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En el trabagjo se argumenta que la variabilidad hidrolégica a la que
esta sujeto Chile central hace inevitable reducir el consumo en afios
muy secos. Las crisis ocurren porque €l sistema de precios esinflexi-
ble e inadecuado para acomodarlas sin cortes de energia; ante una
escasez tanto usuarios como empresas enfrentan precios muy por
debajo del costo de oportunidad de la energia. Esto, ademas, intro-
duce un problema de moral hazard que incentiva e uso ineficiente
del agua embalsaday hace més probable que ocurra una escasez.

A juicio de los autores, es equivocado pensar que las crisis se
evitarian dandole mas atribuciones discrecionales a regulador. Va-
rios episodios muestran que éste no uso las atribuciones que tenia.
Al Ejecutivo le incomoda zanjar conflictos entre privados porque
sus intervenciones tienen consecuencias patrimoniales que lo dejan
vulnerable alas criticas de quienes se sienten perjudicados. Por €llo
se debe liberar a regulador de la obligacion de zanjar conflictos
entre privados. Esto requiere liberalizar la regulacion.

1. INTRODUCCION

L a crisis eléctrica que ocurrid en Chile central en 1998 y 1999
desaté una gran polémica. Entre los presuntos culpables, ademas de la
sequiay la falla prolongada de la central Nehuenco, se suele mencionar el
comportamiento de las empresas, la supuesta inversion insuficiente y la
falta de atribuciones con que contaba el regulador para manejar la escasez.
La conclusion de muchos es que la regulacion eléctrica adolece de limita-
ciones serias. De ahi que la ley se haya modificado apresuradamente en
medio de cortes de energia en junio de 1999 y en menos de un afio ya se
hayan elaborado dos anteproyectos de ley a los que con seguridad se agre-
garan otros en el futuro cercano™.

A esta dtura el debate se ha desplazado hacia como modificar la
regulacion, tal vez porque existe cierto acuerdo sobre € diagndstico. Este
trabajo, por €l contrario, vuelve a examinar la crisis. El grueso del andlisis
lo dedicamos a establecer, andlizar y entender sus causas. Sin embargo, €
ambito del trabajo pretende ser méas amplio. A nuestro juicio, la crisis fue
un experimento natural que revelé varios defectos estructurales de la regu-
lacion eléctrica chilena. Estas lecciones, sin embargo, han sido malinterpre-
tadas. Por ello, identificamos esos defectos y discutimos de qué forma

1Laley eléctrica vigente es el DFL N° 1 de 1982. El reglamento de la ley vigente es
el DS N° 327 de 1998. Estos documentos estan disponibles en el sitio web de la Comision
Naciona de Energia (http://www.cne.cl).
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hacen las crisis méas probables e impiden que en situaciones de escasez la
energia se asigne eficientemente. De este andlisis se deducen algunos temas
especificos en que la regulacién debe mejorarse. También se concluye que
€l diagndstico de las causas de la crisis que comUnmente se escucha, y que
en su versidn mas extrema sostiene que fue consecuencia de lainsuficiente
inversion de las empresas y porque el regulador no tenia atribuciones que le
permitieran actuar, es equivocado.

Nuestro andlisis parte notando el hecho estructural que determina
gran parte de lo que ocurre en e Sistema Interconectado Central (en ade-
lante SIC), la gran variabilidad hidrologica a la que estd sujeta la zona
central de Chile. En un afio himedo cas & 100% de los 27.000 GWh
demandados en 1999 pueden ser abastecidos por centrales hidraulicas,
mientras que en un afio muy seco la proporcion cae por debagjo del 40%.
Esto implica que las reducciones de consumo en afios muy secos son inhe-
rentes al SIC porque seria ineficiente mantener suficientes centrales térmi-
cas para evitarlas por completo. A esta variabilidad se le suma que en todo
momento & funcionamiento de las centrales es decidido centralmente para
minimizar el costo de abastecimiento, con independencia de los compromi-
sos contractual es de cada empresa generadora. Por ello, las grandes transfe-
rencias de energia entre generadores son habituales, tanto en afios normales
como en afios secos. En conjunto, ambas caracteristicas implican que en el
SIC es particularmente necesario un sistema de precios suficientemente
flexible que les transmita €l costo de oportunidad de la energia a los usua
rios en afios de escasez y que garantice transferencias expeditas entre gene-
radores a precios que reflgjen la escasez relativa de la energia.

Sin embargo, en este trabgjo mostramos que e sistema de precios
vigente es inflexible para acomodar grandes caidas de la cantidad de ener-
gia disponible, incapaz de transmitirles el costo de oportunidad de la ener-
gia a los usuarios regulados en situaciones de escasez e inadecuado para
coordinar las transferencias de energia entre generadores. Estos defectos
introducen un problema de moral hazard que incentiva el uso ineficiente y
excesivamente répido del agua embalsada, 1o que hace més probable que
ocurra escasez2. Pero, ademas, impiden que la energia disponible se asigne
eficientemente y sin cortes, porque la mayoria de |os agentes no enfrenta el
verdadero costo de oportunidad de la energia durante una escasez, lo que
causalascrisis®.

2El término “moral hazard” proviene de la economia de los seguros y denota una
situacion en que la proteccion que otorga una podliza induce a un comportamiento méas
descuidado del asegurado, aumentando con ello la probabilidad del siniestro.

3 Por “escasez” entendemos una caida de la oferta de energia, ya sea por una sequia o
por lafalla de una central. Por “crisis’ entendemos un exceso de demanda por energia, € que
habitualmente |leva a cortes del suministro.
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Presentamos evidencia de que la crisis no fue consecuencia inevita-
ble de la escasez causada por |a sequia (aparentemente la peor de este siglo)
y la falla prolongada de la central Nehuenco. El déficit agregado durante
los meses en que hubo racionamiento fue de 450 GWh*. Como se muestra
en el trabgjo, s el agua embalsada se hubiera manegjado eficientemente, o
bien los reguladores hubiesen tenido la voluntad de hacer funcionar €l
sistema de preciosy de usar sus atribuciones prontamente, o si € Ejecutivo
no hubiese temido los supuestos “ costos politicos” o deimagen por decretar
racionamiento apenas las condiciones o justificaban, se hubiesen ahorrado
bastante méas que 450 GWh. Por lo tanto, la crisis fue consecuencia de la
inflexibilidad del sistema de precios 'y de los errores de manejo cometidos
por los reguladores. Una implicancia inmediata de esta conclusién es que
tampoco se la puede atribuir alainversion insuficiente de las empresas.

Al mismo tiempo, €l examen de las acciones de los reguladores
sugiere que una nueva crisis no se evitard ampliando sus atribuciones dis-
crecionales, porque en muchos casos no usaron |as atribuciones que tenian.
El problema de fondo es que, por principio, € Ejecutivo no deberia zanjar
disputas entre privados. En la préctica, se ha mostrado renuente a tomar
medidas tales como decretar racionamientos, posiblemente porque sus in-
tervenciones tienen efectos patrimoniales importantes y 1o dejan vulnerable
a las criticas de quienes se sientan perjudicados. Pero, por otro lado, el
sisterna de precios vigente no puede funcionar sin que los reguladores zan-
jen estos conflictos e intervengan activamente, porque es rigido y la ley
contiene muchos vacios®. Estos vacios probablemente fueron exacerbados
por la demora de varios afios en reglamentar la ley. En resumen, €l sistema
de precios requiere ser modificado para hacerlo mas flexible y es necesario
liberar a Ejecutivo de la obligacion de zanjar conflictos entre las empresas.

Este trabgjo complementa uno anterior en que analizamos formal-
mente si la ley eléctrica contenia precios suficientes para administrar sin
cortes y eficientemente caidas drésticas de la cantidad ofrecida de energia,
y en qué medida daba los incentivos correctos para invertir en capacidad de
reserva (Diaz, Galetovic y Soto [1999], en adelante DGS). Igualmente esta
relacionado con |os trabgjos de Bernstein (1999) y de la CNE (1999), los
que también analizan las causas de lacrisis, y con € de Fischer y Galetovic
(2000), que andlizalarelacion entre lacrisisy laingtitucionalidad regulatoria.

4 La potencia es la capacidad de desarrollar trabajo mecanico y se mide en watts
(W). La energia es e uso o generacion de potencia en un periodo de tiempo y se mide en
watts por hora o watts-hora (Wh). Asi por eiemplo, una ampolleta de 100 w de potencia
consume 50 Wh de energia si esta encendida por media hora. Un kilowatt (KW) son 1.000
watts; un megawatt (MW) son 1.000 KW y un gigawatt (GW) son 1.000 MW.

5 Sobre conflictos en el sector eléctrico, véase a Basafies, Saavedray Soto (1999).
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El resto del trabajo se organiza como sigue. En la seccién 2 describi-
mos aquellos aspectos del sector eléctrico chileno que son necesarios para
entender la crisis eléctrica. En la seccidn 3 analizamos la crisis. sus causas
materiales, € porqué del fracaso del sistema de preciosy €l mangjo que se
hizo de ella. Finalmente, la seccion 4 resume las conclusiones y |ecciones.

2. EL SECTOR ELECTRICO CHILENO

En esta secci6n describimos brevemente aquellos aspectos del sector
eléctrico chileno que son necesarios para entender la crisis eléctrica: las
instituciones, la variabilidad hidrolégicay el sistema de precios de genera-
cion.

2.1. Lasinstituciones

Lasingtituciones relevantes durante la crisis son cuatro: la Comision
Nacional de Energia (CNE), € Ministerio de Economia, la Superintenden-
ciade Electricidad y Combustibles (SEC) y el Centro de Despacho Econé-
mico de Carga (CDEC). L as describimos a continuaci én®.

