volatiles porque se ven con-
dicionadas por el estado de laeconomia. De igual forma, la volatilidad de los precios de los com-
bustibles fosiles y de la disponibilidad de los recursos hidraulicos se transmiten a los precios
del mercado spot. La evolucién reciente del mercado chileno (ver Figura 2.1), que ha sufrido
fuertes incrementos en los precios por efecto de la crisis del gas argentino, no han hecho mas
que acentuar esta volatilidad extrema. La CNE publica predicciones sobre los precios espera-
dos, pero dada la volatilidad, las previsiones de las propias empresas pueden discrepar de las
de la CNE. Esto podria explicar el que las empresas tuvieran distintas previsiones en cuanto a
los precios esperados del mercado spot; previsiones que posiblemente son tanto mas dispares
cuanto mas larga sea la vigencia de los contratos.

Sin descartar diferencias en expectativas para precio spot, las curvas oferta que uno obser-
va en los distintos procesos permite también descartar pujas cercanas a los costes de oportu-
nidad, cualquiera que éstos fueran (ver Figura 4.1). Por ejemplo, ;coOmo se explica que para el
primer proceso del 2006 Endesa haya ofertado practicamente lo mismo en los bloques 1, 2, 3,
4y 7 mientras que Colbun sélo haya presentado ofertas para los bloques 4y 7 (y nada en el
bloque 3, que proviene de la misma distribuidora que el bloque 4)? Si Endesa esta pujando a
coste significa que su coste de oportunidad por servir cualquiera de estos dos bloques debiera
ser el mismo. Es posible que el coste de oportunidad de servir estos bloques sea distinto pa-
ra Colbun. Pero lo que no puede ocurrir es que para una empresa el coste de oportunidad sea
exactamente el mismo en todos los bloques (y que corresponde al precio spot en el punto de
retiro) y que paraotraempresa hayadiferencias entre bloques. Alguien podria argumentar que
dada la restriccion de capacidad libre de Colbiin como mucho podria vender en dos bloques y,
dado que esta pujando a coste (y conjetura que el resto también), le resulta irrelevante pujar
en dos que en todos los bloques ya con dos bloques ya ha alcanzado su limite maximo. Esto es
cierto como mejor respuesta de Colbun a pujas a coste del resto de los participantes en todos
los bloques, pero no constituye una oferta de equilibrio, ya que las otras empresas estarian re-
visando sus ofertas si anticipan que Colbun sélo pujara en algunos bloques a coste. Para que
la puja a coste de oportunidad sea un equilibrio debe necesariamente ocurrir que esto ocurra
en todos los bloques. El problema es que es dificil conciliar pujas a coste de oportunidad con
limites maximos a la adjudicacioén.

Enconclusion, se puede descartar que las pujas de todas las companias sean a coste de opor-
tunidad; esto es, que el equilibrio de mercado sea perfectamente competitivo. Esto se reafirma
al comparar en el mismo proceso las pujas de Endesay Gener paralos bloques 4y 5, aun cuando
los tamanos de los bloques sean muy distintos. Mientras Endesa ofrece menos en el bloque 5
gue en el bloque 4, Gener hace justamente lo contrario. Creemos que esto es mas consistente
con un comportamiento estratégico que con un comportamiento perfectamente competitivo
por parte de las empresas. Las ofertas en la tercera licitacion (en julio del 2007), en cambio,
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parecen consistentes con pujas a coste en la medida en que la forma de las ofertas es similar
entre empresa. Pero esta consistencia se vuelve a perder nuevamente en el proceso del 2008
(30 de enero del 2009) en el que algunas empresas pujan en forma similar en todos los bloques
mientras otras lo hacen en forma distinta.?®

Las ofertas de AES Gener para el primer y segundo llamados dentro del primer proceso
también descarta el que las pujas sean a coste de oportunidad esperado. En el primer llama-
do AES-Gener se adjudica cerca de 1400 GWh-ano, por debajo de su limite de adjudicacion
de 1800 GWh-afio, con pujas promedio alrededor de 57 US$/MWh para el bloque 6 (EMEL-
ver Figura 4.1) que es el bloque que se declara parcialmente desierto. No obstante tres meses
después, en el segundo llamado, AES-Gener participa extendiendo su limite de adjudicacién
a 1100 GWh-ano y ofrece precios distintos para bloques aparentemente similares (ambos de
EMEL) de 59 y 52,5 US$/MWHh, respectivamente. La forma en que estas nuevas pujas se di-
ferencian entre ellas y de lo pujado en el bloque 6 en el primer llamado, sin olvidar el aumento
del limite de adjudicacién, no son consistentes con pujas a coste esperado e independientes del
comportamiento del resto de los agentes. Algo similar ocurre con la participacion de Endesaen
el proceso del 2008. Su adjudicacion en el primer llamado es practicamente igual a su limite de
adjudicacion. No obstante en el segundo llamado (para terminar de adjudicar los bloques de
CGE) participa ofreciendo 440 GWh-afo adicionales al mismo precio anterior, 102 US$/MWh
(ver Figura C.5), lo que es muy distinto a lo que hace Monteredondo que es bajar su oferta de
110 US$/MWh del primer llamado (para bloques 3y 4 de CGE) a 93 US$/MWh en el segundo
junto con expandir sustancialmente su oferta disponible . El comportamiento de Monteredon-
do (Suez) sélo puede ser consistente con una respuesta a un comportamiento estratégico de
rivales mas grandes.

¢Es cierto que las empresas sean neutrales al riesgo? ;Qué implicaciones tendria el supuesto
de aversion al riesgo? Dada la larga vida de los activos y el elevado volumen de capital que
requieren las inversiones en activos de generacion eléctrica, resulta razonable suponer que las
empresas quieran evitar la exposicién al riesgo. Asi, dado que las empresas previsiblemente
son adversas al riesgo, las disparidades entre los precios ofertados por las empresas podrian
ser incluso mayores que las posibles disparidades en los precios esperados del mercado spot,

28Es importante aclarar que nuestro analisis de competencia en las licitaciones dista considerablemente del
analisis de competencia de Bustos (2013) quien trata cada bloque como una subasta independiente sin considerar
los limites maximos de adjudicacion que las firmas establecen en cada proceso de licitacién. Creemos que esoes un
error ya que al mirar las ofertas agregadas de las empresas en la Figura 4.2 es evidente que hay una porcién de las
curvas de ofertas en cada bloque que son virtualmente irrelevantes para propésitos de adjudicacion (probabilidad
cero de adjudicacion). Por ejemplo, si uno ve la oferta de Endesa en el bloque 1 del primer proceso es evidente que
la parte relevante de la curva es la porcion plana ya que gran parte del resto de la curva, aquella con pendiente y
especialmente en la parte mas alta, raramente va a ser considerada por el regulador (probabilidad muy cercana a
cerode ser adjudicada) dado el limite maximo a la adjudicacién que establecié la misma Endesa en ese proceso. En
su anélisis, Bustos (2013) considera las ofertas completas, incluyendo estas porciones que nosotros identificamos
como irrelevantes, buscando establecer de qué forma el nivel de contratacion afecta la forma de las ofertas. En
reuniones con actores del sector pudimos comprobar que nuestra presuncién era bastante cercana a la realidad
correcta.
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porque a ello habria que sumar las primas de riesgo de cada empresa. Es cierto que la posibi-
lidad de indexar los precios de las subastas a la evolucién de los precios de los combustibles
fosiles —lo que ocurre dos veces al ano en mayo y noviembre- mitigaria en parte la exposicion
a esta volatilidad. Sin embargo, las indexaciones no son perfectas (en concreto, no lo son por-
gue las empresas no pueden indexar los precios de la subasta a los precios del mercado spot)
y porque las indexaciones tienen efecto sélo una vez al ano, si bien la volatilidad de precios y
costes esta presente a lo largo de todo el ano.

¢Por qué las empresas eligen limites a la cantidad maxima que se les puede asignar en las
subastas? Esta pregunta es muy relevante porque, aun manteniendo el resto de supuestos,
la mera existencia de limites de capacidad explicaria, aun en un entorno competitivo (como se
discute mas adelante), que las empresas ofertaran precios distintos entre ellas y superiores
a su coste de oportunidad. Son precisamente estos limites los que estan impidiendo que las
subastas converjan a los precios esperados del mercado spot. La pregunta es si, de no existir
la posibilidad de establecer estos limites en la subasta, las empresas los tendrian en cualquier
casoencuentaensus pujas,y por tanto el resultado seria similar. Aeste respecto, identificamos
dos posibilidades: que los limites sean endégenos o exégenos.

Por una parte, los limites de capacidad pueden ser enddégenos y formar parte de las estrate-
gias de la empresas. En concreto, los limites de capacidad podrian estar siendo utilizados para
mitigar la competencia dado que, de no existir limites, en equilibrio el precio seria el precio
spot esperado. De hecho, de Frutos y Fabra (2011) estudian el equilibrio de un juego secuen-
cial donde en un primer periodo las empresas eligen los limites de capacidad paraluego enuna
segunda etapa, y después de haber observado el limite, eligen simultdneamente los precios.
Ellas demuestran que cuando la demanda es cierta, como en nuestro caso, aln en un contex-
to “estatico,” hay un Unico equilibrio simétrico y colusivo donde los limites escogidos por cada
empresa son la mitad de la demanda y los precios son iguales al precio techo. Asi, segun esta
interpretacioén, lameraexistenciade limites de capacidad que se observan en las ofertas podria
indicar el ejercicio del poder de mercado por parte de las firmas. Asi, la posibilidad de expresar
limites maximos en la subasta podria constituir un instrumento eficaz y sencillo para el reparto
del mercado.

Sin embargo, para que las empresas puedan efectivamente usar endégenamente estos li-
mites en sus ofertas como forma de ejercitar poder de mercado, es necesario que estos limites
sean observados antes de la decisién de precios, porque de no ser asi no constituyen una forma
creible de comprometerse a vender por debajo de un cierto limite. Si bien el disefio de subasta
no permite que los limites sean fijados y observados antes de la eleccion de precios, lo que des-
cartasuuso enun contexto “estatico”, igualmente uno puede pensar que las compaiias podrian
buscar instancias de comunicar ex-ante estos limites al ser unaforma mucho mas simple y efec-
tiva de establecer y monitorear un acuerdo colusivo, comparado con acuerdos sobre precios y
cantidades. Mas adelante se discute la posibilidad de que estos acuerdos hayan efectivamente
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ocurrido en la practica.

Alternativamente, los limites de capacidad podrian considerarse exdgenos a las personas o
gestores que actuan en las subastas. La incertidumbre y la aversién al riesgo de las empresas
podrian explicar que las empresas sean reacias a comprometer un suministro que no puedan
cubrir con sus propios activos de generacion, dado que la capacidad de las empresas les aporta
una cobertura natural. Comprometerse a vender mas alla de su capacidad les expondria al ries-
go de tener que adquirir esa electricidad en el mercado spot a precios inciertos, que con cierta
probabilidad seran elevados.

Segun esta interpretacion, la posibilidad de que las empresas elijan sus limites maximos po-
dria tener un efecto dinamizador de la competencia en las subastas, al permitir a las empresas
reducir su exposicion al riesgo. Si no existieran estos limites, para evitar una sobre-exposicién
a los precios de mercado, las empresas podrian preferir participar sélo en un bloque, lo cual
reduciria la presion competitiva en la subasta.

Otraposibilidad es que,dado que el mercado de los clientes libres es mas rentable, la volun-
tad de las empresas a participar en la subastas responda Unicamente a “cuestiones politicas”.
De nuevo, ello explicaria el que las empresas quieran participar en las subastas sélo de forma
parcial, imponiendo limites a los gestores sobre la cantidad maxima que pueden ofrecer en las
subastas.

A continuacién describimos dos modelos que podrian contribuir a interpretar en mayor de-
talle los resultados de las subastas, explicitando qué tipos de resultados son o no compatibles
con los distintos tipos de comportamiento. En primer lugar, describiremos el Modelo de Subas-
tas (Fabra et al, 2006) que permite predecir los resultados que se obtendrian bajo una maximi-
zacion estatica de beneficios, esto es, en ausencia de colusion. En segundo lugar, describiremos
qué formas y qué manifestaciones podria adoptar un acuerdo colusivo entre las empresas que
tuviera como objetivo la elevacién de precios y beneficios.

4.3.1 ELMODELO DE SUBASTAS

Paradiscutir las predicciones que nos ofrece |la Teoria de Subastas sobre el comportamiento
de los pujadores, partiremos de una serie de supuestos simplificadores:?’

1. Las empresas son neutrales al riesgo.

2. Todas comparten predicciones similares en cuanto a los precios esperados del mercado
mayorista de electricidad.

3. Se subasta un unico bloque; o lo que es equivalente, las empresas perciben que los blo-
gues subastados son homogéneos.

29Como se ha discutido con anterioridad, algunos de estos supuestos no son realistas, pero nos permiten sim-
plificar la discusion. Mas adelante se discute qué pasaria si estos supuestos se relajasen.
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4. Lacantidad maxima que puede ser asignada a cada generador para todos los bloques vie-
ne impuesta por un limite exdgeno al gestor que toma decisiones sobre las pujas de las
empresas. Estos limites son conocidos por todas las empresas.

Cabe destacar que en estas subastas la demanda es cierta y es por todos conocida; ade-
mas es ineldstica al precio. También es importante recordar que las empresas pueden ofertar
un numero finito de escalones en sus curvas de oferta; es decir, el disefno de las subastas des-
carta que las empresas puedan ofertar funciones continuas indicando la cantidad que estarian
dispuestas a ofrecer para cada posible precio.

Bajo estos supuestos, el comportamiento de las pujas de equilibrio depende de manera cri-
tica de larelacion entre la demanda y las capacidades de los generadores- que en el caso que
nos ocupa, recordemos, vienen determinadas por la cantidad maxima que puede ser asigna-
da a cada generador para todos los bloques. Pueden surgir dos tipos de comportamientos de
equilibrio seglin sea esta relacion entre demanda y capacidades de las empresas:

= Ninguna empresa es pivotal, es decir, la demanda de la subasta puede ser satisfecha in-
cluso si se prescinde de la capacidad de la empresa de mayor tamano.

= Al menos una empresa es pivotal, es decir, al menos la capacidad de la empresa de mayor
tamano resulta imprescindible para cubrir la demanda en la subasta.

Ninguna empresa es pivotal: comportamiento competitivo El que no existan empresas pi-
votales quiere decir que ninguna empresa dispone de poder de mercado o capacidad para con-
dicionar el precio competitivo del mercado. Como consecuencia de ello se obtiene el equilibrio
de Bertrand en el que todas las empresas pujan toda su capacidad a un precio igual a su cos-
te marginal- que en el caso que nos ocupa viene dado por el coste de oportunidad o el precio
esperado del mercado mayorista.