La CNE. La Comision Nacional de Energia estudiay propone regu-
laciones, calcula precios regulados (el precio de nudo y las tarifas de distri-
bucion eléctrica) y asesora técnicamente a gobierno. Ademés, es la que
habitual mente propone los cambios regulatorios. Es importante notar que la
CNE regula y asesora a gobierno, pero no tiene facultades para hacer
cumplir las reglas, para zanjar disputas en la operacién del sistema o para
dictar medidas frente a una crisis (por €y emplo, decretos de racionamiento).

El CDEC. El Centro de Despacho Econdmico de Carga incluye a
todos los generadores con méas de 2% de la capacidad instalada y a las
compafias de transmision con més de 100 km de lineas. Es el encargado de
coordinar y planificar laoperacion del sistemay € responsable de la seguri-
dad de abastecimiento. Debe informar a los generadores de las condiciones
de oferta y demanda, coordinar la mantencién de centrales y verificar el
cumplimiento de las normas de operacion. Finalmente, el CDEC debe de-
terminar el precio spot a cual se valoran las transferencias entre genera-
dores.

6 Para una descripcion més detallada de las ingtituciones, véase Basafies, Saavedray
Soto (1999).
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Al momento de la crisis estaba compuesto por un directorio, una
direccion de operacion y grupos de trabajo. El directorio era quien goberna-
baalainstitucién. Lo componian un director titular y un director subrogan-
te en representacion de cada empresa. Sus acuerdos se adoptaban por una-
nimidad, disponiendo cada empresa de un voto.

La direccion de operaciones se encontraba constituida por un repre-
sentante de cada empresa integrante del CDEC. Ademas de dirigir el despa-
cho, estaba a cargo de dos tareas fundamentales: verificar los célculos y
estudios vinculados a la planificacién y coordinacion del SIC que elabora-
ban los grupos de trabajo; vy ratificar mensualmente las transferencias fisicas
y valorizadas de energia'y potencia entre generadores, a partir de los infor-
mes emitidos por los grupos de trabajo correspondientes. Las discrepancias
eran sometidas a directorio, quien debia decidir por unanimidad. A faltade
unanimidad, se generabalo que se denomina una“divergencia’ que confor-
me alaley debia ser resuelta por el Ministro de Economia en alo méas 120
dias, rigiendo entretanto el acuerdo adoptado por la mayoria’.

A partir de junio de 1999 se constituyé el CDEC independiente. El
directorio sigue siendo controlado por las empresas, pero la direccion de
operaciones ahora es independiente. Si un miembro discrepa con una deci-
sién de la direccién de operaciones puede llevar la controversia a directo-
rio. En desacuerdo, e conflicto se lleva a un comité de expertos que tiene
30 dias para emitir una opinion. Si el desacuerdo contindia en €l directorio
luego de esta opinidn, la divergencia se lleva a Ministro de Economia,
quien ahora tiene 60 dias para emitir un veredicto. Sin embargo, a diferen-
cia de lo que ocurria antes, la decisidn de la direccion de operaciones es
véliday da origen a obligaciones legales mientras persistala divergencia.

El Ministerio de Economia. El Ministerio de Economia aprueba las
tarifas propuestas por la CNE. Adicionalmente, le caben dos roles que son
de particular importancia durante una crisis. decretar |os racionamientos y
zanjar las divergencias que surjan en el CDEC. En ambos casos, laley le
obliga a solicitar previamente un informe técnico a la CNE. Como se vio
mas arriba, hasta junio de 1999 tenia plazo maximo de 120 dias para
decidir, €l que se redujo a 60 dias después de esa fecha.

La SEC. La Superintendencia de Electricidad y Combustibles es una
agencia supervisora independiente que reporta directamente a Presidente
de la Republica y que fiscaliza el cumplimiento de las normas. Entre sus

7V éase a Basaies, Saavedray Soto (1999) para un andlisis de las divergencias en €
CDEC.
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obligaciones esta € verificar el cumplimiento con los estéandares de calidad
impuestos por laley einvestigar las causas de |os apagones.

2.2. Lavariabilidad hidrolégica

El sistema eléctrico chileno esta sujeto a un fuerte riesgo hidrol 6gico
porque parte sustancial de la energia se genera en plantas hidroeléctricas
gue, con la excepcion del lago Laja, no tienen capacidad de embalse inte-
ranual y dependen de los caudal es de agua de cada afio.

La Figura N° 1 grafica la cantidad de energia anual que se podria
haber generado en &l SIC con €l actual parque de centrales en cada uno de
los afios hidroldgicos entre 1957-58 y 1996-978. Considerando que €l con-
sumo anua en € SIC en 1999 fue de aproximadamente 27.000 GWh, se
puede apreciar que en un afio muy himedo (tal como 1972-1973) el 100%
de la cantidad demandada puede ser satisfecha con generacién hidraulica
En un afio de hidrologia promedio, la generacién hidraulica permite abaste-
cer el 80% de la cantidad demandada (alrededor de 21.000 GWh), mientras
gue en un afo muy seco como 1968-69 o 1998-99, menos de 10.000 GWh
0 40% de la cantidad demandada es abastecida con generacién hidraulica
Vale decir, en un aflo muy seco desaparece arededor de la mitad de la
energia hidraulica disponible normalmente.

Una consecuencia de la variabilidad hidroldgica se vera repetida-
mente en el andlisis que sigue. Cuando un ato porcentaje de la capacidad
de generacién es hidraulica, es razonable anticipar que en afios muy secos
la cantidad de energia disponible sera considerablemente menor, y que sera
més dificil abastecer la cantidad demandada normal mente por |os consumi-
dores. Se puede demostrar formal mente que no es econdmicamente eficien-
te mantener unidades de reserva térmicas suficientes para abastecer en pe-
riodos de sequia toda la cantidad normalmente demandada®. Por ello, la
disminucion del consumo en una sequia extrema es inherente a nuestro
sistema el éctrico.

A lavariabilidad hidrol6gica se e suele atribuir una segunda conse-
cuencia, a saber que en afios secos las empresas predominantemente hidrau-
licas inevitablemente estaran obligadas a comprarles energia alas empresas
predominantemente térmicas, y que lo contrario ocurrira en un afio himedo.

8Laley define que e afio hidrol6gico comienza en abril y termina en marzo del afio
siguiente. En adelante, y para evitar confusiones, adoptaremos la siguiente convencién: 1998-
99 denota el afio hidrolégico que comienza en abril de 1998 y termina en marzo de 1999.
1998-1999 denota, en cambio, un periodo cronolégico que incluye a 1998 y 1999.

9 Para demostraciones, véase Serra (1997) y DGS (1999).
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FIGURA N° 1: ENERGIA HIDROELECTRICA GENERABLE 1957-58 A 1996-97
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Fuente: Bernstein (1999)

Como se puede ver en el Cuadro N° 1, en Chile la capacidad hidréulica esta
concentrada mayoritariamente en Colbin y las empresas del grupo Endesa;
por contraste, las empresas del grupo Gener, € tercer generador de gran
tamafio, son mayoritariamente térmicas.

Si bien durante la crisis las posiciones de cada generador coincidie-
ron con esta creencia —Colbun y Endesa fueron deficitarios y Gener fue
excedentario—, este patron de compras y ventas no es una caracteristica
estructural del sistema y ni tampoco desapareceria necesariamente si las
empresas tuvieran un portafolio de generacién mas balanceado. Larazén es
que la posicién deficitaria 0 excedentaria de un generador no depende
solamente de su mix hidraulico-térmico sino también, y fundamental mente,
de su politica comercia. En efecto, un generador térmico sobrecontratado
serd deficitario en un afio seco; al contrario, un generador hidraulico cuya
politica de con tratos sea conservadora, ya sea gjustando sus compromisos
contractual es a su capacidad de generacion en afios secos o bien suscribien-
do contratos de respaldo contingentes, sera excedentario.

Un punto central de nuestro andlisis es que los incentivos durante
una escasez no dependen del mix hidréulico-térmico del generador sino de
su posicion contractual neta. Por ello, dos generadores con portafolios de
generacion muy distintos pero con igual margen de sobre o subcontratacion
enfrentaran incentivos muy similares.
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CUADRON?® 1: CAPACIDAD INSTALADA EN 1998 (EN MEGAWATTS)

Grupo Térmico Hidro Tota

Endesa 599 2.692,7 3.291,7

Colbin 370 697 1.067

Gener 1.194,5 2449 1.439,4

Otros 187,3 257 4443

Total 2.350,8 3.891,6 6.242,4
Fuente: CDEC.

2.3. El sistema de precios de generacion
y el mangjo del agua embalsada

En esta seccion describimos € sistema de precios que enfrentan
empresas y usuarios y analizamos los mecanismos que deberian actuar du-
rante periodos de sequias.

En €l sistema eléctrico interactian tres mercados a los que concurren
generadores, distribuidores y usuarios paraintercambiar energiay potencia:
(a) €l mercado de intercambios instantaneo o spot, donde los generadores
transan energia y potencia a precio spot; (b) el mercado regulado, donde
las distribuidoras compran por medio de contratos de mediano y largo
plazo al precio de nudo fijado cada seis meses por la CNE; y (c) e merca-
do libre, donde los grandes usuarios pueden celebrar contratos con genera-
dores o distribuidores en condiciones no reguladas de precios y calidad de
suministro y los precios son libres. Describimos cada uno a continuacion.