Es evidente de mirar las ofertas en la Figura 4.1 y del hecho que en muchos casos una parte
delaenergiasubastadanofue asignada que entodas las subastas las empresas fueron pivotales
ya sea en una fraccion o en el total de la energia ofrecida.

Al menos una empresa es pivotal: poder de mercado y volatilidad de precios Por el contra-
rio, el comportamiento de las empresas cuando al menos una de ellas es pivotal es diametral-
mente opuesto. Aun en el caso de que todas las empresas se comportasen de forma competi-
tiva, la empresa pivotal podra obtener beneficios positivos elevando su puja por encima de su
coste de oportunidad, sin riesgo de quedar totalmente desplazada de la subasta. Por tanto, y a
diferencia del caso anterior, no existe un equilibrio en el que todas las empresas pujen al pre-
cio esperado del mercado mayorista. De hecho, en este caso, la mejor respuesta de la empresa
pivotal es pujar toda su capacidad al precio maximo de la subasta.
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Pero este comportamiento -todas las empresas, menos la pivotal, se comportan de forma
competitivay lapivotal puja al precio maximo - tampoco podria constituir un resultado de equi-
librio. De hecho, las empresas que estan pujando de forma competitiva querrian también ele-
var su puja para asi seguir obteniendo la misma cantidad asignada a un precio superior. Pero si
las pujas de unas y otras empresas se aproximaran al valor del precio maximo, la empresa que
esta vendiendo su capacidad sélo parcialmente recuperaria el incentivo a luchar por cuota de
mercado, aun teniendo que renunciar ofertar a un precio ligeramente inferior. Estos incenti-
vos contrapuestos - pujar alto para conseguir un precio elevado, o pujar bajo para vender mas
- destruyen todos los equilibrios de Nash en estrategias puras en esta subasta,?® e implican
gue el unico equilibrio es en estrategias mixtas, tal que las empresas pujan precios de forma
aleatoria. La aleatoriedad de las pujas implica que, con cierta probabilidad, todas las empresas
pueden estar pujando precios bajos o altos, lo cual da lugar a precios de mercado que, en valor
esperado, son inferiores al precio maximo de la subasta pero superiores al precio esperado del
mercado mayorista.3!

La Teoria Econdmica predice que la probabilidad con la que las empresas eligen cada uno
de estos precios tiene que ser tal que, en valor esperado, las empresas rivales sean indiferen-
tes entre elegir un precio u otro dentro del conjunto de precios que eligen en equilibrio. Esto
implica que los beneficios esperados de cada empresa en este equilibrio son iguales a los que,
por ejemplo, obtiene pujando al precio maximo: en este caso, la empresa vendera solo la de-
manda no cubierta por la capacidad de sus rivales, que con certeza estaran pujando un precio
menor, y por tanto vendiendo toda su capacidad.®?

En resumen, el modelo de subastas predice que las empresas actuaran de modo competiti-
vo solo cuando ninguna de ellas sea pivotal. En el caso contrario y mas plausible, cuando exista
al menos una empresa pivotal, las subastas no resultaran en precios competitivos, y ello es asi,
sin necesidad de que las empresas lleguen a acuerdos colusivos. Es el propio juego de la com-
petencia, afectado por la existencia de limites de capacidad, el que genera precios de equilibrio
superiores al competitivo.

30En un equilibrio de Nash ningtin agente tiene incentivos a desviarse, es decir, las estrategias de cada jugador
son una mejor respuesta a las estrategias de equilibrio del resto de los competidores. En otras palabras, fijadas
las estrategias de los otros competidores, un agente individual no puede aumentar sus beneficios eligiendo una
estrategia distinta a la que dicta el equilibrio.

31En realidad lo que tenemos en mente es un equilibrio en estrategias puras donde permitimos un poco de in-
formacion privada en el coste de oportunidad a la Harsanyi (ver, p.e., Gibbons 1992, pp. 148). Si bien las empresas
juegan puras en equilibrio, los resultados que uno observa pueden interpretarse como el resultado de mixtas. La
verdad es que la conexion entre ambos tipos de juegos es facil de ver en un mundo simétrico; por ejemplo cuando
ambas firmas tienen una capacidad igual al 70 % de la demanda total y su coste privado es sacado, independien-
temente, de la misma distribucion. La conexidn se hace menos trivial de establecer en mundos asimétricos (por
ejemplo cuando sélo una empresa es pivotal) y donde los costes son sacados de distribuciones distintas.

32Estrictamente, esto es cierto bajo el supuesto de empresas simétricas. Silas empresas fueran asimétricas, esto
seria cierto sélo parala empresa de mayor tamano, dado que la probabilidad de que las empresas menores pujen
por debajo del precio maximo tiende a uno. La empresa mas grande puja al precio maximo con una probabilidad
positiva, y por tanto, los beneficios de las empresas de menor tamafo son mayores que los que obtendrian ven-
diendolademandaresidual al precio maximo. En cualquier caso, esta matizaciéon no afecta alaesenciade nuestras
predicciones. Véase Fabra et al (2006) para los detalles.
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En la Tabla 4.3 se estima para algunas subastas la cantidad de energia pivotal (ex-post) de
cada empresa, que corresponde a la cantidad total subastada menos la suma de los limites de
capacidad de los rivales, que se conocen ex-post. Por ejemplo, en la primera licitacion Endesa
propuso un limite maximo de adjudicacién de 6400 GWh/ano. Dados los limites de los otros
dos rivales, Endesa tendria asegurado vender al menos 4530 GWh (energia pivotal). Si estos
limites fuese conocidos ex-ante, el equilibrio en estrategias mixtas resultante tendria pagos
esperados para la compafia de mayor tamaiio (en este caso, Endesa) iguales a la energia pivo-
tal multiplicada por el precio techo que se encuentra en la columna “venta pivotal”. La venta
pivotal (o ingreso pivotal) es un 14 % superior a la venta que efectivamente se produjo, lo que
muestra que el pago de Endesa puede ser consistente con lo que uno esperaria en un equili-
brio en estrategias mixtas. Notese que ambos pagos no tienen porqué ser exactamente iguales
ya que estamos comparando los pagos de un resultado en particular con pagos esperados. Lo
interesante es que son suficientemente cercanos.

Es cierto que las companias no conocen con exactitud los limites de las demas empresas al
momento de entregar sus ofertas, pero nuestro ejercicio sigue siendo valido en la medida que
las empresas crean que al menos una parte de su oferta sera pivotal. Silas empresas estuvieran
seguras de que ninguna fraccién de sus ofertas serd pivotal, entonces estariamos de nuevo bajo
competencia a la Bertrand segun la cual las empresas deberian ofrecer su energia a los costes
esperados- pero esto no se observa en los datos. Es decir, todo parece indicar que las empre-
sas tenian bastante certeza al momento de preparar de que sus ofertas, al menos una fracciéon
ellas, iba a ser despachada con certeza, aun cuando se ofreciera al precio techo. Las ofertas que
vemos son consistentes con aquello y por consiguiente con equilibrios en estrategias mixtas.

Este analisis simplificado ignora aspectos importantes del diseno de las subastas y carac-
teristicas de las empresas que participan en ellas, como se ha discutido con anterioridad. Sin
embargo, las conclusiones principales de esta discusion seguirian siendo ciertas si se relajasen
los tres primeros supuestos de partida (exceptuando aquél que se refiere a la posible exogenei-
dad de los limites de capacidad):

1. Si las empresas fueran adversas al riesgo, como ya se ha comentado antes, sus precios
de reserva inclurian ademas del precio esperado en el mercado spot una cierta prima de
riesgo, mayor cuando mayor sea el grado de aversion al riesgo.

2. Si las predicciones de las empresas en cuanto a los precios esperados del mercado ma-
yorista de electricidad fueran dispares, el comportamiento de las empresas podrian ser
menos competitivo, en la medida que las empresas intentan evitar lo que se conoce como
la winner’s curse o conjura del ganador: ganar aporta malas noticias porque podriaindicar
gue laempresa preve que los precios del mercado spot seran menores a los previstos por
las otras empresas.

3. Por ultimo, resulta muy dificil caracterizar el equilibrio de la subasta cuando los bloques
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Tabla 4.3: Ejercicio de comparacion como ofertante pivotal.

Licitacién 2006-1.1

Electricidad licitada 11760

Precio techo 62,7

Generador Limite de Electricidad Preciomedio Ingreso Electricidad Ingreso Realsobre
adjudicacion Adjudicada  adjudicado total pivotal pivotal Pivotal (%)

Colbun 4430 2200 53,8 118360 2560 160512 74

Endesa 6400 6395 50,65 323928 4530 284031 114

Gener 2800 2288,5 56,78 129930,6 930 58311 223

Licitacion 2006-1.2

Electricidad licitada 1130

Precio techo 62,7

Generador Limite de Electricidad Preciomedio Ingreso Electricidad Ingreso Real sobre
adjudicacion Adjudicada  adjudicado total pivotal pivotal Pivotal (%)

Colbun 1130 0 - 0 0 0 -

Gener 1130 1130 54,55 61638,9 0 0 -

Licitacion 2006-2.1

Electricidad licitada 14732

Precio techo 61,7

Generador Limite de Electricidad Preciomedio Ingreso Electricidad Ingreso Realsobre
adjudicacion  Adjudicada  adjudicado total pivotal pivotal Pivotal (%)

Colbun 2510 2400 58,23 139760 2510 154867 90

Endesa 3200 3200 61 195200 3200 197440 99

Licitacion 2008-1.1

Electricidad licitada 8010

Precio techo 125,16

Generador Limite de Electricidad Preciomedio Ingreso Electricidad Ingreso Real sobre
adjudicacion  Adjudicada  adjudicado total pivotal pivotal Pivotal (%)

Colbun 1500 1500 124,27 186409,5 1500 187740 99

Endesa 2700 2660 102,07 271506,2 2700 337932 80

Gener 1100 1100 88,41 97252,1 1100 137676 71

Licitacion 2010-1.1

Electricidad licitada 2450

Precio techo 92

Generador Limite de Electricidad Preciomedio Ingreso Electricidad Ingreso Realsobre
adjudicacion  Adjudicada  adjudicado total pivotal pivotal Pivotal (%)

Endesa 1800 1700 90,71 154207 1800 165600 93

Otras generadoras 300

Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacién de licitaciones entregada por la CNE y el CDEC-SIC.
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son distintos y la cantidad que se asigna a cada empresa en cada bloque se determina
conjuntamente teniendo en cuenta el limite maximo establecido. No obstante, las con-
clusiones principales del analisis - no hay un equilibrio en que todas las empresas pujen
al precio spot esperado, ni otro en el que todas ellas pujen al precio maximo permitido -
seguirian siendo ciertas porque, con uno o mas bloques, seria posible encontrar desvios

en ambos casos.

4.3.2 COLUSION

Siguiendo el trabajo de Harrington (2006), se pueden analizar los datos con el objetivo de
identificar si son compatibles o no con un comportamiento colusivo. Con este objetivo, se pue-
den aplicar a los datos lo que él denomina como collusive screens o marcadores colusivos, que
son de dos tipos: (i) estructurales, o (ii) de comportamiento. Los marcadores estructurales in-
tentan identificar cambios en los precios o en las cuotas de mercado que podrian reflejar la
creacion de un cartel o la adopcién de practicas que facilitan la colusién, mientras que los mar-
cadores de comportamiento intentan identificar comportamientos que serian mas plausibles
bajo un acuerdo competitivo que bajo un comportamiento competitivo.

El problemareside en que, en algunos casos, el comportamiento observado puede ser expli-
cado tanto a la luz de un comportamiento colusivo como de un comportamiento competitivo.
Por ejemplo, si bien la uniformidad de precios podria poner de manifiesto un acuerdo colusi-
vo porque la homegeneidad facilita el monitoreo de los desvios, la uniformidad también podria
resultar en un mercado competitivo en el que todas las empresas pujan a coste marginal. De
igual modo, si bien disparidades en los precios ofertados podrian poner de manifiesto la falta
de un acuerdo, éstas también podrian reflejar que las empresas se reparten los mercados de-
signando alaempresa que va aresultar ganadora en cada mercado, haciendo que el restode las
empresas hagan pujas fantasma para no levantar las sospechas de la autoridad de competen-
cia. En algunos casos, se producen ciertos eventos (por ejemplo, la creacién de una asociacién
de comercio o la fusién entre dos empresas) tras lo que cambia el comportamiento de las em-
presas y los precios ofertados. Estos episodios efectivamente podrian levantar las sospechas
de laautoridad, quien deberia emprender una investigacién detallada del caso. En ausencia de
estos episodios, la dificultad de pronunciarse de forma concluyente sobre la existencia o no de
un acuerdo colusivo resulta evidente.

Ciertas caracteristicas del diseno de las subastas de licitacién en Chile podrian estar facili-
tando el acuerdo y estabilidad de la colusién. Entre ellas:

1. El hecho de que las subastas se repitan en el tiempo con un calendario pre-establecido
podria facilitar la sostenibilidad de la colusién en la medida en que esto facilita los casti-
gos a los posibles desvios.

2. Ademas, al existir contacto multi-mercado entre las empresas (recuérdese que éstas ade-
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mas compiten en el mercado de clientes libres) también hay una mayor capacidad de cas-
tigar a las empresas que se desvien del acuerdo (Bernheim y Whinston, 1990).

3. La existencia de un precio maximo por todos conocidos puede servir como punto focal
para el precio colusivo.

4. El hecho de que el coste de oportunidad de las empresas no depende de los costes de
produccién de cada unasino que corresponde al coste marginal del sistema (el que puede
variar entre puntos de retiro en presencia de congestion), contribuye a la homogeneidad
entre las empresas, lo cual debiera facilitar el acuerdo.

5. El hecho de que las pujas se hagan publicas tras la celebracién de la subasta facilita el
monitoreo del acuerdo.

6. Y por ultimo, la complejidad de la subasta dificulta la interpretacién y supervisién de los
resultados por parte de la autoridad de competencia.

Por el contrario, hay otras caracteristicas que podrian estar dificultando la colusién. Por
ejemplo:

1. Aunque hayarepeticiénde las subastas, lafrecuenciaensindudamenor que lafrecuencia
con la que se repiten las subastas de los mercados mayoristas spot de electricidad.

2. Eldisenodelasubasta, al ser unasubastacerradadel tipo pay-as-bid dificulta mas la colu-
sidn que una subasta de precios uniformes (Fabra, 2003) o una subasta oral (Klemperer,
2002; Cramton y Schwartz, 2000).

3. Y por ultimo, la volatilidad del mercado spot puede hacer que las empresas difieran en
sus predicciones sobre estos precios. Por esta razén, las empresas pueden no ser tan ho-
mogéneas como se supuso en el parrafo anterior.

Como se hadiscutido con anterioridad, los resultados de las subastas reflejan: (i) disparidad
en los precios ofertados entre empresas; (ii) disparidad en los precios ofertados por una misma
empresa en una misma subasta entre bloques; (iii) disparidad en los precios ofertados por una
misma empresa entre subastas sucesivas. Ciertamente, es posible construir un acuerdo colusi-
vo que genere estos resultados: por ejemplo, la empresas designan ganadores de cada bloque
de cada subasta, y van alternando la identidad de los ganadores entre subastas con el objeti-
vo de limitar la competencia y repartirse de forma mas o menos equilibrada los contratos. El
problema radica en que, como se ha puesto de manifiesto en la seccion anterior, es igualmente

posible encontrar una explicacién competitiva al comportamiento observado.3?

33Por supuesto, esta afirmacién en este contexto no invalida la utilidad de los métodos de screening en la lucha
contra los carteles. Como discute Harrington (2006), el screening es Gtil para identificar los casos a los que con-
viene dedicar méas recursos para una investigacién en profundidad, y es Gtil porque contribuye a desestabilizar los
carteles existentes y a desalentar su creacién.
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Lo que en nuestra opinién descarta el comportamiento colusivo no es lo que se observa,
sino mas bien lo que no se observa. Y lo que no se observa es que las empresas pujen la mayor
parte de su produccion al precio maximo permitido, algo que cabria esperar bajo un acuerdo
colusivo. De hecho y tal como se discutié anteriormente, los beneficios que obtienen no son
muy distintos de los que cabria esperar bajo el equilibrio en estrategias mixtas que predice el
Modelo de Subastas (ver Tabla 4.3).

Otro aspecto que permite descartar, en forma indirecta, la ausencia de acuerdos colusivos
es que de existir alguno uno esperaria acuerdos relativamente simples de implementar y mo-
nitorear. Y en este tipo de subastas existe un acuerdo que cumple con esas condiciones y que
consiste en que las empresas se coordinan en los limites maximos de adjudicacién dejando li-
bre los precios de sus ofertas. Tal como demuestran de Frutos y Fabra (2011), silasempresas se
coordinan en establecer limites maximos cuya suma sea igual al total de energia subasta, esto
asegura la maximizacion de sus ingresos. Si las empresas anticipan que los limites sumaran el
total de la energia subasta (o inferior), es un equilibrio pujar al precio techo por parte de cada
empresa. Es evidente que las empresas no siguieron un acuerdo de este tipo.

Alguien podria argumentar que las empresas no siguieron este acuerdo, y mas bien restrin-
gieron sus limites de capacidad sumando incluso menos que el total de la energia subastada,
con el objetivo de inducir al regulador a subir el precio techo en un 15 %, tal como lo faculta
la Ley. Tal como se muestra en la Tabla 4.2, en la mayoria de los casos los precios techo o de
reserva no fueron ajustados al alza.34

4.3.3 RESUMEN

En resumen, los resultados de las subastas, a la luz de los modelos analizados permiten con-
cluir que:

1. Se puede descartar un comportamiento perfectamente competitivo en las subastas.
Esto implica que los precios del mercado spot no se transmiten a los consumidores fi-
nales. En concreto, los precios de las subastas incorporan un forward premium sobre los
precios esperados del mercado spot. La existencia de limites de capacidad (posiblemente
exogenos alas estrategias de las empresas) y la aversion al riesgo impiden que, adn sin ne-
cesidad de alcanzar acuerdos colusivos, los precios de la subasta converjan a los precios
del mercado spot.

2. Se puede descartar un comportamiento colusivo en las subastas. Si bien la forma que
adoptan la ofertas de las empresas podria reflejar un acuerdo colusivos, por ejemplo, de

34Ha habido dos ocasiones de alza de precio techo en un segundo llamado por parte del Ministro de Energia en
uso de la facultad del articulo 135 de la Ley GSE: en el segundo proceso (2006 2.2 en Tabla 4.2) con alzade 15,2 %
yenel 2012 (bloque CGED) con alza de 10,0 %. No obstante, después de un segundo llamado corresponde fijar el
nuevo techo de acuerdo al nuevo decreto de precio de nudo vigente, que puede ser al alza o ala baja. Cabe seialar
ademas que de acuerdo al articulo 135 de la ley es el precio mondémico de la banda el que se puede incrementar
15 %, por el que el precio de energia puede verse incrementado en un porcentaje superior a 15 %.
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reparto de mercado, no parece que el nivel de precios y beneficios alcanzados sea el re-
sultado de un acuerdo colusivo. En cualquier caso, la evidencia disponible no nos permite
ser concluyentes sobre este respecto.

3. Los precios y beneficios obtenidos parecen reflejar que las empresas se estan compor-
tando como predice el modelo de subastas, que asume una maximizacién estatica de
beneficios.

4.4 RECOMENDACIONES SOBRE EL DISENO DE LAS SUBASTAS

A la luz de la discusion anterior, los problemas principales de falta de competencia en las
subastas de licitacidon estan relacionados con la existencia de limites exdgenos de capacidad
(explicitos o implicitos). Con ellos, no es posible que las subastas transmitan los precios del mer-
cadospot alosclientesfinales. El disefio de lasubastanovaapor tanto asolucionar el problema
de fondo, si bien puede aminorar alguno de los problemas de competencia.

A continuacién se enumeran algunas cuestiones relacionadas con el disefo de las subastas:

Reducir la complejidad la subasta Consideramos que el formato de la subasta es excesiva-
mente complejo. Esta complejidad deriva del hecho de que se subasten simultdneamente blo-
qgues distintos y se les permita a las empresas, para limitar su sobre-exposicion, establecer un
limite maximo. Esto dificulta la propia resolucién de la asignacion en la subasta, que ha de recu-
rrir aun algoritmo complejo que hace dificil entregar prediciones de comportamiento; dificulta
ademas la comprension por parte de los operadores sobre como debieran pujar en la subasta
y la correcta supervisién de los resultados de la subasta.

Para evitar esta fuente de complejidad, creemos que seria preferible hacer un tnico bloque
con las demandas de todos los distribuidores, que tras la resoluciéon de la subasta firmarian
contratos con los generadores por las partes proporcionales, en funcién de lo que representen
sus demandas en el total subastado. Asi se hace, como se ha descrito con anterioridad, en las
subastas en Brasil y en Espafa.®®

La agregacién de todos los bloques en uno Unico significaria el pooling de los riesgos aso-
ciados a cada una de las distribuidoras. Podria ocurrir que las grandes distribuidoras, que ti-
picamente resultan mas atractivas para los generadores, salieran perjudicadas del pooling de
riesgos, mientras que las pequenas podrian salir beneficiadas. De forma agregada creemos no
obstante que el efecto neto seria positivo, y ademas contribuiria al objetivo de asegurar condi-
ciones similares a todas las distribuidoras.

No obstante, si se optara por mantener bloques separados, resultaria mas conveniente, por
su mayor simplicidad, subastar los bloques de manera simultanea a través de una subasta de

35 Al momento de nuestro primer borrador, esta recomendacién ya estaba recogida en las bases de licitacién pa-
rael suministro en la subasta convocada para finales de noviembre de 2013. Ver el Anexo 14 de las bases licitacion
gue se encuentran en www.cne.cl.
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precios descendentes. Se evitaria ademas asi la necesidad de que los generadores tengan que
expresar limites maximos para reducir su sobre-exposicion. A medida que el precio de adjudi-
cacion de cada uno de los bloques fuera bajando, los generadores podrian reducir la cantidad
de electricidad que estan dispuestos a ofertar en cada bloque por el precio de laronda. De esta
forma, nunca acabarian teniendo una sobre-exposicién superior a la deseada. Esto mismo se
hace, por ejemplo, en el caso espanol, para la subasta del producto base y del producto punta.

Subasta a sobre-cerrado o descendente Si se opta por hacer un pooling de las demandas de
todas las distribuidoras, se podria considerar tanto un formato a sobre-cerrado, uno de reloj
descendente, o uno hibrido. Frente a las subastas orales descendentes, las subastas de sobre-
cerrado tienen la ventaja de dificultar la colusion y fomentar la participacion, cuestion esta ul-
tima muy importante en el caso chileno. Frente a las subastas a sobre-cerrado, las subastas
orales tienen la ventaja de permitir a los pujadores el ajuste de sus pujas, cuestion relevante
cuando una parte del coste o del valor para los jugadores tiene un componente incierto (v.gr.,
el coste de oportunidad futuro, o el coste futuro de los combustibles fésiles). Alternativamen-
te, se podria optar por un diseno hibrido que permita conjugar las ventajas de ambos y evitar
sus inconvenientes. En el mercado brasileno, se utiliza un formato que conjuga unas primeras
rondas de precios descendentes, que permiten seleccionar la identidad de las empresas que
competiran en un ultima ronda a sobre-cerrado. Dada la eficacia demostrada por estas subas-
tas, no vemos razon para no adoptar un disefio similar para el caso chileno. Un inconveniente
de implementacion con el disefo brasilero es que lademanda en la primera parte de rondas de
precios descendentes es incierta.

En cualquier caso, si se opta por mantener un formato a sobre-cerrado, aconsejamos que
se mantenga el formato pay-as-bid utilizado en la actualidad, dado que éste genera resultados
menos colusivos que el formato de precios uniformes (Fabra et al., 2006; Fabra, 2003).

En principio nos parece pertinente que el price-cap o precio techo siga siendo conocido por
todos los agentes antes del comienzo de lasubasta. El hacer publico el valor del price-cap puede
facilitar el que las empresas lo tomen como precio-focal en un acuerdo colusivo. Pero, como
se ha discutido con anterioridad, no parece que éste esté siendo el caso. Por el contrario, el
hacerlo publico tiene la ventaja de hacerlo creible y por tanto efectivo. Si no fuera publico y
las cantidades ofertadas por debajo del precio techo desconocido fueran nulas, el subastador
podria tener la tentacidon de anunciar que el precio maximo era mayor al inicialmente previsto
paraasievitar que lasubastaquededesierta. Esto seriaequivalente a que no existiera price-cap
alguno. Ahora bien, aun cuando el regulador tenga la capacidad de comprometerse a mantener
el precio que escogié ex-ante (antes de la apertura de las ofertas), igualmente las empresas
podrian tener incentivos a elevar sus ofertas con el objeto de gatillar un segundo llamado de
licitacion por lacantidad noadjudicadaenel primer llamado pero conun precio techo que ahora
seria conocido, e igual al precio oculto. Sin duda que esta es una materia que require de mayor
investigacion.
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Flexibilidad para la determinacién de la demanda subastada Se ha demostrado que un ins-
trumento potente para fomentar la competencia en la subasta y mitigar la colusién es permitir
ciertaflexibilidad al subastador para determinar la demanda total subastada. Si la cantidad to-
tal subastada es incierta, Fabra et al (2006) demuestran que el resultado de la subasta es mas
competitivo. Ademas, el dotar de discreccionalidad al subastador para acabar asignando una
cantidad menor a la inicialmente prevista es equivalente a introducir cierta elasticidad en la
subasta, lo cual también contribuye a la intensificacién de la competencia.

La cuestion es como podria el distribuidor contratar la energia que el subastador decidiera
no asignar en las subastas. Dado que previsiblemente se trataria de una cantidad pequena, el
distribuidor podria acudir al mercado spot para comprar esa energiay repercutir en las tarifas,
tras la siguiente revision tarifaria, las posibles diferencias que resultaran, por esa cantidad, en-
tre el precio de la subasta y el precio medio del mercado spot. Posiblemente se debiera acotar
la cantidad maxima a comprar en el spot y el periodo de tiempo ya que de lo contario expondria
por un periodo eventualmente extenso a los regulados a la compra de la energia en el spot. Por
otro lado, permitir a las distribuidoras comprar parte de lo no subastado en el spot necesaria-
mente resulta en una curva de demanda mas elastica ya que no se sabe ex-ante cuanto va a ser
el total asignado finalmente, lo que introduce mas competencia.

Indexaciéon Esimportante destacar, como pone de manifiesto la experiencia con las subastas
CESUR en el mercado espafiol, que los precios de la subasta incorporan los forwards premium
gue exigen los generadores a cambio de soportar el riesgo de vender su electricidad aun precio
fijo cuando los costes de los combustibles y el precio del mercado spot son volatiles. La indexa-
cion del precio de las subastas mitiga esto sélo en parte, porque lo verdaderamente relevante
es la volatilidad de los precios spot, volatilidad de la que ahora los generadores no se pueden
cubrir porque las reglas de la subasta no permiten la indexacién a los precios spot. Por tanto,
consideramos que si se permitiera esta indexacién por un tiempo acotado, se reducirian las pri-
mas de riesgo de los generadores y ello contribuiria a la reduccion de los precios de la subasta.
Posiblemente, el hecho de que las ultimas subastas hayan quedado desiertas no es ajeno a es-
ta cuestion, porque en una conyuntura tan volatil como la actual, las primas de riesgo de los
generadores reducen el atractivo de participar en las subastas.

Hay algunos, sin embargo, que se han manifestado en contra de la indexacion a coste mar-
ginal ya esto podria reducir los incentivos a la inversién ya que las firmas se benefician de cos-
tes marginales altos auin si son deficitarias, es decir, aln no teniendo suficiente capacidad para
abastecer sus propios contratos y estando forzadas a recurrir al spot para cubrir la diferencia.
En el Anexo B desarrollamos este argumento en un modelo simple y al mismo tiempo discu-
timos por qué hay un problema de bien publico (o “free-riding”) con esta argumentacién que
en nuestra opinién la invalidan: mientras los beneficios de invertir en generacién mas barata o
de base recaen principalmente sobre el generador que hace la inversion, los beneficios de no-
invertir para mantener costes marginales altos recaen sobre todos los generadores. Es cierto,
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sin embargo, que generadores con mas produccion inframarginal o de base son los que tienen
los menores incentivos a invertir. Una forma de disminuir este posible riesgo de subinversién
es limitando la indexacion a costo marginal a un horizonte prudente de tiempo que permitar
sortear la conyuntura. Ciertamente la indexacién a costo marginal viene acompanada de un
tradeoff: ofertas mas competitivas vs algln riesgo de subinversién. Nosotros creemos que el
primer efecto es mas fuerte dado los altos niveles de incertidumbre que existen.