El mercado spot. Para asegurar que el sistema eléctrico opere a
minimo costo, el CDEC despacha las centrales en estricto “orden de méri-
to”, vale decir, las ordena de menor a mayor costo de operacién. Primero
entran en funcionamiento las centrales hidraulicas de pasada. Su costo de
operacion es précticamente cero porque no pueden embalsar agua. Por 1o
tanto, si e agua no se usa en e momento en que pasa por la central, se
pierde. Si la cantidad producida por centrales de pasada no es suficiente,
entran en funcionamiento centrales térmicas en orden creciente de costos de
operacion. El costo de operacion de cada central térmica depende del pre-
cio del combustible que quemay de la eficiencia con que se transforma en
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energia. Como se apreciaen laFiguraN° 2, el orden de mérito “dibuja’ una
curva de oferta.

Las 6rdenes del CDEC son obligatorias e independientes de los
contratos de comercializacion de cada empresa. Por €ello, es frecuente que
ocurran transferencias entre generadores, las que se valoran al costo margi-
nal instantaneo del sistema. Esta separacion entre despacho y contratos
permite que el sistema minimice el costo total de produccién. Por g.emplo,
consideremos un generador que ha contratado |a venta de energia pero que
por tener un costo marginal de produccion alto no sera despachado. Este
generador esta obligado a comprarles a generadores de menor costo de
operacion para cubrir su déficit. Pese a ser obligatoria, la transaccion es
comercialmente atractiva para este generador, por cuanto le permite com-
prar energia de productores con menor costo de operacion que el propio.
Mensuamente el CDEC entrega un balance de compras y ventas entre
generadores. Es importante notar que a pesar de establecer la obligacion de
despacho, la ley no contemplaba mecanismos que facilitaran €l cobro, lo
gue, como se verg, causd muchos problemas durante la crisis.

Cuanto se genera con centrales térmicas en cada momento depende
del nivel de la demanda y de la cantidad generada con agua embalsada.
Como se aprecia en la Figura N° 2a, mientras méas generan las centrales de
embal se, menos se genera con centrales térmicas 'y menor es el precio spot
corriente. La ley obliga a usar en todo momento una cantidad que permita
servir lademanda a minimo costo esperado de abastecimiento y falla. Esta
cantidad 6ptima —véanse las Figuras N° 2a'y 2b— la calcula e CDEC
usando el modelo de programacion dinamica estocastica OMSIC, que opti-
miza el uso del agua del lago Laja. Este embalse tiene capacidad para
almacenar € equivalente a 7.000 GWh de energia (aunque la capacidad de
generacion anual de las centrales que usan su agua es arededor de 2.500
GWh) y se puede emplear para guardar agua por largos periodos.

El manejo del agua del lago Lajaes el centro del sistema de precios.
Para entender cdmo se optimiza nétese que usar hoy un poco mas de agua
embalsada tiene el beneficio econémico de no usar combustible para gene-
rar con centrales térmicas (Figura N° 2a), 0, en situaciones extremas, redu-
cir la magnitud de una falla (Figura N° 2b)°, Por otro lado, € costo de
oportunidad de generar hoy un poco mas es que esa agua embalsada ya no
podra usarse para generar mafiana. El modelo OMSIC calcula cuanta agua
es hecesaria para que en el margen este beneficio seiguale con el costo —en
ese caso sabemos que se minimizan los costos de abastecer la demanda.

10 Una falla ocurre cuando la cantidad demandada de energia es mayor que la
cantidad producida
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FIGURA N° 2: DETERMINACION DEL PRECIO SPOT
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Asi, el costo marginal del sistema siempre esigual a costo de oportunidad
del agua embalsada.

Es claro que €l uso éptimo del agua hoy depende de la magnitud de
las precipitaciones y deshielos de mafiana. Si mafiana llueve mucho, €l
valor de guardar agua es bajo, pero s resultan hidrologias més secas su
valor se incrementa porque se deberan utilizar méas intensamente centrales
térmicas o incluso ocurrird unafalla. Sin embargo, no es posible conocer la
hidrologia futura con certeza. EI modelo OMSIC incorpora esta incertidum-
bre suponiendo que cada una de las 40 hidrologias ocurridas entre 1940-
1941 y 1979-1980 es igualmente probable y estadisticamente independiente
entre afios —de ahi que la optimizacion sea estocastica.

Como se aprecia en la Figura N° 2a, cuando las condiciones de
abastecimiento son normalesy no se avizoraunafalla, el costo de oportuni-
dad del agua coincide con el costo de operacién de la central térmica mas
cara en operacion'’. Sin embargo, mientras mayor es la probabilidad de
falla o racionamiento presente o futuro, mayor es el costo de oportunidad
del agua y, en e extremo, € costo marginal es igua a costo de fala
(Figura N° 2b). Estas condiciones prevalecieron en episodios prolongados
durante la crisis.

El costo de fallaes el precio clave en situaciones de escasez, porque
corresponde al costo de oportunidad de la energia, sefial que deberia deter-
minar las decisiones tanto de consumidores como de los generadores'®. Lo
adecuado es que este precio sea uno contingente y de mercado. Pero en la
préctica la regulacion obliga a estimarlo. Esto se hace infrecuentemente
usando encuestas'®. Se determinan tres valores que corresponden a distintas
profundidades de racionamiento: 139,7 mills’kWh hasta 10% de restriccion
de consumo; 232,5 millgkWh entre 10 y 20%; y 330 millgkWh cuando el
consumo se restringe en més de 20%* 15, Como referencia es Util notar que

11 Esto no es completamente exacto porque € costo de oportunidad del agua puede
quedar entre €l costo de operacion de dos centrales térmicas.

12.5egiin e articulo 99 de laley, e costo de fallaes el costo por KWh incurrido, en
promedio, por los usuarios, a no disponer de energia, y tener que generarla con generadores
de emergenciasi asi convinierd’. Es decir, es el valor marginal que le asignan los consumido-
res a la energia eléctrica en situaciones donde a los precios vigentes la cantidad ofrecida por
generadores es insuficiente para abastecer la demanda, credndose una situacién de raciona-
miento.

13En los tltimos 10 afios este costo se ha estimado sélo una vez; véase Fierro y Serra
(1993) y (1997). Anteriormente, el costo de falla habia sido estimado por la CNE (1986).

14 Un mill corresponde a una milésima de délar. Es la unidad estdndar en la que se
expresan |os costos de la industria el éctrica.

15 Hay que mencionar que € costo de falla de energia es distinto del costo asociado a
una falla de capacidad disponible de generacion para satisfacer la demanda por potencia en
un instante particular (por eiemplo, cuando el suministro se corta araiz de una fallaimprevis-
ta en algiin equipo o por la caida de una linea de transmision).
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el promedio anua de precios spot es entre 20 y 30 millKWh y que €l
costo de operacién de la central térmica més cara del sistema es alrededor
de 70 millgKWh.

En situaciones de escasez € modelo OMSIC calcula la magnitud
Optima de la falla (vale decir, aguella que minimiza el costo esperado de
abastecimiento y falla). En general, y como se apreciaen laFiguraN°® 2b, la
magnitud de lafalla se mitigara parcial mente usando agua embal sada. Pero,
en cualquier caso, y como se aprecia en la Figura N° 2b, en las situaciones
de escasez o falla siempre deben ser despachadas todas las central es térmi-
cas. Larazén es muy simple: en fala el costo de oportunidad del agua es
mayor que el costo de operacion de la central térmica mas cara.

La Figura N° 2b también permite apreciar otra caracteristica central
del SIC, a saber que en principio es posible evitar una falla usando hoy
suficiente agua embalsada. El punto es que si bien en principio € uso del
agua deberia ser determinado objetivamente por el modelo, en laprécticala
decision es bastante politica y sujeta a lobby. Como se verg, esta disputa y
la forma en que se ha resuelto en la préactica es una de las caracteristicas
centrales del SIC y uno de los causantes principales de las crisis el éctricas.

El mercado regulado. El precio spot esta sujeto a fuertes variaciones
aun en periodos cortos (véase la Figura N° 3)16. Por ejemplo, en abril de
1997, poco antes de la llegada del fendmeno de El Nifio, el agua embalsada
se estaba acabando y €l precio spot llegé a costo de falla. En contraste, en
diciembre de 1997 los embal ses mas pequefios estaban derramando aguay
€l precio spot era cercano a cero. Cuando se introdujo la ley se pensd que
variaciones de esa magnitud eran inaceptables para usuarios pequefios y las
empresas. Asi, € precio a cua los distribuidores les venden a usuarios
cuya potencia instalada es menor que dos MW fue regulado para moderar
las fluctuaciones'’.

Aproximadamente el 60% de la energia producida en € SIC es con
sumido por usuarios regulados. Las ventas de generadores a distribuidores
se valoran al precio de nudo fijado cada seis meses en abril y octubre y
corresponde a promedio de los precios spot esperados para los siguientes
16 trimestres, incluyendo los costos de falla de energia en casos que €
modelo prediga racionamiento’®. Los distribuidores afiaden un margen de

16 A partir de julio de 1998 no hubo acuerdo en el CDEC sobre el precio spot. Por lo
tanto, durante el periodo de lacrisis los precios spot en la Figura N° 3 no son oficiales.

17Dos MW de potencia equivalen aproximadamente a un centro comercial mediano.

18 | ndependientemente del resultado que arroje € modelo, la ley no permite que el
precio de nudo resultante difiera en més de 10% de los precios libres; si el precio smulado
sobrepasa los margenes, el precio de nudo se fija en dicho limite.
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PRECIO SPOT Y DE NUDO (PROMEDIOS MENSUALES)

FIGURA N° 3:
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distribucién a precio de nudo, que es también fijado por la CNE cada
cuatro afios.