También vale la pena mencionar aqui la preocupacion de algunos (v.gr, Moreno et al. 2012)
en relacion a que el actual mecanismo de adjudicacion de las subastas no considera la indexa-
ciény por lo tanto en el largo plazo puede que la adjudicacién no resulte ser la de menor coste.
Es ciertamente posible que ex-post algunas ofertas aparezcan mas atractivas que otras, pero
loimportante para la adjudicacion no es la informacion ex-post sino ex-ante, esto es al momen-
to de adjudicacién. Esto implica que la actual forma de adjudicar utilizada por la autoridad es
la adecuada, al igual que entregar libertad a las empresas a utilizar distintas indexacion.®¢ Si
una empresa opta por un esquema de indexacidn que le parece mas atractivo que otro eso se
traducira necesariamente en ofertas de precios iniciales mas bajas.

Mas aun cambiar el criterio de asignaciéon por uno que considere la indexacién introduce
opacidad en la forma en que despeja la subasta que no es claro las consecuencias que pueda
tener para la competencia. Las empresas siempre van a elegir la indexacién que mas les con-
vengan, y bajo el supuesto de que todas las empresas tengan las mismas expectativas, esta in-
dexacion debiera ser lamisma. El hecho de que las empresas tengan mix de generacion distinto
no debiera implicar que indexaran a indices distintos con distintos pesos, porque lo relevante
paratodases el precio del mercado mayoristaque eslo que determina su coste de oportunidad.

Subastas diferenciadas para la nueva capacidad y para la ya existente El mercado chileno
necesita urgentemente laincorporacién de nueva capacidad de generacion. Como ya se ha dis-
cutido cuando se ha descrito la experiencia en Brasil, los nuevos activos de generacion requie-
ren que las subastas se celebren con mayor antelacion, que se subasten productos de mas larga
duracion, y que el Gobierno pueda ofrecer un mentd amplio de proyectos de nuevas inversio-
nes con todas las licencias medio-ambientales al dia al momento de iniciar el proceso de licita-
cién. Ademas, puede ser conveniente, por las razones ya expuestas, permitir la celebracion de
subastas de nueva capacidad especificas por tecnologias. Todo ello previsiblemente contribui-
ria a una mayor participacion y competencia en las subastas. En todo caso, estos son temas de
disefno e inversidn que van mas alla de los temas de competencia que han sido el objetivo de
este estudio.

36Tal como se ilustra en el Anexo B, los contratos de suministro a clientes libres muestran claramente que las
indexaciones varian de contrato en contrato.
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5 SUBASTAS VS NEGOCIACIONES BILATERALES

En estaseccion extendemos el andlisis de competencia al mercado de contratos de suminis-
tro aclientes libres/industriales explotando el hecho que las empresas simultdneamente com-
piten en dos mecanismos de mercado distintos: licitaciones de distribucién y negociaciones
bilaterales con clientes libres. En primer lugar, desarrollamos un marco teérico para guiar el
analisis y mas adelante presentamos los datos disponibles para el andlisis. Seguimos con nues-
tra metodologia empirica y los resultados para terminar con una breve discusion de cémo las
indexaciones de los contratos podrian utilizarse para contestar otras preguntas relevantes.

5.1 MARCO TEORICO

Las mismas empresas generadoras que compiten enlos procesos de licitacion de suministro
a empresas distribuidoras compiten simultdneamente en el mercado de contratos de clientes
libres. A diferencia de las licitaciones, el mercado de los clientes libres se rige en su mayoria
por negociaciones bilaterales entre generadores y consumidores. Si los contratos de distribu-
cion son comparables a los contratos de clientes libres/industriales en aspectos como largo,
tamano y riesgo de los contratos, es razonable esperar para ambientes altamente competiti-
vos precios similares bajo uno y otro mecanismo de mercado, esto es, en las subastas y en las
negociaciones bilaterales. Esto se debe a que en ambientes competitivos los precios se acer-
can alos costesy, si los contratos son comparables, el coste de oportunidad para un generador
cualquiera de proveer energia bajo un contrato de distribucion es similar al de proveer energia
bajo un contrato industrial. De hecho, la Ley eléctrica de 1981 parte precisamente de la premi-
sa de que el mercado de los clientes libres es suficientemente competitivo para justificar que
los precios que ahi se observan sean utilizados para la construccion de una banda de precios
que sirva de referencia en la fijacién de los precios de los clientes regulados (residenciales en
su gran mayoria).

En muchos casos es dificil hacer un analisis de competencia que compare precios y costes,
dado que rara vez uno observa con precision el coste de oportunidad de las empresas (muchas
veces depende de factores no observables como aversion al riesgo, riesgo regulatorio, restric-
ciones de capacidad, etc.). Por la misma razén, para referirnos al nivel de competencia en el
mercado de los clientes libres explotamos el hecho que las mismas empresas compiten bajo
estos dos mecanismos de mercado simultaneamente. En particular, nos preguntamos si exis-
tendiferencias entre los precios pagados en ununoy otro mecanismo después de controlar por
variasvariables observables,como son el puntoderetirodelaenergia, laduraciéndel contrato,
el volumen de energia contratada, y el precio spot esperado o el coste de desarrollo esperado
al momento de la firma del contrato y al momento de realizar la primera entrega de energia (el
precio spot es una muy buena proxy del coste de oportunidad de firmar un contrato porque es
precisamente el precio que la empresa debe pagar para cubrir su contrato si asi lo requiere el
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que deja de recibir por su energia).

Si los controles utilizados son lo suficientemente amplios, cualquier diferencia sistematica
de precios entre uno y otro mecanismo de mercado tiene que deberse al nivel de competencia
enambos mercados. En principio no se puede descartar ningunade las tres posibilidades: (i) que
las diferencias de precio sean minimas, es decir, que sean estadisticamente no significativas o
econdmicamente despreciables; (ii) que los precios en el mercado de los clientes libres sean
mayores que en las licitaciones de distribucion; y (iii) que los precios en las licitaciones sean
mayores que los precios en el mercado de los clientes libres.

Dado que los resultados de estas comparaciones de precio son de caracter cualitativo, en
el sentido que so6lo determinan si un mecanismo de mercado lleva a las empresas a competir
mas o menos intensamente, y que en la seccién anterior concluimos que la competencia en las
subastas dista de ser perfectamente competitiva, la Unica forma de ser mas precisos respecto
del nivel de competencia en el mercado de los clientes libres es encontrando apoyo para (i) o (ii).
En caso de encontrar apoyo para (iii) es dificil decir con precisién si el mercado de los clientes
libres se acerca a una situaciéon de competencia perfecta. Ese resultado podria llevar a pensar
que existe espacio para mejorar el disefio de las subastas para intensificar la competencia.®”

Nuestro analisis se debilita si los controles utilizados no capturan otras posibles diferencias
sistematicas entre uno y otro tipo de contratos. Por ejemplo, si nuestros resultados empiricos
encuentran apoyo para (ii), la inica forma de concluir que el mercado de clientes libres es me-
nos competitivo que el mercado de las licitaciones es bajo la certeza de que aquellas diferencias
no capturadas por nuestros controles van exactamente en la direccién opuesta a (ii), o en su de-
fecto, que se anulan perfectamente (algo que es dificil de precisar). En otras palabras la Gnica
forma de poder extraer conclusiones a partir de nuestros resultados empiricos es estando se-
guros que las diferencias omitidas refuerzan dichos resultados.

A partir de conversaciones con distintos agentes del sector pudimos comprobar que apa-
rentemente todas las diferencias que nuestros controles no capturan van en una mismadirec-
cién, que es hacer a los contratos de clientes libres mas atractivos que los contratos de distri-
bucién. Hay al menos cuatro razones que, a igual precio inicial, volumen de energia y largo del
contrato, llevan a un generador a preferir firmar el contrato con un cliente libre antes que con
unadistribuidora.

En primer lugar, y segtin agentes en el segmento de la generacion,®® los contratos con distri-
buidoras tendrian una componente de “riesgo regulatorio” ausente en los contratos con clien-
tes libres. Una primera fuente de riesgo regulatorio es de externalidades y queda bien ejem-
plificado en caso de quiebra de una generadora con contratos de distribucién vigentes con una
o mas empresas distribuidoras. El argumento es que podria llegar a ser responsabilidad de to-

37A la luz del trabajo de Bulow y Kemplerer (1996) cuesta pensar que una subasta bien disefiada pueda llevar
a mayores precios que una negociacion bilateral. En otras palabras, siempre se puede disefar una subasta que
supere, o en el peor de los cases genere resultados similares a los de una negociacion bilateral.

38|a percepcion de los agentes que proveen la energia, mas alla si son razonables o no, son las importantes al
momento de determinar la forma de las ofertas.
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das las demas empresas generadoras con contratos de distribucidon vigentes salir a respaldar
esos contratos en forma proporcional a las energias contratadas con distribuidoras.?? Obvia-
mente esto reduciria el atractivo de firmar con una empresadistribuidora, a menos que sea por
un mayor precio que cubra dicha potencial externalidad. Con todo, resoluciones pasadas de la
autoridad, sean estas del Ministerio de Economia (R.M. 88, 2001) o de la Superintendencia de
Electricidad y Combustibles (R. SEC 2288, 2011; R. SEC 239, 2012), apuntan a que todas las
empresas generadoras conectadas al sistema, independiente de su nivel de contratacion con
distribuidoras, tienen la obligacion de respaldar los contratos en cuestion y en forma propor-
cional a su tamano, el cual podria ser medido en términos de potencia firme o de energia real-
mente inyectada como ha ocurrido mas recientemente. Ciertamente, el proceder pasado de la
autoridad no avala este riesgo regulatorio en particular.

Una segunda fuente de “riesgo regulatorio” es que los contratos de distribucién son mas in-
flexibles que los contratos con clientes libres ya que en caso de que el consumo de la compania
distribuidora sea menor a lo contratado, la autoridad puede traspasar ese excedente de con-
tratacion aunadistribuidora con déficit contractual sin la autorizacion de la compania genera-
dora, aunque compensando por costes/ahorros incurridos ante el posible cambio en el punto
de retiro de la energia. En el caso de un contrato con un cliente libre, en cambio, son las partes
quienes negocian libremente el manejo de excedentes y déficits contractuales.

La segunda razén de por qué una empresa generadora preferiria firmar un contrato con
un cliente libre sobre uno similar con una distribuidora es que en los libres no existe restric-
cién respecto del mecanismo de indexacién que pueden acordar las partes. Si bien hay cierta
flexibilidad, varios de los parametros de indexacion estan pre-establecidos en las bases de |a
licitacion. Una tercerarazon, relacionada con el llamado “riesgo regulatorio”, es que los contra-
tos con distribuidoras establecen que el pago de la empresa generadora es contra la energia
efectivamente consumida por la empresa distribuidora, pasando todo el riesgo de un menor
consumo a laempresa generadora. Tampoco es del todo claro que la empresa generadora pue-
da desligarse de un aumento del consumo sobre lo establecido en el contrato. Por el contrario,
contratos con clientes libres tipicamente incluyen clausulas de ajuste para corregir consumos
gue se aparten de los esperados en ambas direcciones.

Cuarto y ultimo, el cliente (residencial) promedio de una empresa distribuidora tiene un
perfil horario de consumo distinto del perfil de un cliente industrial. El primero tiende a con-
centrar su consumo en horas peak de mayores precios spot mientras que el segundo tiende a
consumir en forma mas pareja durante las 24 hrs del dia. Por una parte, la Figura 5.1 mues-
tra un perfil promedio de precios spot de 24 hrs para distintos afios.*° A pesar de tratarse de
promedios anuales, se ven grandes diferencias entre los precios pagados a altas horas de la
madrugada (5 AM) con aquellos pagados en horas de la noche (10 PM). La diferencia entre los

3?Esto argumento tomé fuerza, aunque erréneamente como explicamos mas abajo, con la reciente quiebra de
la generadora Campanario.
40 Agradecemos a Juan Cembrano por proveernos de estas figuras.
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precios maximos y minimos en estos perfiles promedio es en general superior al 30 % aunque
hay afnos (i.e., 2006) en que ha llegado al 100 %.

Figura 5.1: Variacion Horaria de Precios (Promedio Anual).
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Por otra parte, la Figura 5.2 muestra los perfiles porcentuales de carga o consumo para
Chilectra, la principal empresa distribuidora del pais, divididos en dos tipos de consumidores,
aquellos denominados de baja tension (BT), que corresponden principalmente a consumidores
residencialesy los de altatension (AT), que corresponden a consumidores industriales (lacurva
superior muestra la carga agregada).** La Figura 5.2a corresponde al dia de un mes de Abril de
2004 donde no esta activado el sobre precio que deben pagar los clientes AT durante las horas
de mayor consumo, de 18 a 23 hrs, mientras que la Figura 5.2b muestra un dia del mes Julio
donde el sobre-precio si esta activo para ese periodo (Paredes, 2004). Mas alla de la importan-
te respuesta de los clientes AT a la introduccién del sobre-precio, estas figuras son claras en
mostrar que el perfil de consumo de un cliente industrial es mas parejo durante el dia, que el
consumo de un cliente residencial.

Estos cuatro elementos apuntan a que es mas atractivo firmar contratos con clientes libres,
todo lo demas constante, que con distribuidoras, lo que debiera reflejarse en menores precios.
Es importante terminar este marco tedrico explicando que los precios en uno y otro mercado
—mercado de clientes libres vs licitacion— no tienen que arbitrarse perfectamente (i.e., mis-
mos precios) a menos que las empresas enfrenten restricciones de capacidad tan brutales que
pierdan toda posibilidad de ejercicio de poder de mercado. En ausencia de restricciones de ca-
pacidad, las empresas ven a ambos mercados como dos mercados separados. En la medida que
aparezcan restricciones de capacidad, la diferencia de precios comienza a disminuir entre los

dos mercados hasta desaparecer por completo. Si bien en nuestro contexto existen ciertas res-

4INo tenemos informacién para saber si dentro de los clientes libres existen diferencias en los perfiles de carga
dependiendo de laindustriay tamafio de los clientes. Seria util contar con esta informacion para controlar por ella
cuando uno intenta explicar los precios de los contratos.
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Figura 5.2: Perfiles de Consumo para Chilectra.
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Fuente: Paredes (2004).

tricciones de capacidad, éstas no son tan grandes como para arbitrar cualquier diferencial de
precios. Es decir nada impide que puedan convivir estos dos mercados con precios distintos a
pesar que las mismas companiias participan en ambos y sus costes de oportunidad de servir en

uno y otro mercado sean exactamente iguales.
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5.2 DATOS

La informacion relativa a los contratos de suministro de los generadores y clientes libres
del SIC y del SING es obtenida desde la Comision Nacional de Energia (CNE). Para cada proce-
so de fijacién tarifaria para clientes regulados, realizado cada seis meses —en Abril y Octubre
de cada afio— la autoridad debe calcular el “Precio Medio de Mercado” (PMM), que representa
el promedio del precio de energia de los contratos entre clientes libres y generadores, infor-
mados por estos ultimos a la CNE. Los precios informados por los generadores corresponden
aun promedio de una ventana de los cuatro meses antes de la fijacion tarifaria. La informacion
entregada ala CADE contiene datos del SIC y del SING para las ventanas comprendidas entre
marzo de 1997 y febrero de 2011 (como se explicé en la primera nota al pie, esta informacion
es de caracter confidencial).

Paracadaventana, se dispone de lainformacién de todos los contratos vigentes a esa fecha.
Cada contrato es individualizado con la siguiente informacion:

1. Nombre codificado de la empresa generadora
2. Nombre real del cliente libre

3. Puntodeventa, correspondiente al nudo del sistemaen el cual serealizael retirode ener-
gia

4. Nivel de tension, en kV, al que se realiza la venta de energia

5. Subestacion troncal mas cercana al punto de venta

6. Preciodelafactura(en pesos)del contrato parael periodo de laventana correspondiente

7. Cantidad de energia transada (en MWh) en el mismo periodo

8. Precio medio de energia (PME) del contrato (en US $/kWh), calculado como la division
entre el precio de la factura de la ventana correspondiente, y la cantidad de energia ven-
dida en el mismo periodo

9. Nivel de venta potencia del contrato (en MW)

10. Fechade inicioy fin del contrato

Para cadaventana, también esta disponible el PMM respectivo calculado por la CNE. Esim-
portante destacar que la base de datos utilizada no tiene toda la informacién que caracteriza
un contrato, especialmente aquella que se refiere a las fechas de inicio y término de los contra-
tos. Es importante destacar que con la base de datos ajustada se puede hacer un seguimiento
histérico a los contratos de clientes libres del SIC y del SING y con ello rescatar algunas fechas
de inicio y término de contratos.
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Realizamos algunos ejercicios simples para validar la base de datos. En primer lugar com-
paramos el PMM calculado con dicha informacién y el PMM publicado de manera oficial por la
CNE; ambos coinciden en todos los periodos. En segundo lugar comparamos el nivel de ventas
de los contratos de clientes libres comprendidos en la base de datos, y las ventas de energiain-
formadas por los respectivos CDECs como unaformade ver que tanrepresentativa eranuestra
muestra. Encontramos una “alta representatividad”. A partir del 2006 la representatividad en
el SIC esdel 100 % y entre el 2003 y el 2006 esta por sobre el 80 %. No tenemos informacién
del CDEC en el SIC para antes de esa fecha. En el caso del SING la representatividad fluctua al-
rededor del 90 % para toda la muestra. El que la representatividad no sea del 100 %, a pesar de
la exigencia legal de entrega de informacion por parte de las empresas, se debe posiblemente a
inconsistencias en la informacién de los CDECs mas que a la omision de facturas de contratos
en labase de la CNE.

Por otro lado la informacién respecto de las subastas es publica y fue ampliamente expli-
cada en la seccién anterior. Lo que se debe afadir aqui es que, a diferencia del precio de los
contratos, que son precios monémicos -incluyen energia y potencia-, los precios en las licita-
ciones son solo por energia. Para poder hacer lacomparacién de precios es necesario pasar los
precios de las subastas a precios mondmicos. Esto implica sumar al precio de la energia un pre-
cio de la potencia, los que estan definidos en los propios contratos de suministro (a partir de lo
indicado en el informe de precio de nudo al momento del [lamado a la licitaciéon). Con esto, los
precios monémicos asociados alas distintas licitaciones son en promedio 20 % mayores que los
precios de energia adjudicados en las licitaciones. La correcion va desde un 16 % en las licita-
ciones del 2008, 20 % en las del 2010, y llegando hasta 23 % en las del 2006, donde los precios
adjudicados fueron menores.

Para nuestro andlisis nos concentramos en el precio observado en la primera factura del
contrato, que es lainformacién de precio mas cercana al precio acordado al momento de firma
del contrato, aproximadamente un ano atras. Hacemos esto con el objeto de limpiar de la mejor
forma posible de nuestro andlisis los problemas de indexacion que puede significar comparar
precios de contratos varios periodos posteriores a su firma. Por ejemplo, sise comparan precios
de contratos varios afos posteriores a su firma y se observa gran dispersién de precios no se
puede saber si esa dispersion se debe a formulas de indexacion diferentes (justificadas, por
ejemplo, por tecnologias de produccion diferentes o expectativas de evolucién de precios de
insumo distintas) o al resultado de una competencia imperfecta con consumidores pagando
precios distintos a pesar de tratarse de un mismo producto. Dada la posibilidad de indexacién,
uno debiera esperar firmas cobrando precios similares y cercanos al coste de oportunidad de
la energia —precio spot o coste marginal del sistema— al momento de la firma del contrato
(i.e., primerafactura). En ausencia de indexacion, en cambio, los precios al momento de la firma
del contrato no tendrian por que ser iguales si las firmas presentan algiin grado de aversion
al riesgo y sus tecnologias de produccion son distintas. Ademas que los precios de la primera
factura o venta es son equivalente a los precios de adjudicacion en las subastas (naturalmente
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después de ajustar por el precio de la potencia) en el sentido que en ambos casos se trata de
precios efectivamente contratados y no de precios simplemente ofertados.

La Tabla 5.1 contiene un resumen de las principales variables que componen la base de da-
tos del SIC que usamos en el andlisis. La principal variable de interés, el precio (mondmico) de
los contratos de la primera venta, es en media US$100 por MWh, aunque hay variacién subs-
tancialenlospreciosdebidoalacrisisdel gas. Los costes de desarrollo estimados por la CNE pa-
radistintas fechas son menores en media que los precios de los contratos, pues reflejan el coste
de desarrollo de las plantas de carbdn, siendo éstos alrededor de US$50 por MWh en media.*?
El coste de oportunidad, que corresponde el coste marginal del sistema o el también llamado
precio spot, esta mas en linea con los precios de los contratos, también conteniendo heteroge-
neidad substancial (para las observaciones asociadas a las licitaciones, el coste de oportunidad
alternativo corresponde a la expectativa de coste marginal en 3 anos segiin informacion entre-
gada por la CNE; para el resto de las observaciones ambos costes de oportunidad coinciden).
La duracién de los contratos es en media de 10 afnos. Finalmente, se identifican en la base de
datos aquellos contratos entre generadores y clientes libres (aproximadamente un 70 % de las
observaciones), y entre generadores y clientes libres de mayor tamaino que definimos como
grandes clientes (aproximadamente un tercio de las observaciones). Para los resultados que se
muestran en la tabla el criterio utilizado para ser calificado como “grande” fue el tener una po-
tencia conectada mayor a 20 MW (ver Anexo D); pero probamos con otros criterios sin cambios
(qualitativos) en los resultados.*® También consideramos medidas alternativas para el tamafio
de los clientes libres, como es su potencia si el cliente integra los CDECs (en MW) o el tamano
del contrato negociado (en GWh, representado el tamaio total del contrato para cuatro meses
de facturacion).

5.3 ANALISIS PRELIMINAR: LOS CONTRATOS LIBRES

Del mismo modo que en la Figura 4.3 presentamos una comparacioén de los precios de los
contratos adjudicados en las licitaciones y los costes marginales en el mercado spot, es util pre-
sentar dicha informacion también para los contratos en el mercado de los clientes libres. Tal
como se menciono en la seccion anterior, para mantener la consistencia y preservar la com-
parabilidad con los datos de contratos, los datos de costes marginales se calculan para cada
Abril y Octubre como el promedio de los costes marginales observados en los ultimos cuatro
meses. La Figura 5.3 presenta la evolucién de estos precios en nuestra muestra. La figura inclu-
ye también los datos del sistema SING, a modo ilustrativo.** La Figura 5.3 muestra unarelacién

42E| coste de desarrollo corresponde al coste medio de expansién del parque generador en base a una central de
carboén. La CNE realiza estimaciones periddicas del coste de desarrollo a partir de lainformacién vigente respecto
de las proyecciones de precio de carbén y de los costes de inversién de una central que utiliza ese combustible.

43Recuerde que los listados en el Anexo D no incluye clientes libres mas pequefios que no integran los CDECs
pero que igualmente negocian bilateralmente sus contratos.

44En el SING solo se ha celebrado una licitacion, en septiembre de 2009 con un 100 % de adjudicacién, lo que
impide realizar un andlisis comparativo entre mercados que se despejan bajo distintos mecanismos. Los graficos
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Tabla 5.1: Resumen Estadistico de los Datos, 1998-2011

Media St.Dev. P25 P50 P75

Precio del contrato (US $/MWh) 101.1 665 474 789 131.1
Coste de Desarrollo (US $/MWh) 48.1 33.1 00 60.9 75.2
Coste de Oportunidad (US $/MWh) 78.0 58.5 00 892 109.8
Coste de Oportunidad Alternativo (US $/MWh) 64.6 47.7 00 723 107.5
Duracién Contrato (afios) 10.6 5.3 64 111 14.0
Indicador Cliente Libre 0.71 045 0.00 1.00 1.00
Indicador Gran Cliente 0.36 048 0.00 0.00 1.00
Potencia Cliente Libre (MW) 150.76 186.35 14.70 48.70 300.00
Tamarfo Contrato Cliente Libre (GWh) 48.45 9268 350 1170 46.10

Notas: Elaboracién propia. Numero de observaciones: 140. Datos de potencia y tamafno del contrato
s6lamente consideran muestra para clientes libres.

claraentre los costes marginales del sistemay los precios de los contratos libres, si bien existen
diferencias significativas. Antes de continuar con el analisis, hay que notar que los costes mar-
ginales son precios de energia solamente mientras que los precios de los contratos libres son
precios mondémicos, es decir, incluyen pago por energia y por potencia. En promedio los pre-
cios mondémicos son un 25 % mas altos que los precios de energia, aunque con una variacion
que oscilaentre 20y 35 %.

Enlos periodos previos ala crisis, se observa que los precios de los contratos son en general
mayores al coste marginal, ain agregando el valor de la potencia. Para el caso del sistema SIC,
el precio mediano del contrato para toda la muestra es un 33 % mayor que el coste marginal,
siendo éstos un 23 % mayores en el sistema SING. Estos margenes promedio, especialmente
en el SING, parecen bastante razonables cuando uno toma en cuenta la correcidén que significa
llevar el coste marginal a precio mondmico. Sin embargo, y para el sistema SIC en particular, es
notable lavariacion existente en los margenes, con una desviacién tipica de mas de cien puntos
porcentuales. Esta alta dispersion de precios no desaparece aun controlando por el punto de
retiro de la energia.

Como se observa en los dos sistemas, los precios de los contratos no siempre son mayo-
res al coste del sistema, en particular durante la crisis del gas. Esto puede ser debido a que los
contratos son amas largo plazo, y por ello no siguen perfectamente la evolucién del coste mar-
ginal. En el Anexo B, presentamos un analisis de la indexacion de los contratos libres donde
mostramos la evolucion de los precios de contratos firmados en tres fechas distintas: (i) en un
periodo de precios y expectativas estables (2001), (ii) al comienzo de la crisis (2006) vy (iii) en
crisis (2008). Si bien observamos que al comienzo y durante la crisis los contratos estan mas
correlacionados con los costes marginales, en general los contratos exhiben mucho menos vo-
latilidad. Por ejemplo, en la Figura B.2 se observa que sélo 2 de los 7 contratos cuya primera

delaFigura 5.3 muestran, sin embargo, que las evoluciones en ambos mercados de contratos libres son parecidas.
Para el mercado SING tenemos un menor nimero de contratos (treintay siete), por lo cual un analisis economé-
trico separado de este mercado es menos confiable.
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Figura 5.3: Precios de contratos libres y costes marginales.
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Fuente: Elaboracién propia.

factura aparece el 2006 (en general la firma del contrato es 6 meses a un afio antes de apare-
cer la primera factura), siguen parcialmente el alza del coste marginal del sistema. Algo similar
ocurre en contratos con primeras facturas en el 2008 (Figura B.3) en donde los contratos no
siguen exactamente la evolucién del coste marginal. El hecho que los contratos, especialmente
los firmados un poco antes del 2006 y 2008, no estén perfectamente indexados a coste margi-
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nal vendria a explicar la posibilidad de tener precios por debajo del coste marginal al momento
de la firma de los contratos cuando las empresas anticipan una caida de dichos costes una vez
pasada la crisis.

Pero mas interesante aun resulta observar lo que pasa en el periodo previo a la crisis. Si
analizamos en forma separada el periodo anterior a 2006, encontramos que la mayoria de los
margenes son positivos, siendo estos bastante mas elevados en el sistema SIC que en el sis-
tema SING. En el SIC, durante este periodo observamos un precio mediano de los contratos
gue es aproximadamente el doble del coste marginal del sistema, mientras que para el SING la
diferencia es del 43 %. Antes de entrar a analizar qué podria explicar las grandes diferencias
en margenes entre ambos sistemas, es util detenerse a entender qué implican estos margenes
desde una perspectiva de competencia. Si uno toma el margén de 43 % del SING y corrige por
el pago por potencia (v.gr., 28 %) uno llega a un margen de 15 %, lo que parece un margen con-
sistente con una competencia razonable dado que se trata de un periodo de expectativas de
precios relativamente estables (y que lo confirma las propias proyecciones de la CNE de esa
fecha). Por otro lado si uno toma el margen del SIC para ese periodo y corrige por el mismo pa-
go por potencia (28 %) uno llega a un margen de 72 % que es indicativo de poca competencia,
mas aln cuando se trata de un periodo de baja incertidumbre.

Este resultado de competencia en el SING y poca competencia en el SIC contrasta, sin em-
bargo, con los calculos de la CNE de precios para los clientes regulados, los [lamados precios
de nudo. Si tomamos los calculos de Octubre de 2003 para el SING (CNE 2003a), por ejem-
plo, el precio promedio de los contratos vigentes a esa fecha es de 29,80 pesos/kWh (44,15
US$/MWh) mientras que el precio “tedrico” mondmico calculado por la CNE es de 21,25 pe-
sos/kWh. Dado que este ultimo precio es, segiin el modelo de optimizacion de la CNE, un pre-
cio que permite a los generadores cubrir sus costes y riesgos, uno puede deducir margenes
cercanos al 40 % para los contratos; es decir, el mercado seria bastante menos competitivo de
lo planteado anteriormente. Esta misma “contradiccion”, pero en la direccion opuesta, se ob-
tiene de los calculos de la CNE para el precio de nudo o regulado en el SIC para la misma fecha,
esto es, Octubre de 2003 (CNE, 2003b). Mientras el precio promedio de los contratos vigentes
es de 25,03 pesos/kWh el precio teérico monémico es de 21,83 pesos/kWh; lo que arroja un
margen de 14,7 % muy inferior al 70 % encontrado anteriormente.