Parafijar e precio de nudo la CNE utiliza un modelo de programa-
cion dinamica estocéstica [lamado GOL (por “gestion éptima del Laja’).
Sobre la base de proyecciones de la demanda por energia y potencia de
punta para los préximos 10 afios, este modelo encuentra el uso del agua del
lago Laja que minimiza el costo esperado de abastecimiento y falla, dados
la cota inicial del lago Laja, €l parque de centrales existente y la entrada
Optima de centrales en el horizonte de 10 afios (véase la Figura N° 4 para
més detalles)'®. Tal como en el caso del OMSIC, laincertidumbre hidrol 6-
gica futura se incorpora con 40 hidrologias equiprobables. Es importante
notar que a momento de la crisis la hidrologia mas seca era la del afio
1968-69.

FIGURA N° 4: EL CALCULO DEL PRECIO DE NUDO
11l
Estadisticas
hidrolégicasy de
I energiagenerable
(40 afios) v
Costos operacion, Cotadel lago Laja
rendimiento, ) Tasa de descuento,
mantenimiento, crecimiento de
potenciamaxima, lademanda,
etcétera parametros técnicos
Modelo de
| optimizacion
\%
Modelo de
'.’f"gfa'.“a de simulacion
inversiones Costo defdla
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Precio de nudo,
costos marginales,
operaciones por central,
valor estratégico del agua,
reservas de agua

19 Este plan, que es solo indicativo, se conoce por “plan de obras’. Es importante
notar que laley no impone ninguna obligacion de inversién sobre las generadoras.
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Nétese que € precio de nudo es fijo por seis meses, y, mas aln,
corresponde a promedio de los costos marginales, incluyendo las falas,
esperados en los préximos 16 trimestres (cuatro afios). En consecuencia, no
es un precio disefiado para reflgjar 1as condiciones contingentes de ofertay
demanda. Por jemplo, el efecto de una sequia sobre €l precio corriente se
diluye porque el modelo supone que a partir del siguiente afio cada una de
las 40 hidrologias es igualmente probable con independencia de que €l afio
actual sea seco.

¢Qué mecanismo es €l responsable de transmitirles el costo de opor-
tunidad de la energia a los usuarios durante una escasez? Normalmente la
cantidad demandada al precio de nudo es menor que la capacidad disponi-
ble, y en esas condiciones no es indispensable que los usuarios enfrenten el
costo marginal de la energia en cada momento para evitar cortesy raciona-
mientos. Sin embargo, en aquellos episodios en que ocurre una escasez y es
fisicamente imposible satisfacer la demanda al precio de nudo, € sistema
contempla un sustituto de los precios contingentes, |as compensaciones por
energia no servida. En efecto, |os usuarios regulados pagan en €l precio de
nudo el costo de falla (en aquellos casos en que las simulaciones del mode-
lo GOL las arrojan) y luego, en teoria, las generadoras deficitarias los
compensan por la energia no suministrada cuando € sistema no es capaz de
abastecer la totalidad de la cantidad demandada de energia y se dicta un
decreto de racionamiento. Por cada KWh no suministrado la generadora
deficitaria debe pagarle al usuario la diferencia entre e costo de fallay el
precio de nudo.

Por supuesto, es imposible determinar con certeza e monto de la
energia no entregada. Por lo tanto, en la préctica ésta se define como la
diferencia entre la energia facturada durante € mismo periodo del afio
anterior (incrementada por la tasa de crecimiento esperada de la demanda
incluida en la dltima fijacién del precio de nudo) y la energia efectivamente
entregada. Es decir, la compensacion es

[(1+g) x (energiafacturada), , — (energia entregada),] x [costo defalla- p,],

donde g, es la tasa de crecimiento de la demanda incluida en la dltima
fijacion del precio de nudo y P, es el precio de nudo. Es importante notar
gue la existencia de este mecanismo de compensaciones es un reconoci-
miento explicito de la conveniencia que el consumo de energia se reduzca
en periodos de sequia; € ato costo de mantener unidades de reserva sin
operar durante la mayor parte del tiempo, hace econdmica y socialmente
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ineficiente que los generadores tengan una capacidad de produccion capaz
de solventar € total de lademanda en periodos de sequia.

Se puede demostrar que bajo ciertas condiciones este mecanismo
puede replicar la asignacién de energia que ocurriria si existiera un precio
flexible?®. El porqué se puede apreciar en la Figura N° 5. Supongase que
hay x(t) KWh de energia disponibles, cantidad que es menor que la energia
demandada al precio de nudo p,, xd(pN). Si e costo de falla estimado por el
regulador es igual a D [x(t)], es decir, precio que eliminaria el exceso de
demanda, y (1 +g,) * x(t-) es suficientemente grande, entonces €l costo de
oportunidad de consumir un KWh adicional es igual a costo de fala: si
consume un KWh adicional pagap,, y dejade recibir (costo de falla-p,).

El mecanismo descrito tiene una serie de defectos précticos que
discutiremos més abgjo. Sin embargo, hasta la modificacién de la ley en

FIGURA N° 5: EL MECANISMO DE COMPENSACION

JAN
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20\/éase Serra (1997) y DGS (1999).
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junio de 1999, también contenia un error conceptual, una limitacién de las
compensaciones que, en principio, buscaba acotar €l potencia dafio finan-
ciero que éstas podian causar a las empresas. El articulo 99 bis de la ley
sefidlaba que para el calculo de los déficits originados en situaciones de
sequia no podian utilizarse aportes de generacién que correspondieran a
anos hidrol6gicos més secos que aquellos utilizados en el cdculo de pre-
cios de nudo (al momento de la crisis €l afio hidroldgico 1968-69). Asi, en
caso de una sequia muy grave solo se compensaria a los usuarios regulados
por ladiferenciaentre el costo defallay el precio de nudo por el déficit que
habria ocurrido con la hidrologia de 1968-69. Los KWh adicionales a ese
déficit no recibian compensacion alguna. Es por ello que las compensacio-
nes a que tenian derecho los consumidores regulados no eran atodo evento.

Se puede demostrar que esta limitacion era inefectiva e innecesaria
para evitarles pérdidas a las empresas contratadas a precio de nudo, y que
su justificacion conceptual era equivocadag!. Pero més aiin, la limitacion
implica que en condiciones de escasez el costo de oportunidad de consumir
energia sigue siendo € precio de nudo. Es decir, la limitacion desarmo el
sistema de precios porque eiminé la sefial que debia transmitirles a los
usuarios regulados € costo de oportunidad de la energia durante episodios
de escasez. Estas omisiones son un vacio de laley y nétese que sus conse-
cuencias adversas se materializan precisamente cuando es urgente moderar
el con sumo, cuando la capacidad fisica de produccién no es suficiente para
abastecer la cantidad demandada al precio de nudo.

Los clientes libres. El tercer segmento de la industria es el mercado
de clientes libres. En éste, los grandes usuarios (aquellos con mas de dos
MW de potencia instalada) tienen que negociar directamente con las com-
pafiias generadoras o distribuidoras las condiciones de abastecimiento y
calidad de suministro, asi como los precios de energiay potencia. Aungue
los contratos a precios libres pueden ajustarse a las caracteristicas de cada
cliente, durante la crisis una parte significativa de ellos estaban estipulados
considerando un precio fijo por KWh independiente de las condiciones
hidrolégicas, que usualmente se regjusta segin la variacion del precio de
nudo, y que reflegja los cambios de las condiciones de mercado Unicamente
en € largo plazo. Sin embargo, estos clientes son de gran tamafio y no es
muy dificil renegociar con quienes estén dispuestos a disminuir su consumo
acambio de una compensacion.

21/ éase DGS (1999) para una demostracion formal.
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2.4. Preciosy asignacion de recur sos en déficit

Como vimos, cuando ocurre un déficit e precio spot debiera ser
igual a costo de falla, y si € regulador dicta un decreto de racionamiento
los generadores pagaran alos usuarios regulados la diferencia entre el costo
defallay el precio de nudo por cada KWh no servido. En ese caso, todos
los agentes en el mercado enfrentan el costo de oportunidad de la energia
en & margen (el costo de falla) y en equilibrio no ocurren cortes??. Es
posible demostrar que la asignacion de la energia que se obtiene es la
Optima social (véase DGS 1999). A continuacion detallamos los incentivos
gue enfrentan los agentes en cada uno de |os mercados.

Operando en su propio interés, tanto los generadores deficitarios
como los excedentarios tienen incentivos para aumentar la cantidad ofreci-
dade energiay reducir €l exceso de demanda. En efecto, para disminuir sus
compras en el mercado spot y los montos compensados a clientes regula-
dos, los generadores deficitarios agregaran turbinas mientras su costo de
operacién sea menor que el costo de falla; compraran a autoproductores
(tales como las grandes empresas mineras que mantienen sus propias unida-
des de reserva) en tanto éstos estén dispuestos a vender energia a menos
gue €l costo de falla; y negociaran disminuciones voluntarias de consumo
con clientes libres para quienes el valor de la energia sea menor que €l
costo de falla. Por su parte, los generadores excedentarios también tienen
incentivos para hacer 1o mismo, lo que les permite vender en e mercado
spot a costo de falla.