Es problematico para un andlisis de competencia, sin embargo, comparar el precio “teéri-
co” del modelo de la CNE con el precio promedio de los contratos vigentes ya que mientras el
primero “mira hacia adelante” (i.e., considera promedios de 48 meses en el futuro) el segun-
do “mira hacia atras” al considerar contratos firmados varios afios atras. Por lo mismo, nuestro
analisis considera el precio de contratos recientemente firmados.

¢Qué explica entonces estas grandes diferencias de margenes entre el SING y el SIC para
un mismo periodo, esto es, antes del 2006? Una posibilidad es que los pagos por potencia sean
distintos en un sistema que en el otro. Los mismos informes con los calculos de precio de nudo
de la CNE (CNE 2003ay 2003b) sirven para explorar esta posibilidad. En el SING el pago por
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potencia era de 4480,40 pesos/kW/mes mientras que el SIC era de 3637,24 pesos/kW/mes. Si
aestosumamos el que el precio basico de la energia calculado por la CNE eramas altoen el SIC
qgue en el SING, cualquier diferencia en pago por potencia ampliaria ain mas la brecha de mar-
genes entre ambos sistemas. Otra explicacion podria estar relacionada con las caracteristicas
de las empresas industriales en el SING, con perfiles de consumo elevados y mas previsibles.
Si bien los clientes libres en SING son en su mayoria empresas mineras, también existen varias
empresas de tamafios comparables en el SIC (ver Anexo D) lo que debilitaria esta explicacion
alternativa.

Nuestra lectura de la informacion disponible es mas bien que los margenes mas elevados
gue se observan en el SIC, y especialmente la gran variacion en los precios de los contratos,
se debe a una menor competencia en el SIC. Dado que los niveles de concentraciéon en ambos
sistemas no son muy distintos (ver Figura 2.2), creemos que esta menor competencia podria
estar explicada principalmente por el mayor nimero de clientes libres de menor tamafno que
existen en el SIC relativo al SING. En un mercado donde los precios se negocian bilateralmen-
te, los agentes de menor tamafo acceden a condiciones menos favorables producto de su me-
nor poder de negociacién. Esto a su vez explicaria la alta dispersién de precios de contratos
aun para una misma fecha. Vemos dificil que la dispersion que se observa pueda ser explica-
da enteramente por diferencias en el coste de suministrar energia a distintos clientes ya sea
por diferencias en el punto de retiro de la energia, capacidad de pago, perfil de consumo, etc.*
Tampoco por diferencias en costes de oportunidad ya que se observa alta dispersidonincluso en
periodos de baja incertidumbre (i.e., antes del 2006). Exploramos mas formalmente esta hipo-
tesis en el analisis econométrico que sigue. En este analisis explotamos dos elementos que nos
permiten testear indirectamente competencia sin necesidad de recurrir a comparaciones de
precios y costes (aunque si controlamos por estos Gltimos). El primer elemento es la presencia
de consumidores de distintos tamanos y el segundo es el hecho que las companias generadoras
compiten simultdaneamente bajo dos mecanismos de mercado distintos: licitaciones y negocia-

ciones bilaterales.

5.4 COMPARACION DE CONTRATOS: ESTIMACION ECONOMETRICA

Para analizar y cuantificar las diferencias entre contratos libres y licitaciones, asi como ex-
plorar la heterogeneidad entre contratos libres, utilizamos el método de la regresion. Las re-
gresiones describen los precios medios pagados en los contratos asignados en las licitaciones y
en el mercado de los clientes libres, al tiempo que controlan por otros factores importantes. Es
importante enfatizar que esta metodologia es Util para describir los factores que se relacionan
con el precio del contrato, pero no determinan una causalidad.

La Tabla 5.2 presenta los resultados de las estimaciones respecto al precio de los contratos.

45El nimero limitado de observaciones nos impiden hacer analisis mas fino en esta direccién.
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Tabla 5.2: Andlisis de los Precios de los Contratos

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Contrato Libre 1044 55.93*  47.19**  49.37* 50.12** 7.02
(8.46) (12.32) (11.53) (11.74) (11.47) (13.83)
Gran Cliente -21.25% -2456*  -24.04** -22.76** -24.77*
(8.33) (8.33) (8.40) (8.41) (7.83)
Duracion =242 -2.36** -2.13* -2.11*
(0.86) (0.88) (0.88) (0.88)
Coste Desarrollo 1.03
(1.05)
Coste Oportunidad 1.04
(0.71)
Coste Oportunidad Alt. 1.36**
(0.38)
Bondad de Ajuste 0.01 0.74 0.76 0.76 0.77 0.79

Notas: Errores estandares robustos entre parentesis. ** indica significativo al 1 %; * indica significativo
al 5 %; T indicasignificativo al 10 %. Las especificaciones (2) a (6) incluyen efectos fijos de afioy empresa
generadora. NUmero de observaciones: 140.

La primera especificaciéon muestra de forma sencilla la diferencia de precios entre los contra-
tos libres y las licitaciones, mostrando que los contratos libres son en general mas caros, en
particular, alrededor de 10 délares de media. Esta diferencia podria estar capturando varios
efectos. Por ejemplo, el momento de la firma de los contratos, la identidad de la empresa, el
horizonte temporal, la duracién, o el coste de oportunidad.

Las especificaciones (2) a (6) consideran distintos controles que capturan factores que afec-
tan a la contratacion. La especificacion (2) incluye efectos fijos por afo y empresa generadora,
asi como un control por el tamano del cliente libre. Uno puede ver que los clientes libres de
mayor tamano (Gran Cliente) tienden a pagar bastante menos que los clientes libres de menor
tamano (los con potencia conectada menor a 20 MW; ver Anexo D). La especificacion (3) inclu-
ye un control por laduracion del contrato. El coeficiente de laduracion de contratos es negativo
y significativo en todos los casos. El resultado sugiere que contratos mas largos tienden a tener
menor precio, con un descuento medio de poco mas de dos ddlares por afo. Es importante te-
ner en cuenta que el nivel de precios y la duracién de los contratos podrian estar relacionados
entre si, por varias razones. Por ejemplo, durante la crisis del gas, los contratos tendieron a ser
mas cortos y los precios mas altos. Por este motivo es importante incluir los efectos fijos por
ano: sin ellos, el efecto medio de la duracién de los contratos en los precios es de seis délares
por afno.

Una diferencia importante es la anticipacion con la que se firma uno y otro contrato. En el
caso del mercado de los clientes libres, dependiendo del caso puede variar entre un afio y seis
meses. En el caso de las licitaciones, este tiempo es el comprendido entre la adjudicacion de la
licitaciéon y el inicio de suministro. Este Gltimo es un dato conocido, mientras que en el de los
clientes libres es un dato reservado entre las partes.
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Debido a estas diferencias entre el momento de firma del contrato y el inicio del suminis-
tro, las diferencias en precios pudieran capturar diferencias en los costes esperados. Por este
motivo, las especificaciones (4) a (6) consideran controles adicionales que tienen en cuenta el
coste de desarrollo o el coste de oportunidad, considerando definiciones alternativas basadas
en datos de la CNE. Las especificaciones (4) y (5) son similares a las anteriormente considera-
das, mientras que la especificacion (6) no muestra diferencias significativas en precios entre
licitaciones y clientes libres, una vez considerado el efecto del coste de oportunidad corrigien-
do por el momento en que se inicia la entrega de energia establecidad en el contrato.

La diferencia principal entre la especificacion (5) y (6) se refiere a la definicion del coste de
oportunidad. Mientras que la especificacion (5) utiliza expectativas en el momento de la firma
del contrato, la especificacion (6) utiliza expectativas a tres anos vista para las licitaciones de
suministro de distribucién, puesto que la entrega se produce generalmente a tres afos vista.
Las regresiones sugieren que las previsiones a tres anos vista eran optimistas y que contribu-
yen a explicar que las empresas estuvieran dispuestas a ofertar a menores precios en las li-
citaciones. Dadas las limitaciones en la medicion del coste de oportunidad, es dificil discernir
entre estos modelos alternativos. En todo caso creemos que la especificacion (6) es un caso ex-
tremo que tendria mas sentido en un mundo donde los contratos fueran de muy corta duracién
(3 anos) o alternativamente que no pudieran incluir mecanismos de indexacion que pudieran
cubrir alzas (o caidas) momentaneas en el coste de oportunidad.

Los ejercicios de indexacidon del Anexo B muestran que los contratos estan al menos parcial-
mente indexados al coste marginal (o por lo menos que es factible hacerlo en alguna medida si
fuera necesario). Esto indica que lo mas relevante para la estimacion del coste de oportuni-
dad de un contrato de varios afos de duracion es el momento de la firma del mismo, mas pre-
cisamente, las expectativas de coste de largo plazo al momento de su firma, mas alla de si el
suministro comienza seis meses o 3 anos después de su firma. Y los efectos fijo de afio en las
especificaciones (2)-(5) hacen precisamente eso, capturar expectativas de coste al momento
de la firma de los contratos.*®

Los resultados presentados son consistentes con la hipotesis de que los precios ofertados
en las licitaciones fueron, después de controlar por las caracteristicas de los contratos, inferio-
res a los precios ofertados en el mercado libre. Dado que hay factores no incorporados en el
analisis que tienden a reducir el atractivo de las licitaciones, la evidencia sugiere que las lici-
taciones llevan a precios mas bajos auin si consideramos los resultados de la especificacion (6).
Enlamayoriade las especificaciones, tenemos evidencia estadisticamente significativa que los
contratos en las licitaciones fueron 47 a 50 ddélares mas baratos en media frente a los precios
pagados por los clientes libres de menor tamano (atin tomando en consideracion los resultados
de ambas especificaciones (5) y (6) es razonable plantear una diferencia promedio de al menos

46Por ejemplo, la anualidad equivalente para un flujo de 10 afios de coste marginal que parte en 150 para los
dos primeros afios y sigue en 100 para los ocho afos restantes es de 114 (usando una tasa de descuento de 10 %);
es decir, s6lo 14 % superior a la anualidad de un flujo constante de 100 que parte dos afnos mas tarde.
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30 délares). Para el caso de los clientes libres de mayor tamano esa diferencia se reduce en
aproximadamente 22 délares.*”

Los datos disponibles no permiten ser mas precisos respecto del mecanismo que lleva a es-
ta menor competencia en el mercado de los clientes libres relativo a la observada en las licita-
ciones. Si bien descartamos conductas colusivas en estas ultimas, la informacion disponible no
permite hacer lo mismo aqui. En primer lugar el que no se haya detectado colusién en un merca-
do —licitaciones— no garantiza la ausencia de colusién en otro mercado donde participan las
mismas companias —mercado clientes libres. Hay varios ejemplos ilustrando la existencia de
acuerdos colusivos que abarcan sélo algunos productos o mercados geograficos donde parti-
cipanlas mismas firmas (Harrington, 2006). Dadala gran dispersién en preciosy variabilidad en
los esquemas de indexacién utilizados creemos que de existir colusion ésta tendria que tomar
la forma de “asignacion o reparticion concertada de clientes”, y muy posiblemente afectando
solo alos clientes libres de menor tamano. Pero como dijimos anteriormente, no hay forma de
testear dicha hipotesis con los datos que tenemos.*® Se necesita informacion mas detallada de
estos contratos, con especial atencién al proceso de renovacion de contratos, y también infor-
macion de otros contratos de clientes libres que no estan en la base utilizada por la CNE en su
calculo de precio nudo.

Por otra parte, el resultado de menor competencia en el mercado de los clientes libres es
consistente con una conducta no-cooperativa, esto es, de competencia oligopolisitica o imper-
fecta. A diferencia de las licitaciones, mercados que se despejan via negociaciones bilaterales
sufren de fricciones y costes de busquedas y de negociacién que se debieran reflejar en mayo-
res precios, en promedio. Mas aun, uno debiera esperar que el tamano de los agentes tenga un
impacto en los precios resultantes de momento que afecta el poder de negociacion de las par-
tes dentro de la relacion bilateral. Nuestro resultado de que los consumidores mas pequenos
enfrentan precios mas altos, acompanado de la alta dispersidn de precios, es consistente con
esto ultimo.

Finalmente, examinamos especificaciones alternativas el el apéndice E. Llevamos a cabo
dos analisis de robustez. En primer lugar, consideramos definiciones alternativas para gran-
des clientes libres. La Tabla E.1 considera el tamano del contrato, en vez de |la variable discreta
de Gran cliente. Encontramos que un contrato mayor esta relacionado con menores precios,

pero este efecto no es significativo. Una razéon puede ser que los clientes grandes tienen un

47 Agentes de la industria nos comentaron que los clientes libres de mayor tamafio tienen en general consumos
mas parejos durante el dia que los de menor tamafio que tienden a consumir mas en horas punta. Esto podria expli-
car parte de la reduccién que encontramos pero no podemos ser mas precisos sin acceso a perfiles mas detallados
de consumo. También se nos planted que los clientes de mayor tamario tienden a tener consumos mas parejos y
previsibles en el tiempo lo que explicaria parte de los menores precios. No encontramos apoyo para esto ultimo
revisando la evolucién de las ventas para una muestra de contratos de distintos tamafos. Tal como se muestra en
la ultima columna del cuadro del Anexo F, la volatilidad de las ventas para contratos de mayor tamafio no es muy
distinta a la de los contratos de menor tamano.

48Una forma de levantar informacidn para testear esta hipétesis es con una encuesta a una muestra represen-
tativa de clientes libres preguntando cuantos oferentes participaron en las licitaciones o negociaciones de sumi-
nistro de cada uno de ellos.
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mix de contratos mayores y menores, siendo el tamano del contrato bastante diverso. La Tabla
E.2 incluye la potencia conectada del cliente, en lugar del tamafo del contrato. En este caso, la
relacidén entre tamano y precio es también negativay significativa al 5 %.

Ensegundo lugar, analizamos especificaciones alternativas paralos errores estandares. Las
regresiones de base consideran errores estandares robustos (White). La Tabla E.3 considera
adicionalmente errores calculados con bootstrap, jacknife y clusteres por ano-empresa. En-
contramos que los resultados son parecidos utilizando bootstrap y jacknife, pero la significan-
cia es menor cuando utilizamos clisteres. Una razén es que hay un nimero limitado de obser-
vaciones (140 en total), por lo cual es dificil calcular errores estandard que sean muy flexibles.
El procedimiento de bootstrapy jacknife pone de manifiesto que los resultados no son debidos
aoutliers.