En el mercado regulado, la menor disponibilidad de agua embal sada
en e lago Laja se traducird en un aumento de su costo aternativo y, por
consiguiente, del precio de nudo. Sin embargo, este efecto no es muy gran-
de porque, como ya se dijo, € precio de nudo es un promedio ponderado de
los costos marginales esperados para |os siguientes cuatro afios, valor que
es muy poco sensible a una sequia. Pero el efecto de las compensaciones
deberia ser méas importante. En vista de que la compensacién esigua ala
diferenciaentre el costo defalay el precio de nudo, aguellos consumidores
gue valoran un KWh de energia en menos que €l costo de falla disminuiran
voluntariamente su consumo porque preferirdn ser compensados®. Asi, la

22 Es importante destacar que el sistema puede estar en déficit y aun asi no ocurrir
cortes.

23 Se suele argumentar que la demanda por energia es totalmente inelastica a
precio, y que por lo tanto las compensaciones no induciran caidas de consumo. Esta creencia
es contradicha por la evidencia internacional sobre la elasticidad de la demanda residencial
por electricidad. Berndt (1991), pp. 328-335, revisa la evidencia 'y sefida que la elasticidad
de corto plazo esta entre 0,1 y 0,2. Nesbakken (1999) revisa evidencia més reciente, la que
indica que la elasticidad de corto plazo se encuentra entre 0,2y 0,6.
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compensacion por reduccién de consumo ordena a los clientes regulados de
mayor a menor disposicion a pagar y se dejan de consumir aquellos KWh
gue se valoran en menos que el costo de falla.

Similarmente, en el mercado libre los generadores que no puedan
cumplir sus contratos deberan evaluar en qué medida les conviene compen-
sar a sus clientes, negociar para que disminuyan su consumo o, incluso,
instalarles equipos de emergencia. Y, como se dijo, |0s generadores supera-
vitarios también tienen incentivos para negociar reducciones de consumo
por aquellos KWh que valgan menos que €l costo de falla. Tal como en €
mercado regulado, estas negociaciones deberian ordenar a los clientes li-
bres seglin su valoracidn, de modo que finalmente se consumirén Gnicamen-
te aguellos KWh valorados a mas que €l costo defalla

En resumen, aun en sequias extremas, si 1os precios (spot, nudo y
libre), el costo de fallay las compensaciones son cal culados correctamente,
el mercado competitivo conducird a un equilibrio sin cortes de energia. En
el margen, generadores y usuarios valoran el KWh a costo de fallay alos
generadores les es indiferente servir a clientes regulados o clientes libres.
Sin embargo, durante la crisis € déficit tuvo que ser asignado mediante
cortes, en ocasiones intempestivos. En la siguiente seccion estudiamos por
quéfallo el sistemade precios.

3. LA CRISIS DE 1998-1999

En esta seccion analizamos las causas de la crisis eléctricay evalua
mos cada uno de los factores que contribuyeron a ella. La pregunta central
gue intentamos contestar es en qué medida eran evitables la crisis y su
secuela de cortes de suministro. Comenzamos describiendo las causas ma-
teridles de la escasez, la profunda sequia de 1998-99 y los problemas de
puesta en marcha y operacion de la central Nehuenco. Luego examinamos
por qué el sistema de precios fue incapaz de asignar eficientemente la
energia disponible y el manegjo de la crisis que hicieron los reguladores.
Finalmente, comentamos las modificaciones que se le hicieron alaley en
junio de 1999.

3.1. Las causas materiales de |la escasez

Si bien la escasez de energia se hizo evidente ya en julio de 1998,
los déficits y cortes de suministro ocurrieron Unicamente durante noviembre
de 1998 y entre abril y junio de 1999. De acuerdo a la CNE, € déficit
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agregado fue un poco menos que 450 GWh repartidos en 81 dias®*. Para
formarse unaidea de la magnitud del déficit, recuérdese que el consumo en
1999 fue arededor de 27.000 GWh y el consumo durante un dia normal es
de alrededor de 80 GWh.

Bajo nivel inicial de embalses. Como se puede apreciar en la Figura
N° 6 las reservas de energia en los distintos embal ses, que ya eran bajas en
enero de 1998 (3.650 GWh), disminuyeron durante todo ese afio y perma-
necieron muy bajas hasta mediados de 19992,

Como ya se dijo, e Lga es con holgura € mayor embalse. La
cantidad de agua se mide por su cota en metros sobre e nivel del mar. El
lago esta lleno cuando la cota es de 1.368 mts., mientras que € lago esta
cas vacio cuando la cota acanza 1.310 mts. Como se puede apreciar en la
Figura N° 7, el agua del Laja casi se acabd en 1997. El invierno de 1997
fue particularmente lluvioso a consecuencia de El Nifio, pero solo alcanzo
para llenar un tercio del embalse. En consecuencia, en enero de 1998 la
cotaera de 1.330 mts.

Uso acelerado del agua embalsada. Como se puede apreciar en la
Figura N° 7 €l nivel del lago Laja cay6 aceleradamente durante la primera
mitad de 1998. Las centrales El Toro y Antuco fueron utilizadas a plena
capacidad desde mediados de febrero y la cotalleg6 a 1.316 mts. en junio.

El nivel del lago Laja cayd alin més cuando € gobierno, representa-
do por € Ministerio de Obras Publicas (MOP), vendio agua equivaente a
316 GWh destinada a riego. Esta agua se usO integramente en julio y
agosto, por lo que en septiembre la cota llegd a 1.310 mts. Adicionalmente,
el MOP vendié6 € equivalente a 200 GWh de agua del embalse del Maule,
laque también se usd en julio y agosto.

Sequia prolongada vy falla de la central Nehuenco. Segiin Bernstein
(1999) el afio hidroldgico que va desde abril de 1998 a marzo de 1999 fue
mas seco que €l afio hidroldgico de 1968-69 en términos de los caudales

24\ ¢ase “ Generacion bruta mensual SIC-SING” en http://www.cne.cl/cnenew/elec-
tricidad/electric.htm. El déficit fue de 76 GWh en noviembre, 160 GWh en abril, 134 GWh
enmayoy 79 GWh en junio.

2 En la Figura N° 6 se pueden apreciar dos fenémenos distintos, la caida del nivel
promedio de la energia embalsada después de 1996 y las tasas aceleradas a las que cae el
agua embalsada en 1997 y 1998. La caida del nivel promedio no es ineficiente y se explica
por la entrada permanente de centrales de ciclo combinado; la disponibilidad de generacién
térmica més barata disminuye permanentemente el valor de guardar agua. Por €l contrario, lo
que aqui nos interesa analizar eslatasaalacua se ocupael agua
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ENERGIA EMBALSADA 1995-1999

FIGURA N° 6:
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afluentes a las centrales del SIC. Por gjemplo, durante € afio hidrol6gico
1998-99 los afluentes del lago Laja conducian sélo un 65% de lo normal y
35% menos que en 1968-69 (véase el Cuadro N° 2). Mas aln, la sequia de
1998-99 fue lamés severadesde 1940 y tal vez de este siglo.

La sequia dio lugar a una menor acumulacion de nieve en la cordi-
llera, lo que hizo prever una menor cantidad de agua disponible durante los
deshielos que debian ocurrir entre octubre y marzo. De esta forma, ya en
agosto de 1998 era posible anticipar serios problemas de abastecimiento
hasta mediados de 1999.

Adicionalmente, la central de ciclo combinado Nehuenco, con una
potencia de 370 MW y capaz de generar alrededor del 10% de la energia
demandada anualmente, estaba programada para entrar en servicio en julio
de 1998, pero por problemas técnicos su ingreso fue sucesivamente poster-
gado hasta diciembre de 1998 y luego tuvo una importante falla en marzo
de 1999, que ladejo fuerapor € resto delacrisis.

CUADRON® 2: AFLUENTES DE EMBAL SES (ANO NORMAL = 100)

a) Afio hidrol6gico completo

Embalse Normal 1968-1969 1998-1999
Rapel 100 15 24
Invernada 100 42 63
Colbun 100 35 37
Laja 100 52 34
Chapo 100 106 71
Melado 100 37 39
Fuente: CDEC.

b) Noviembre a marzo

Embalse Normal 1968-1969 1998-1999
Rapel 100 6 11
Invernada 100 28 36
Colban 100 34 22
Laja 100 58 29
Chapo 100 138 64
Melado 100 35 26

Fuente: CDEC.
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Para formarse unaidea de cuan importante era el aporte de Nehuen-
co, nétese que s hubiera entrado en funcionamiento a plena capacidad
desde noviembre, hubiera producido alrededor de ocho GWh a dia. Una
estimacién conservadora indica que los 81 dias de déficit se hubieran redu-
cido a solo 26%. Adicionalmente, importantes cantidades de agua embal sa-
da no se hubieran usado si Nehuenco hubiese podido entrar durante la
primera mitad de 1998, tal como fue anunciado originalmente?” 28, En
conclusion, sin lafallade Nehuenco y la sequia extremalacrisis no hubiera
ocurrido. Aungue esta conclusién puede parecer obvia, tiene una implican-
cia importante, a saber que més alla de toda duda razonable, no se puede
atribuir la crisis a que las empresas hayan invertido muy poco.

3.2. Larigidez del sistema de precios

De acuerdo a lo descrito en la seccién 2 pareciera que €l sistema de
precios es autosuficiente para responder |os problemas de una sequia, aun si
ella es extrema, y que los cortes de energia no debieran ocurrir sino muy
excepcionalmente. Resulta, entonces, natural preguntarse qué impidié que
el sistema de precios asignara la energia eficientemente durante 1998-1999,
lo que transformd la escasez en crisis.

El engorroso mecanismo de compensaciones. Como se vio en la
seccion anterior, las compensaciones son centrales para transmitirles a los
usuarios el costo de oportunidad de la energia durante una escasez.

Los defectos de este mecanismo son fundamentales. Para empezar,
el costo de falla calculado por el regulador debe ser igual a valor marginal
de la energia durante una escasez, D~ [x(t)] en la Figura N° 4. Esto implica
que parafijar el valor del costo de falla el regulador debe conocer la curva
de demanda y la cantidad de energia disponible antes de que ocurra la
escasez. Pero € valor margina de la energia en falla es lo que los econo-
mistas [laman “valor contingente”, vale decir, depende de las circunstancias

26 Para obtener esta estimacion sumamos los aportes diarios de Nehuenco al déficit
diario y le restamos ocho GWh, la produccién normal de Nehuenco.

27 Para una cronologia de los problemas de Nehuenco hasta diciembre de 1998,
véase Camara de Diputados (1999), pp. 83-94. En adelante citaremos frecuentemente el
informe de la Camara de Diputados. Es importante destacar que éste recoge los testimonios
de las personas a quienes la Camara llam6 a declarar, y no corresponden a una opinion
emitida por la Camara.

28 Una estimacion conservadora es que por cada mes que Nehuenco hubiera funcio-
nado se podrian haber ahorrado 160 GWh de energia embalsada (suponiendo que genera 8
GWh diarios por 20 dias a mes).
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del momento. Por eso, en la préactica el regulador no puede sino utilizar una
aproximacion muy imprecisa del costo de falla. En consecuencia, esimpro-
bable que el costo de falla estimado refleje e verdadero costo de oportuni-
dad de la energia durante una escasez, y probablemente los errores en unau
otradireccion serén grandes.

A pesar de que €l costo de falla estimado por € regulador es una
aproximacion imprecisa, se podria argumentar que entrega sefides en la
direccion correcta, porque su valor estimado es varias veces €l valor habi-
tual de la energia. Desafortunadamente, el mecanismo de compensaciones
nunca ha funcionado expeditamente. Por gjemplo, ya durante la escasez
anterior en 1989 y 1990 ocurrié que un generador desafio exitosamente en
los tribunales la obligacién de pagar compensaciones, argumentando que
los contratos con distribuidores habian sido firmados antes de que la ley
entrara en vigencia. En lo que agqui nos interesa, durante la crisis de 1998-
1999 |los generadores deficitarios argumentaron que hubieran sido capaces
de cumplir con sus contratos con la hidrologia de 1968-69, y por lo tanto
estaban eximidos de compensar de acuerdo con la limitacién del articulo
99 his.

Existen varias razones por las que el mecanismo de compensaciones
no funciona. Algunas de ellas se deben a que es engorroso (véase la discu-
sion en la seccion 3.3.). Més fundamentalmente, la ambigliedad de su re-
daccién, que no define claramente lo que se entiende por sequia ni indica
quién debe establecerlo, se presta para que los generadores potencial mente
mas afectados presionen o vayan a los tribunales para evitar el pago de
compensaci ones.

En cualquier caso, se puede demostrar que cuando no operan las
compensaciones la asignacion de energia resultante es ineficiente. En parti-
cular, €l trabajo de DGS (1999) demuestra que los generadores deficitarios
tienen incentivos a entregarl es energia a sus clientes regul ados solo después
de haber servido a todos sus clientes libres cuya disposicién a pagar sea
mayor que €l precio de nudo. Més alin, les resulta conveniente que no
aparezca energia en € mercado spot, porque la tienen que comprar a costo
de falla y vendérsela a usuarios regulados a precio de nudo, que, como
vimos, es varias veces inferior.

Asi, es probable que incluso entre clientes libres y regulados de un
mismo generador hubiese trato discriminatorio y que lafalla que soportaron
los clientes regulados haya sido mas profunda que la promedio. Algunos
clientes libres deben haber consumido electricidad aun cuando lo €eficiente
hubiese sido que la utilizaran clientes regulados que la val oraban en més.



174 ESTUDIOS PUBLICOS

Por otro lado, como se dijo, a limitar las compensaciones a los
usuarios regulados, €l legislador olvidd proveer un precio contingente que
diera una sefiad de escasez a los usuarios para disminuir su consumo. En
consecuencia, el gjuste del exceso de demanda no ocurrié via aumentos en
el precio de la energia, sino que fue forzado por bajas de voltaje y cortes
anunciados e intempestivos del suministro eléctrico.

La rigidez del precio de nudo. La férmula de calculo del precio de
nudo es rigida porque no permite incorporar adecuadamente situaciones
coyunturales extremas como la sequia de 1998-99. Cuando se fijan los
precios, la falta de agua se ve reflegjada principalmente en €l nivel del lago
Laja, pero de ahi en adelante el modelo de proyeccion de costos marginales
supone autométi camente que en cada uno de los diez afios siguientes puede
ocurrir cualquiera de las 40 hidrologias consideradas en la muestra. El
modelo no acepta informacion externa Util respecto de hidrologias espera-
das, a pesar que éstas pueden preverse en el corto plazo con algin grado de
seguridad. Esto significd, por ejemplo, que en octubre de 1998 no se pudie-
ra incorporar la informacion de que con una alta probabilidad la sequia se
mantendria por los proximos meses. Ademés, la propia frecuencia de gjuste
del precio de nudo esinadecuada si se trata de dar sefidl es adecuadas frente
a contingencias tales como una sequia. De hecho, el precio se fija en abril
(cuando es muy temprano para predecir con claridad si el afio hidroldgico
serda 0 no seco) y en octubre (es decir, después del punto més alto de
demanday antes de |os deshielos).

Por otra parte, € céculo del precio de nudo considera tanto a las
plantas generadoras existentes como a las que habrd en el futuro (a través
del plan de inversiones). La incorporacion de las centrales de ciclo combi-
nado a gas natural reduce € precio de nudo antes que las instal aciones estén
en operacion (porque reduce el costo de oportunidad del agua). Un primer
problema con esta metodol ogia es que no reconoce que es posible que estas
inversiones puedan sufrir retrasos en su fecha programada de entrada o
tengan que interrumpir intempestivamente sus operaciones para realizar
arreglos de puesta en marcha. Esta inflexibilidad no permite que |os precios
se gjusten en respuesta a fallas inesperadas de centrales térmicas de gran
envergadura, como sucedid con Nehuenco en 1998. Un segundo problema
es gque €l precio de nudo es muy sensible a errores de especificacion en €
plan de inversiones y sobre este Ultimo hay bastante desacuerdo. De esta
forma, el precio de nudo cay6 fuertemente durante la crisis.

En abril de 1998, las supuestas entradas futuras de centrales a gas
disminuyeron e precio de nudo en 11%. En octubre de 1998, cuando ya era
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evidente que la sequia era extrema el precio cayd en un 8% adicional; y en
abril de 1999, cuando se reanudaban los cortes de energia, €l precio nueva-
mente cayd en 5%. De esta forma, €l precio de nudo cay6 en casi 25%
durante 1998 y la primera mitad de 1999, lo que debe haber dado, por decir
lo menos, las sefiales incorrectas a los consumidores®.

Como se dijo, se suele argumentar que la demanda por energia es
muy inelastica al precio, y que por lo tanto la caida del precio de nudo no
fue determinante durante la crisis. Sin embargo, incluso una elasticidad
pequefia del orden de 0,2 implica aumentos de la cantidad demandada del
orden del 2%, consecuencia de la caida de precios registrada entre 1998 y
1999, lo que es sustancia teniendo en cuenta que los déficits diarios eran
alrededor del 8% de la cantidad demandada®.

Conclusiéon. En conclusién, el sistema de precios chileno presenta
tres debilidades muy importantes que inhiben su funcionamiento adecuado,
en particular en situaciones de emergencia: (1) parte del sistema de precios
es demasiado rigido para acomodar grandes shocks de oferta; (2) lainfor-
macién que se necesitaria para calcular correctamente los precios es virtual-
mente imposible de obtener; y (3) la regulacion contiene vacios importan-
tes. Lo que se requiere para enfrentar cualquier crisis es que |os precios en
los mercados spot, regulado y libre se gjusten rapidamente para eliminar el
exceso de demanda, precisamente lo contrario de lo que sucede con €
sistema de precios vigente.

3.3. El mangodelacrisis

Si el sistema de precios fuera lo suficientemente flexible y los dere-
chos de propiedad y las obligaciones estuvieran claramente asighados, no
seria necesario “manejar” las situaciones de escasez, porgque |0s precios se
gjustarian autométicamente y darian los incentivos correctos para tomar
decisiones eficientes sin que ocurran cortes. Sin embargo, la rigidez del
sistema de preciosy |o engorroso del mecanismo de compensaciones impli-
can que la eficiencia con que se asigne la energia dependerd del manegjo de

2% La metodologia llevo también a resultados curiosos. Por ejemplo, Endesa instald
alrededor de 450 MW de potencia entre febrero y abril de 1999 para disminuir e déficit.
Siguiendo las reglas, la CNE supuso que las turbinas se mantendrian por a menos dos afios,
lo que hizo bajar el precio de nudo alin mas.

30 E| precio de nudo es arededor del 40% del precio pagado por los consumidores
regulados. Por lo tanto, si este precio cae en 25%, €l precio pagado por los usuarios cae en
10%.
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lacrisis que hagan el CDEC y, particularmente, los reguladores. Durante y
después de la crisis muchos argumentaron que |os reguladores no contaban
con las atribuciones suficientes para mangjar adecuadamente la crisis, y en
esta seccién mostramos que la evidencia no respal da ese diagndstico.

¢Por qué se uso tan rapidamente el agua embalsada durante 19987
El centro de la operacion del SIC es el uso del agua embalsada, particular-
mente del lago Laja. Como se vio, en principio el uso de esta agua es
dictado objetivamente por el modelo OMSIC. En la préactica, sin embargo,
en muchas ocasiones el uso del agua resulta del tira y afloja entre las
compafiias y existe evidencia que eso llevo a usar €l agua mas rapido de lo
eficiente.