Cualquiera sea el caso, la evidencia sugiere que las licitaciones son un mecanismo efectivo
para intensificar competencia en comparacion con la contratacion bilateral. Aun asi, es eviden-
te que para que asi sea se requiere la afluencia de suficientes participantes en la subasta. El
hecho de que las ultimas licitaciones hayan sido declaradas desiertas pone de manifiesto su
poco atractivo a los ojos de las empresas generadoras.

6 DISCUSION DE RESULTADOS Y RECOMENDACIONES

En este estudio hemos analizado la competencia en el mercado eléctrico chileno. Por una
parte, hemos querido comprender cobmo compiten las tres principales companias generado-
ras en las licitaciones de contratos de largo plazo de empresas distribuidoras. Para ello, hemos
comparado el comportamiento observado de las empresas en las subastas de licitacién con las
predicciones de distintos modelos de competencia (competencia perfecta, competencia oli-
gipolisitca y colusion). Por otra parte, hemos explotado el hecho que estas mismas empresas
ademads de participar en las licitaciones estan simultaneamente compitiendo en el mercado de
contratos de largo plazo de clientes libres/industriales, el cual se rige mayoritariamente por
negociaciones bilaterales. La comparacion entre los precios negociados en las subastas frente
a los del mercado de contratos aporta informacion sobre la intensidad de la competencia en
estos dos entornos dado que el coste de oportunidad para las empresas es el mismo, indepen-
dientemente de dénde o con quién se negocie la compra-venta de la electricidad.

En relacion con el primer andlisis, nuestros resultados indican que la competencia en las
subastas de licitacion no es perfecta en lamedida que las ofertas de los generadores no son cer-
canas al coste de oportunidad de proveer energia. También hemos podido descartar conductas
del tipo colusivas (i.e., acciones concertadas para elevar precios) porque las ofertas no son cer-
canas a los precios techo de la subasta. Por el contrario, los resultados demuestran que el com-
portamiento de la oferta es consistente con modelos de competencia oligopolistica, que predi-
cen que en presencia de limites de capacidad, cuando las empresas tienen alta certidumbre de
ser pivotales en algunafraccionde laenergiaque ofrecen, los precios de equilibrio (elegidos por
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las empresas de manera aparentemente aleatoria) se situaran entre el coste de oportunidad y
el precio techo de la subasta. El hecho de que este tipo de competencia genere precios medios
superiores al coste de oportunidad demuestra que las subastas no son capaces de transmitir al
consumidor final los precios del mercado mayorista -la cual era una de las premisas de refor-
ma. La teoria econémica nos dice que estos resultados no son del todo sorprendentes dada la
elevada concentraciéon de mercado y la estrechez de la oferta durante el periodo en que estas
subastas han sido implementadas. A ello también se suman las primas de riesgo que exigen los
generadores por comprometerse a vender a un cierto precio cuando sus costes de oportuni-
dad son volatiles e inciertos. Por tanto, los margenes que se observan en las subastas frente al
mercado mayorista parecen ser resultado tanto del poder de mercado como de las primas de
riesgo que genera el propio diseno del mecanismo.

No obstante, los resultados del segundo andlisis muestran que lacompetenciade las empre-
sas en el mercado de los clientes libres es, ceteris paribus, incluso mas débil que la competencia
en las licitaciones. Las diferencias observadas entre los precios que se pagan en ambos contex-
tos sonincluso mas marcadas para los clientes de menor tamano, que pagan precios superiores
a los pagados por los grandes clientes. Estos resultados son ciertamente importantes porque
ponen de manifiesto que la falta de competencia impide que los precios reflejen costes, y que
los impactos negativos son asimétricos entre consumidores. Pero no por importantes son ne-
cesariamente sorprendentes. Por una parte, en mercados que se despejan a través de negocia-
ciones bilaterales es razonable esperar que los consumidores mas pequenos enfrenten precios
mas altos, producto de su menor poder negociador. En segundo lugar, las negociaciones bila-
terales, a diferencia de las subastas, tienen asociadas fricciones y costes de busqueda que se
debieran reflejar en mayores precios.

El alza de los precios ya esta restando competitividad a la industria chilena y se va a trans-
mitir pronto a las familias. Resulta por tanto urgente acometer reformas que permitan paliar
esta situacion y atacar los problemas de raiz. Una vez identificados los problemas de compe-
tencia, a lo largo del informe se han hecho algunas recomendaciones tendentes a fomentar la
competencia en el sector eléctrico chileno, entre las que cabe destacar las siguientes:

» Extenderelusodelassubastasal mercadodelosclientes libres, especialmente los de me-
nor tamano. Dado el efecto positivo de las licitaciones sobre la competencia en compara-
cién conlos mercados bilaterales, nuestros resultados muestran que la autoridad debiera
haber introducido las licitaciones de contratos de distribucion mucho antes de lo que lo
hizo en 2006 e independientemente de la ocurrencia o no de la crisis.

= No obstante, dado que las subastas tampoco consiguen la convergencia de precios a los
precios del mercado spot, seria conveniente permitir a los clientes libres acceder a par-
ticipar directamente en el mercado spot, en la medida de lo posible. Esto contribuiria a
reducir las primas de riesgo que la demanda soporta en |la subastas de licitacion. La posi-
bilidad de tener la opcién sobre si acudir a las subastas o al mercado spot permitiria que
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los clientes auto-seleccionaran bien un mecanismo con precios fijados pero seguramente

mas elevados frente a otro mecanismo con precios volatiles pero seguramente menores.

Hay margen para mejorar el disefio de las subastas, sobre todo, incidiendo en una sim-
plificaciéon del proceso que hagan mas transparentes y menos manipulables las subastas.
Sin embargo, todo parece indicar que aunque se palien las deficiencias de disefio de las
subastas, algo que igualmente no es trivial dados los trade-offs que existen al momen-
to de escoger entre distintos disenos, los problemas de competencia persistirian como
resultado de la elevada concentracién existente en el mercado y de las trabas a la entra-
da para nuevos agentes. Siguiendo la experiencia brasilefa, una forma de disminuir estas
Ultimas es que el Gobierno pueda ofrecer un menud amplio de proyectos de nuevas inver-
siones con todas las licencias medio-ambientales al dia al momento de iniciar el proceso
de licitacion.

Una posible forma de ejercitar poder de mercado en un sistema de costes auditados, sin
embargo, es a través de un retiro estrategico de plantas a mantencion. Esto es algo que
nosotros no estudiamos ya que no tenemos forma de testearlo ni tampoco evaluar que
tanimportante podriaser. Sin duda que es un aspecto que vale la pena investigar a futuro.

Por ultimo, consideramos oportuno poner de manifiesto que las autoridades regulato-
rias y de competencia pueden intervenir en el mercado para mejorar su funcionamiento
sin que para ello sea necesario disponer de evidencia sobre colusion tacita o explicita.
Por ejemplo, en el caso britanico, no ha habido nunca evidencia de colusion explicita y
sin embargo el regulador ha llevado a cabo diversas intervenciones parciales y cambios
profundos en la organizacién del sector ante un funcionamiento del mercado no siem-
pre adecuado, en parte causado por el ejercicio de poder de mercado. Consideramos que
la evidencia presentada en este informe justifica el que se lleve a cabo una peticion de
datos al sector con el objetivo de realizar una investigacién mas profunda sobre los com-
portamientos de las empresas (especialmente en el mercado de clientes libres) y sobre
los efectos que estas practicas tienen sobre los distintos colectivos de clientes.
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ANEXOS

A MECANISMO DE ASIGNACION EN LICITACIONES

El mecanismo de licitacidon empleado en Chile tiene la particularidad de juntar bloques de
distintas caracteristicas en un mismo proceso permitiendo a los oferentes hacer ofertas inde-
pendientes para cada uno de los bloques y simultdneamente establecer un limite maximo de
venta agregada.*’ Asi, podria ocurrir que una misma empresa presente las ofertas mas agre-
sivas en todos los bloques pero que sélo termina adjudicandose algunos de ellos ya que de lo
contrario se sobrepasaria su limite maximo de venta. En este caso uno dice que el limite ma-
ximo esta activo y se debe definir un criterio para tratar simultdanemente todas las ofertas de
forma de obtener la mejor adjudicacion posible (cuando los limites maximos no estan activos
el criterio es simplemente asignar por menor precio).

El criterio mas sencillo seria probablemente minimizar el precio promedio de la licitacion.
Sinembargo, como esto podriallevar amuchadispersiénen los precios asignados alos distintos
bloques, la CNE ha optado por un criterio de adjudicacion que busca minimizar la suma de las
diferencias cuadraticas de los precios no ponderados de cada bloque, respecto de lo ocurriria
en escenario sin restriccion en la adjudicacién a cada empresa, es decir, obviando la existencia
de los limite maximos establecidos por las empresas en sus ofertas. Con la ayuda de un simple
ejemplo, explicamos el criterio que actualmente usa la CNE. No obstante no creemos que la
falta de competencia que observamos en las subasta tengan directa relacién con este criterio
de adjudicacion.

A.1 EJEMPLO: CRITERIO CNE

Suponga que existen solo dos oferentes G; (generadores) i € {A, B} y que se licitan dos
contratos eléctricos (bloques) b € {1, 2} de distinto tamafio (¢;) a un precio maximo o de reser-
va P?. A su vez, cada bloque se divide en sub-bloques de tamafio s. Las generadoras entregan
combinaciones de precio Bb’#s y numero de sub-bloques que estan dispuestas a llevarse a ese
precio. En caso que el mecanismo determine que la oferta marginal es por un nimero mayor de
sub-bloques de los requeridos para completar la asignacién de un bloque, el regulador propone
ala generadora que divida su oferta. El oferente podria negarse a que su oferta sea dividida.”®
Finalmente, cada oferente define un limite méaximo ¢i de electricidad que est4 dispuesto a pro-
veer. Los datos del ejemplo se encuentran en la Tabla A.1.

Enlaaplicaciéon del criterio de la CNE a los datos de la Tabla A.1 veamos primero como seria

4?Los bloques pueden diferir en aspectos como: (i) la identidad de distribuidora que licita el o los contratos, (ii)
el tamafio del bloque licitado (en GWh), (iii) las fechas de inicio y término del contrato, (iv) el punto de retiro de la
energia en el sistema (para que el precio de reserv comuln tenga sentido lo que se hace es mediante factores de
modulacion, llevar todas las ofertas a un punto de retiro comun); y (v) el tamafio de los sub-bloques (esto ultimo
determina la cantidad de energia minima por la cual se puede hacer una oferta).

S0Entodas las consultas que se han realizado, la respuesta del generador ha sido aceptar la divisién de su oferta.
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Tabla A.1: Datos del Ejemplo.

£A 350
&B 150
Bloque 1 Bloque 2
P = 10 P = 10
& = 300 & = 100
S1 = 50 S9 = 50
G, Go Gy Go
Precio Sub-bloques | Precio Sub-bloques | Precio Sub-bloques | Precio Sub-bloques
6 2 7 1 8,5 1 6 1
9 4 8 1 10 1 8 1

la adjudicaciénsin considerar los limites maximos. Los resultados estan en la Tabla A.2 destaca-
dos en amarillo. De esta adjudicacion se obtienen los precios “sin restriccion” para cada bloque

los que son iguales a

1
PSR

2 _
PSR_

6x2+7+8+9x2

6+8
-

6
7

7,9

Tabla A.2: Adjudicacién sin Limites.

£A 350
&B 150
Bloque 1 Bloque 2
P = 10 P = 10
& = 300 & = 100
S1 = 50 S9 = 50
G, G Gy Go
Precio Sub-bloques | Precio Sub-bloques | Precio Sub-bloques \ Precio Sub-bloques
6 2 7 1 8,5 1 6 1
9 4 (consulta) 8 1 10 1 8 1

Habiendo obtenido los precios “sinrestriccion” estamos en condiciones de aplicar el criterio
de la CNE que se reduce a encontrar los precios “con restriccion” of “finales” que minimizan la

funcion

En este caso el algoritmo de adjudicacion de la CNE seleccionaria segin el destacado en el

(Pt~ Pp)"+ (Pér — Pir)”

Tabla A.3 lo que a su vez entrega los siguientes precios “con restricciéon” o finales

Py

Py

6+38
2

6
=7

6x24+7+9%x3  _ ~

7.6

El precio del primer bloque aumenta levemente, mientras que el otro se mantiene.



Tabla A.3: Adjudicacién con Restriccion.

£A 350
&B 150
Bloque 1 Bloque 2
P = 10 P = 10
& = 300 & = 100
S1 = 50 S9 = 50
G1 G2 Gl G2
Precio Sub-bloques | Precio Sub-bloques | Precio Sub-bloques \ Precio Sub-bloques
6 2 7 1 8,5 1 6 1
9 4 (consulta) 8 1 10 1 8 1

A.2 UN CRITERIO ALTERNATIVO

Una alternativa hubiese sido usar el criterio de minimizacién del precio promedio de la lici-

tacion. En ese caso la asignacién hubiese sido la que se muestra en la Tabla A.4.

Tabla A.4: Criterio Alternativo.

£A 350
&B 150
Bloque 1 Bloque 2
P = 10 P = 10
& = 300 & = 100
S1 = 50 So = 50
G1 G2 Gl G2
Precio Sub-bloques | Precio Sub-bloques | Precio Sub-bloques \ Precio Sub-bloques
6 2 7 1 8,5 1 6 1
9 4 (consulta) 8 1 10 1 8 1

Con este criterio se consigue un precio promedio de la licitacién mas bajo, pero el bloque
mas pequefno obtiene un precio final mas elevado. Justamente por este motivo el regulador
decidié aplicar el criterio anterior, con el objeto de evitar que las distribuidoras supuestamente

mas pequenas obtengan precios mas altos.

B ELROL DE LA INDEXACION

Este Anexo incluye dos ejercicios. Por una parte ilustramos el funcionamiento de la inde-

xacién en la practica con la evolucién de los precios de algunos contratos de clientes libres. En
particular estamos interesados en entender que tan indexados estan estos contratos al coste
marginal del sistema. Por otra parte revisamos un argumento que se ha mencionado en varias
ocasiones de que el permitir alas companias indexarse a coste marginal reducirialos incentivos

alainversién en tecnologias mas econémicas o de base.

B.1 :QUE TAN INDEXADOS ESTAN LOS CONTRATOS?

Antes de discutir los efectos de laindexacion en el comportamiento e incentivos de las em-
presas, es importante analizar como la indexacién se comporta en practica. Las Figuras B.1, B.2
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y B.3 presentan la evolucién de los indices de los contratos, comparados contra el coste margi-
nal del sistema.