Para entender 1os incentivos que actlian, considérese |0 que ocurre a
medida que una sequia se aproxima. El precio spot deberia aumentar gra-
dualmente a medida que aumenta el costo de oportunidad del aguay centra-
les térmicas de mayor costo van siendo despachadas. Apenas el costo de
oportunidad del agua alcance el costo de operacion de la central térmica
mas cara, todas |as centrales térmicas deberan funcionar; la Unica justifica-
cién posible del uso del agua embal sada es para evitar hoy un racionamien-
to. En ese caso & precio spot es muy superior a precio de nudo3Z.,

Los generadores deficitarios se benefician hoy si se usa més agua
porque con ello disminuye e precio spot. Pero no se sigue necesariamente
gue estos generadores tengan incentivos para presionar por un uso excesivo
(es decir, ineficiente) del agua, porque no tener agua mafiana podria resul-
tarles muy costoso. Es més, seria eficiente que estos generadores pudiesen
especular con lallegada de lluvias, siempre y cuando fuese cosa segura que
tendran que asumir las consecuencias financieras de una apuesta equivoca-
da. Sin embargo, si, como argumentaremos a continuacion, los deficitarios
no internalizan completamente los costos creados por un déficit, entoncesla
teoria econdmica indica que les conviene que el agua se use demasiado
rapido; este es el problema de moral hazard.

La Figura N° 8 muestra el precio spot durante 1998 (cada observa-
cion corresponde a promedio de una semana)®2. Se aprecia que éste se
mantuvo en arededor de 20 mills’KWh hasta mediados de junio, porque se
generd con agua a pesar de que se sabia de la presencia de La Nifiay que

31 Recuérdese que € precio de nudo esta normalmente entre 20 y 30 millsKWh
mientras que el costo de fala es a menos 139,7 millsKWh y e costo de operacion de la
central térmica més cara es arededor de 70 millsKWh.

32 Como ya se dijo anteriormente, a partir de julio de 1998 no hubo acuerdo en €l
CDEC sobre € precio spot. Por lo tanto, los precios en la Figura N° 8 durante la crisis no son
oficiaes.
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FIGURA N° 8: PRECIO SPOT ENERO 1997-JULI0O 1999
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|os embal ses estaban en niveles bajos. Para apreciar |os 6rdenes de magni-
tud envueltos, nétese que entre enero y junio la energia embalsada cay6 en
2.300 GWh. Al mismo tiempo, se mantuvieron sin funcionar plantas térmi-
cas ineficientes que podrian haber generado al menos 1.400 GWh,

Como ya se dijo, la demora de Nehuenco en entrar se ha sefialado
como el culpable del uso acelerado del agua en el primer semestre de 1998.
Colbin, su duefio, ciertamente no tenia incentivos para retrasar su entrada,
porque le hubiera evitado comprar a generadores térmicos méas caros y no
existen razones para pensar que no haya entregado sus mejores estimacio-
nes disponibles. Pero, en cualquier caso la consecuencia de incluir a Ne-
huenco como central disponible en el futuro cercano es que obligaba (por el
modelo OMSIC) a usar més agua embalsada y bajaba €l precio spot co-

33 Se |legd a este ndmero con € siguiente calculo: primero, computamos el nimero
de dias en que una planta térmica “ineficiente” (segin la definicién de la CNE; véase
“Generacion bruta mensual SIC-SING” en http://www.cn e.cl/cnenew/electricidad/
electric.htm) estuvo sin funcionar; véase el Cuadro N° 3. Este nUmero se multiplicé por la
energia promedio producida diariamente por cada planta ineficiente en noviembre de 1998,
cuando todas las plantas térmicas funcionaron a capacidad. Esta estimacion probablemente
subestima la energia que podrian haber generado estas plantas porque se excluyeron aquellos
dias en que la planta funciond a niveles considerablemente menores que su capacidad.
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CUADRON°® 3: DIAS SIN DESPACHO PLANTASINEFICIENTES ENERO 1998-MARZO 1999

Central Diego de Huasco Huasco Indio Laguna Renca
Almagro TG TV Verde

Enero-junio 144 113 155 143 155 155
Julio-agosto 12 8 9 11 10 20
Septiembre-marzo 11 8 10 6 20 14
Total 167 129 174 160 185 189
Capacidad

(en MWh) 678 1.088 208 224 871 1.830

Fuente: CNE.

Nota: La capacidad de cada planta corresponde a la produccién diaria media, exclu-
yendo festivos, de noviembre de 1998.

rriente. Gener, que se beneficiaba con precios spot altos por ser excedenta-
rio, propuso una metodologia para gjustar los aportes de Nehuenco por la
incertidumbre de |a fecha de entrada, la que no fue aceptada en el CDEC3.
El precio spot aumenté a 60 millSKWh en la primera semana de
julio porque la demanda aumento y las centrales més caras fueron despa-
chadas a tiempo que el CDEC predecia un déficit de 85 GWh durante la
segunda mitad de julio®. Fue entonces cuando e MOP vendié e equiva
lente a 500 GWh en agua embalsada en €l Lgjay el Maule con lajustifica-
cién que se necesitaban para evitar el racionamiento®® 3> %8, | os términos

34V éase Camara de Diputados (1999), p. 103.

35\ éase Camara de Diputados (1999), p. 116.

36 Valorados a costo de falla (139 mills’kwh) € valor del agua es alrededor de
US$ 70 millones. Segiin la Camara de Diputados (1999), p. 35, Endesa pag6 entre US$ 2,2 y
2,4 millones.

37 El agua en los embalses tiene dos usos, generacion eléctrica y riego. En e lago
Laja, € exceso por sobre los 500 millones de metros cubicos se puede usar libremente para
generar. Por debajo de ese volumen la extraccién no puede exceder los 47m3/seg. Endesa
argumento que €l nivel minimo del lago Laja era menor que lo supuesto hasta ese entonces
(en otras palabras, €l embalse contenia més agua que la pensada). Consecuentemente, la cota
que sefialaba los 500 millones de metros cubicos era la de 1.313,18 m. y no la de 1.316,93 m.
(Céamara de Diputados [1999], p. 57). En consecuencia, Endesa argumentd que podia usar €
agua libremente. Aparentemente, el Ministerio de Obras Publicas aceptd ese argumento.

38 El embalse del Maule puede almacenar hasta 1.500 millones de metros cubicos. El
exceso por sobre los 670 millones de metros cubicos se puede usar libremente para generar.
Por debajo de 170 millones de metros cubicos € agua es reservada para riego. En e rango
intermedio, el uso del agua requiere de la autorizacion del MOP.
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del acuerdo entre el MOP y Endesa ho son publicos, pero aparentemente
permitian a Endesa usar €l agua sin limitaciones, en vista que hizo funcio-
nar sus plantas hidraulicas a capacidad plena durante julio y agosto mien-
tras duraba el agua. Para efectos del despacho € agua se valoré como si
hubiera sido de una central de pasada®. Esto era contradictorio con la
motivacion parausar €l agua, a saber, evitar € racionamiento.

En efecto, se puede demostrar con un modelo de programacion diné
mica muy simple que cada vez que un déficit es inminente el costo de
oportunidad del agua es igual a costo de falla. En esos casos todas las
plantas térmicas disponibles deben ser despachadas. Por €llo, un indicador
muy simple de que se usd demasiada agua en julio y agosto es que algunas
plantas térmicas no fueron despachadas. Si bien es claro que parte del agua
gue se uso evit6 una falla, una estimacion conservadora indica que por o
menos 65 GWh podrian haber sido generadas por plantas térmicas (para
apreciar la magnitud de este nimero recuérdese que en noviembre de 1998
el déficit agregado fue de 76 GWh)*, Consecuentemente, €l precio spot
cayo.

Ademés de ineficiente, el modo como se tomd la decision de ceder
el agua —por lobby— probablemente dio la sefial de que a la autoridad le
incomodaba sobremanera decretar racionamiento. En forma mas general, €l
procedimiento para entregar € agua es inadecuado, porque no existe un
protocolo claro que indique como se deben reorientar las reservas de agua
de riego para otros usos; la medida pasa a ser una decision arbitraria de la
autoridad politica, quien no tiene que justificarla pablicamente ni esta suje-
ta a responsabilidad posterior (accountability).

Latercerarazon de por qué se uso € agua de manera excesivamente
rapida fueron los prondsticos que aparentemente sobrestimaron la cantidad
de agua que aportarian los deshielos. Seglin un regulador, sélo en noviem-
bre se supo que los deshiel os eran peores que los de 1968-69 (véase Cuadro
N° 2)4, Sin embargo, a fines de agosto e MOP report6 que los niveles de
nieve en sus estaciones de medicién se encontraban muy por debajo del
nivel normal*2. Por otro lado, |a empresa consultora que predice |os deshie-
los, que en ese momento era propiedad de Endesa, fue empeorando sus
pronosticos progresivamente entre septiembre y noviembre. Nuevamente,
no hay razones fundadas para suponer que los prondsticos no fueron hechos
seriamente. Pero existe conflicto de interés cuando la operacion del sistema

39V ¢ase Camara de Diputados (1999), p. 21.

40 Esta estimacion se obtuvo de manera similar ala descrita en la nota 33.
41\ éase Camara de Diputados (1999), p. 14.

42\/¢ase Camara de Diputados (1999), p. 117.
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depende de informacién aportada por un participante a quien no le es
indiferente patrimoniamente el resultado de los prondsticos.