Figura B.1: Indexacion de contratos en 2000-2001

Comparacion trayectoria contratos octubre 2000 y abril 2001 contra costo marginal del
sistema

18
16
14
12

10

A01 001 A02 002 A03 003 A04 004 A05 005 A06 006 A07 007 A08 008 A09 009 A10 010 All

e=gmeContrato 1 ~ ®=@=Contrato 2 Contrato 3 ~ ®=(Contrato 4 Costo marg. SIC (Alto Jahuel)

Como se puede observar en los graficos, los contratos en 2000 y 2001 tienen un perfil de
evolucién bastante plano. Este hecho se pone de relieve especialmente durante la crisis del
gas, cuando los costes marginales del sistema aumentan significativamente, comparado con los
contratos. Esta gran diferencia sugiere que los contratos, si bien estan indexados a los precios
de los inputs, no necesariamente siguen el coste marginal en caso de un cambio estructural
inesperado.

En los contratos firmados entre 2005 y 2006, se observa que la indexacién al coste margi-
nal es mucho mas aparente, si bien aun existen importantes diferencias entre los contratos. En
algunos casos, los contratos aparecen seguir el coste marginal en gran medida (contratos 3y
5), sugiriendo que la indexacion a coste marginal es posible. La mayor parte de los contratos
inducen subidas de precios, pero en menor medida que el coste marginal.

Finalmente, para los contratos firmados entre 2007 y 2008, se observa que, del mismo mo-
do que los precios de los contratos no suben tanto como el coste marginal durante la crisis,
éstos tampoco bajan tanto. Si bien algunos contratos percibieron reducciones de precios co-
rrelacionadas con el coste marginal (contratos 2 y 4), otros observaron incrementos de precio
durante el periodo (contrato 5).

En resumen, los precios de los contratos parecen exhibir menos volatilidad que los costes
marginales. Esto podria deberse a una falta de previsién de los cambios estructurales debidos
a la crisis, que reducian la necesidad o atractivo de indexar al coste marginal, especialmente
para los contratos de 2000 y 2001. También puede ser debido a una decision explicita de “risk
sharing” en el momento de la firma de los contratos, entre el generador y el cliente, por el cual
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Figura B.2: Indexacion de contratos en 2005-2006
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el generador absorbe parte de la volatilidad de los costes marginales del sistema.

B.2 RIESGOS DE LA INDEXACION A COSTE MARGINAL

Se ha mencionado que permitir la indexacion a coste marginal en las licitaciones podria re-
ducir losincentivos a lainversiéon ya que las firmas se benefician de costes marginales altos ain
si son deficitarias, es decir, aun no teniendo suficiente capacidad para abastecer sus propios
contratos y estando forzadas a recurrir al spot para cubrir la diferencia (cuando las firmas no
son deficitarias no hay ambigtiedad). El argumento se puede explicar con el siguiente modelo
simple. Suponga un contrato entre un generador y un cliente libre por un tamafno de 1. El ge-
nerador es deficitario, solo genera x < 1. Por otro lado sélo una fraccion y del contrato es a
precio fijo, digamos a precio py, y el resto estd indexado al coste marginal del sistema, que de-
notaremos por c,. La fraccion indexada a precio fijo es y < z. El coste marginal del generador
esc, < Cs.

La utilidad del generador con este contrato viene dada por

m=ypr+ (L —y)es —xcyg — (1 —x)ey

donde los primeros dos primeros términos representan los ingresosy los dos ultimos los costes.
Reordenando se obtiene

T = (cs — ¢g) — y(cs — py)

El primer término es positivo mientras que el segundo es negativo ya que muy posiblemente la
parte fija del contrato sea inferior al marginal ya que que responde a una expectativa de coste
marginal de largo plazo que es menor que el actual (caso contrario el ejercicio es trivial). Aln
asi, el contrato puede ser rentable. Reordenando nuevamente

= (z—y)cs — xcy + ypy

Comoz > y,elgenerador aunsiendo deficitarioy conp; < ¢, le conviene que el coste marginal
¢, Se mantenga lo mas alto posible.

Este ejemplo simple muestra que efectivamente bajo ciertas condiciones una empresa de-
ficitaria podria tener incentivos a empujar por costes marginales mas altos. En otras palabras,
esa empresa tendria pocos incentivos a invertir en generacion mas barata o de base. Hay un
problema de bien publico (o “free-riding”) con esta argumentacién que en nuestra opinion la
invalidan. Mientras los beneficios de invertir en generacidon mas barata o de base recaen prin-
cipalmente sobre el generador que hace lainversion lo beneficios de no-invertir paramantener
costes marginales altos reacen sobre todos los generadores. Los beneficios privados a invertir
serian entonces mayores que los de no invertir.
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C FIGURAS ADICIONALES

C.1 OFERTAS POR BLOQUES

Figura C.1: Ofertas de las principales generadoras (2006-1.2).
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Figura C.2: Ofertas de las principales generadoras (2006-2.1).
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Figura C.3: Ofertas de las principales generadoras (2006-2.2).
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Figura C.4: Ofertas de las principales generadoras (2008-1.1).
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Figura C.5: Ofertas de las principales generadoras (2008-1.2).
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Figura C.6: Ofertas de las principales generadoras (2010-1.1).
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C.2 OFERTAS POR EMPRESA

Figura C.7: Ofertas agregadas de las principales generadoras (2006-1.2).
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Figura C.8: Ofertas agregadas de las principales generadoras (2006-2.1).
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Figura C.9: Ofertas agregadas de las principales generadoras (2006-2.2).
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Figura C.10: Ofertas agregadas de las principales generadoras (2008-1.1).
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Figura C.11: Ofertas agregadas de las principales generadoras (2008-1.2).
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D CLIENTES LIBRES DE MAYOR TAMANO

La identidad de los clientes libres de mayor tamano, tanto en el SING como en el SIC, se
encuentra en las siguientes tablas.

Tabla D.1: Potencia Conectada en el SING

Integrate Potencia Conectada MW afo 2012
Minera Escondida Ltda. 1133.5
Codelco Chile - Divisién Codelco Norte 1066.0
Compaiia Minera Dofa Inés de Collahuasi SCM. 312.5
Minera Spence S.A. 180.0
Sociedad Contractual Minera El Abra 150.0
Compania Minera Zaldivar S.A 134.0
Sociedad Quimicay Minera de Chile S.A. 119.5
Xstrata Copper - Altonorte 104.0
Minera Esperanza 100.0
Minera Gaby S.A. 100.0
Compainiia Minera Cerro Colorado Ltda. 90.0
Minera El Tesoro 52.0
Compainia Minera Teck Quebrada Blanca S.A. 50.0
Sociedad Anglo American Norte S.A. 50.0
Compahia Minera Xstrata Lomas Bayas 38.0
Minera Michilla S.A. 31.2
Moly-Cop Chile S.A .30.0
Grace S.A. 250
Atacama Minerals Chile S.C.M. 20.0
Minera Meridian Ltda. 20.0
Haldeman Mining Company S.A. 17.3
Atacama Aguay Tecnologia Ltda. 14.0
Sociedad GNL Mejillones S.A. 12.5
Enaex S.A. 12.0
Clientes Libres ALGORTA S.A. 10.0
Minera Rayrock Ltda. 8.0

Notas: La potencia conectada no corresponde a la demanda maxima del usuario sino que a la potencia
maxima que puede demandar (potencialmente) el usuario dada la capacidad del empalme. En el SING
hay claramente un exceso de potencia conectada respecto a la demanda. Algunos integrantes corres-
ponden a entidades relacionadas. Es posible obtener la demanda maxima de cada uno pero requiere
un poco mas de tiempo.
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Tabla D.2: Potencia Conectada en el SIC

Integrate Potencia Conectada MW aino 2012
Anglo American Sur (Chagres.Soldado y B) 664.4
Minera Los Pelambres 337.6
Codelco Chile - Divisién El Teniente 300.0
Codelco Chile - Divisién Andina 297.2
Arauco Bienergia (CelulosaAy C.) 247.5
CAP Huachipato 201.6
Codelco Chile - Divisién Salvador 160.9
CAPCMP 152.4
Cartulinas CMPC 129.4
EFE 117.1
Papeles Rio Vergara 114.7
Metro 110.0
Arauco Generacion (Paneles Arauco) 109.1
Minera Candelaria 100.0
EKA Chile 73.5
CMPC Celulosa 68.6
Codelco Chile - Divisién Ventanas 68.0
CMPC Papeles Cordillera 56.8
Cemento Polpaico 48.7
Masisa 47.5
Anglo American Norte Div. Mantoverde 46.1
Minera Valle Central 39.2
Norske Skog Bio Bio 32.0
Minera Maricunga 314
Cemento Meldn (Lafarge) 300
ENAMI Paipote 27.7
Cristalchile 250
Minera Mantos de Oro 250
OXY 220
Cemento Bio Bio Centro 20.0
GNL Quintero 20.0
Metro Valparaiso 15.5
Minera Franke 15.0
Petrodow 15.0
Teck-Carmen de Andacollo 14.7
Moly-Cop 14.7
Minera Las Cenizas 14.5
Cemento Bio Bio Sur 11.5
Fundicion Talleres 11.5
Indura 115
Petroquim 11.0
Minera Atacama Kozan 8.6
Minera Ojos del Salado 8.0
Inchalam 6.0
FPC 55
Minera Cerro Negro 52
CMPC Maderas 5.0
Minera Dayton 5.0
Cemin 4.5

Notas: La potencia conectada no corresponde a la demanda maxima del usuario sino que a la potencia
maxima que puede demandar (potencialmente) el usuario dada la capacidad del empalme. Algunos
integrantes corresponden a entidades relacionadas. Es posible obtener la demanda maxima de cada
uno pero requiere un poco mas de tiempo.
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E RESULTADOS ECONOMETRICOS ADICIONALES

En esta seccion presentamos resultados adicionales que examinan los resultados presen-
tados en el texto principal. Se consideran dos analisis complementarios: el primero examina
variables alternativas para definir el tamano del cliente (tamano del contrato y una variable
continua de potencia contratada); el segundo presenta andlisis de robustez en como se defi-
nen las desviaciones estandar (bootstrap, jacknife y clustering).

Tabla E.1: Andlisis de los Precios de los Contratos

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Contrato Libre 9.74 60.67** 40.67** 36.13** 51.53** 77.00**
(8.79) (12.75) (11.12) (9.15) (17.02) (16.42)
Tamarfio Contrato Libre (GWHh) -1.82 -2.11 -3.52 -1.77 -1.36
(3.26) (3.27) (2.41) (3.27) (2.93)
Duracién -2.91 -2.02* -2.62* -2.35%
(1.06) (0.97) (1.05) (1.07)
Coste Desarrollo -6.68**
(1.82)
Coste Oportunidad 0.52
(0.48)
Coste Oportunidad Alt. -0.93**
(0.28)
Bondad de Ajuste 0.01 0.93 0.93 0.94 0.93 0.94

Notas: Errores estandares robustos entre parentesis. ** indica significativo al 1 %; * indica significativo
al 5 %; T indicasignificativo al 10 %. Las especificaciones (2) a (6) incluyen efectos fijos de afioy empresa
generadora. Numero de observaciones: 115.
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Tabla E.2: Andlisis de los Precios de los Contratos

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Contrato Libre 1044  54.16*  46.20*  49.13**  49.82** 6.97
(8.46) (11.75) (11.25) (11.66) (11.33) (14.62)
Potencia CL (Log MW) -3.25* -4.11* -4.05* -3.88* -3.72*
(1.58) (1.58) (1.59) (1.58) (1.48)
Duracién -2.40** -2.32** -2.08* -2.07*
(0.86) (0.87) (0.87) (0.88)
Coste Desarrollo 1.32
(1.01)
Coste Oportunidad 1.17
(0.73)
Coste Oportunidad Alt. 1.29**
(0.42)
Bondad de Ajuste 0.01 0.73 0.75 0.75 0.76 0.77

Notas: Errores estandares robustos entre parentesis. ** indica significativo al 1 %; * indica significativo
al 5 %; T indicasignificativo al 10 %. Las especificaciones (2) a (6) incluyen efectos fijos de afioy empresa
generadora. Numero de observaciones: 140.



Tabla E.3: Andlisis de los Precios de los Contratos
Sensitividad Desviaciones Tipicas

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Contrato Libre 10.44 55.93 47.19 49.37 50.12 7.02
(8.46) (12.32) (11.53) (11.74) (1147) (13.83)
(9.20) (16.82) (11.20) (12.42) (11.90) (17.06)
(8.48) (12.56) (12.26) (12.61) (12.28) (16.72)
(20.22) (38.41) (28.94) (28.99) (27.82) (18.99)
Gran Cliente -21.25 -24.56 -24.04 -22.76 -24.77

(8.33) (8.33) (8.40) (8.41) (7.83)
(9.39) (7.82) (7.82) (10.20) (7.87)
(8.72) (8.74) (8.81) (8.93) (8.31)
(13.35) (13.72) (13.79) (11.84) (12.68)

Duracion -2.42 -2.36 -2.13 -2.11
(0.86) (0.88) (0.88) (0.88)
(1.00) (0.84) (0.89) (0.92)
(0.95) (0.96) (0.99) (0.99)
(1.54) (1.55) (1.32) (1.37)
Coste Desarrollo 1.03
(1.05)
(0.85)
(1.24)
(1.16)
Coste Oportunidad 1.04
(0.71)
(0.82)
(0.88)
(1.31)
Coste Oportunidad Alt. 1.36
(0.38)
(0.48)
(0.53)
(0.57)

Notas: Errores estandares robustos entre parentesis. En orden: Robust White, Bootstrap, Jacknife y
cluster por empresa generadora-aio. Las especificaciones (2) a (6) incluyen efectos fijos de afio y em-
presa generadora. Niumero de observaciones: 140.



F VOLATILIDAD DE VENTAS EN CONTRATOS DE CLIENTES

LIBRES

Tabla F.1: Evolucion de facturas para una muestra de contratos de clientes libres: 2001-2009.

Contrato Precio promedio Dev. Est. Venta promedio Dev. Est. Dev. Est.
(US$/MWh) Precio (MWh) Venta Venta (%)
Cc1 39.5 16.9 7,857.3 1,184.5 15.1%
Cc2 33.3 6.4 11,448.5 2,286.7 20.0%
C3 35.5 21.9 11,450.9 8,527.5 74.5%
Cc4 32.6 12.2 15,1324 3,525.6 23.3%
C5 34.6 3.3 26,237.3 6,079.4 23.2%
Cé 34.8 214 27,116.2 11,017.6 40.6 %
Cc7 27.7 9.1 60,178.2 15,065.2 25.0%
Cc8 25.3 2.9 68,080.9 19,863.5 29.2%
Cc9 35.5 219 203,806.0 43,832.3 21.5%
c10 27.6 8.2 242,205.8  46,405.1 19.2%
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