Las disputas en el CDEC y € precio spot. Al CDEC le corresponde
decidir qué generador despacha su energia en cada instante, de acuerdo ala
demanday lo que sea més conveniente para €l sistema. Esta decision siem-
pre afecta los intereses de una u otra empresa generadora. Hasta junio de
1999, s una empresa consideraba que una decision de despacho no era
adecuada, podia reclamar a directorio, y si éste no llegaba acuerdo, se
entablaba una divergencia que debia ser resuelta por el Ministro de Econo-
mia en un plazo maximo de 120 dias. El problema era que mientras la
divergencia no estuviera zanjada no existia una decision oficial del CDEC
que diera origen a obligaciones legales. Como se vera a continuacion este
vacio se prest6 para manejos estratégicos de las empresas y tuvo importan-
tes consecuencias durante lacrisis.

Cuando €l precio spot llegé a 60 millsKWh a principios de julio de
1998, Endesa argumento que el precio debia volverse a calcular, porque las
repetidas postergaciones de la entrada de la central Nehuenco habian obli-
gado a usar las reservas de agua creando la situacion de escasez®. La
divergencia fue finalmente zanjada por el ministro sélo en diciembre del
ano siguiente. Adicionalmente, la disputa se agravé a principios de noviem-
bre. Cuando la central Ventanas Il de Gener sali6 del sistema por manteni-
miento no programado y falld la centra San Isidro de Endesa, no fue
posible servir la demanday la electricidad fue racionada por cortes aleato-
rios y no anunciados. Como vimos, la regulacion estipula que las transfe-
rencias de energia entre generadores deben valorarse a costo de falla cuan-
do el sistema es incapaz de satisfacer la demanda. Sin embargo, los
generadores deficitarios argumentaron que no correspondia valorar las
transferencias a costo de falla porque el déficit no hubiese ocurrido con la
hidrologia de 1968-69. Uno de ellos argumenté que la limitacion de las
compensaciones en el mercado regulado debia extenderse al mercado spot
y que las transferencias de energia debian valorarse al costo de operacion
de la central térmica mas cara. El otro argumenté que €l precio spot debia
calcularse simulando el modelo OMSIC con la hidrologia de 1968-69, |o
que hubiera arrojado precios més bajos* 4. De esta forma, por unarazén o
por otra no hubo acuerdo sobre cudl era el precio spot a cua valorar las
transferencias de energia a partir de julio de 1998.

4V éase Iglesias (1999).
44V éase Landerretche (1998).
45 Un andlisis de estos argumentos se encuentra en DGS (1999).
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Segun lo establecido en el reglamento interno del CDEC, €l 26 de
noviembre de 1998 se le hizo llegar una carta a Ministro de Economia
planteando la divergenciay solicitdndole una definicién. El ministro, como
requiere laley, pidié una opinion ala CNE. En cinco dias la CNE contesté
gue en falla correspondia valorar las transferencias de energia a costo de
falla®. Sin embargo, el ministro demor6 casi cuatro meses en decidir la
divergenciay solo lo hizo €l 26 de marzo de 1999. La decision ratifico la
opinién de la CNE, estableciendo que en falla las transferencias de energia
debian valorarse a costo de falla. Sin embargo, no resolvié € problema
porque € falo indicaba que e CDEC debia determinar en qué nudos se
habian registrado déficits. Esto devolvié € problema a CDEC, porque
ahora hubo desacuerdo sobre los nudos en que se habian registrado déficits.

La demora en fallar la divergencia tuvo consecuencias importantes.
Todos los generadores, tanto deficitarios como excedentarios, enfrentaron
incentivos débiles para disminuir € déficit entre noviembre y marzo. La
posibilidad de que & precio spot fuera menor que el costo de falla hacia
menos conveniente agregar capacidad, recontratar con clientes libres y
comprarles a autoproductores. De hecho, no fue posible llegar a un acuerdo
para que los autoproductores vendieran en el mercado spot; arededor de
100 MW de potenciano llegaron a mercado por este motivo.

Posiblemente el temor ala presion politica llevé a que Endesa agre-
gara arededor de 450 MW de turbinas diesel, a pesar que nuestro andlisis
econdémico en DGS (1999) sugiere que probablemente no le era financiera-
mente conveniente. Sin embargo, estas turbinas se agregaron lentay gra-
dualmente entre febrero y abril de 1999, al menos seis meses después que
empezara la crisis. Los incentivos a instalar capacidad adicional a comen-
zar la crisis hubieran sido més fuertes si hubiese existido certeza de que €l
costo de falla seria €l precio de transferencia entre generadoras y que se
debia pagar compensaciones una vez que ocurriera un racionamiento.

Ladisputaen el CDEC revel 6 defectos importantes de la regulacion.
Primero, es sorprendente que el despacho sea obligatorio mientras que no
se contemplen mecanismos, tales como las garantias, que hagan las obliga-
ciones facilmente cobrables. Asi, durante la crisis los generadores deficita-
rios continuaron retirando energia sin que fuera claro a cuanto ascendian
sus obligaciones. Es evidente que debe existir la posibilidad de apelar las
decisiones de operacién cuando una de las partes siente que sus intereses
han sido afectados injustamente. Sin embargo, |a operacién debe estar es-
tructurada de manera tal que siempre existan precios y las obligaciones a

46\/¢ase Landerretche (1998).
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las que ellos den origen deben ser pagadas prontamente, sin perjuicio de
gue se puedan apelar posteriormente. Lo contrario supone estructurar el
sistema a partir de la premisa que, en la duda, 1o razonable es suponer que
el CDEC siempre se equivoca, lo cua es absurdo.

Parte del problema ha sido resuelto desde que la operacion del
CDEC es independiente, porque ahora las decisiones de operacién son
vélidas y obligan mientras no se resuelva en contrario. En este sentido es
atil notar que la obligacion de establecer un CDEC independiente existia
desde septiembre de 1998, cuando entrd en vigencia el nuevo reglamento
eléctrico. Pero las empresas no se pusieron de acuerdo para ponerlo en
préctica sino hasta que las modificaciones legales de junio de 1999 aumen-
taron sustantivamente las multas (véase més adelante). Un CDEC indepen-
diente seguramente hubiera mejorado |as cosas, porque ya no puede ocurrir
gue € sistema opere sin un precio spot. Sin embargo, todavia no existe
obligacién de pagar prontamente las obligaciones a las que dan origen estas
decisiones porque no se les exige ninguna garantia de pago alos generado-
res que retiran energia en el mercado spot.

La segunda limitacién que reveld la crisis es que resulta inconve-
niente que el encargado de zanjar |as divergencias entre generadores sea la
autoridad politica. El episodio del costo de falla muestra que es equivocado
concluir que la falta de atribuciones haya sido el responsable principal del
manejo inadecuado de la crisis. El ministro se tomd el plazo maximo para
usar sus atribuciones a pesar de lo importante que era contar con una
decision répida. Forzado a actuar, su fallo cred otra disputaen el CDEC.

Era posible dar un veredicto mas categdrico, simplemente indicando
expresamente que en noviembre habian ocurrido falas;, e CDEC tenia
informacion de los nudos en que fisicamente se habia restringido el consu-
mo. Adicionamente, se le podria haber pedido a Superintendente que in-
vestigara por qué no habia precio spot, una situacion anémala. Si bien en
ese entonces las multas eran muy bajas, una investigacion hubiera puesto
presion para que las partes entraran en razén, porque sus conclusiones
hubieran dejado constancia de la responsabilidad de cada una. Ademés, en
ese momento se tramitaba en el Congreso €l proyecto de ley que incrementd
sustantivamente las multas.

Al margen de la actuacion de cada empresa, la consecuencia de todo
esto fue que ningln generador, haya sido deficitario o excedentario, enfren-
taba el costo de oportunidad de la energia para tomar sus decisiones, sino
probablemente uno bastante mas bajo. En esas condiciones, la asignacion
de laenergia disponible es ineficiente.



CARLOSDIAZ, ALEXANDER GALETOVIC Y RAIMUNDO SOTO 183

El manejo de la demanda. Cuando no funciona €l sistema de precios
la profundidad y duracion de la falla pasan a depender del manejo que
hagan los reguladores y de las respuestas de las empresas a estas medidas.
L os reguladores tomaron tres medidas parareducir €l consumo y gjustarlo a
la cantidad de energia disponible: autorizaron reducir €l voltaje hasta en
7,5%, instruyeron a las oficinas publicas para que redujeran los consumos
prescindibles y lanzaron una tibia e intermitente campafia promoviendo €l
ahorro de energia. Sin embargo, €l principa instrumento regulatorio para
manegjar una escasez es el decreto de racionamiento. Este autoriza a los
distribuidores ainterrumpir €l servicio y fuerza a compensar alos usuarios
regulados, a la fecha de la crisis con las limitaciones impuestas por €l
articulo 99 bis.

El procedimiento para aplicar €l racionamiento es complejo. Cada
dia, el CDEC determina s la demanda proyectada supera a la energia
disponible, en cuyo caso se hace necesaria una restriccion. El déficit se
modela como una planta adicional cuya “produccion” debe asignarse entre
los distintos generadores, a la fecha de la crisis de acuerdo con sus contra-
tos. Cada generador asigna entonces su parte del déficit entre sus clientes,
ya sea pactando reducciones voluntarias de consumo o bien, cuando no son
suficientes, cortes. El computo del déficit también sirve para determinar las
compensaciones que se les deben pagar a los usuarios regulados.

Cuén eficiente sea el mecanismo depende de dos factores. El prime-
ro es la precision con que se calculen los déficits diarios. En principio, es
simple determinar s hay déficit —no es sino la proyeccion del modelo
OMSIC. El problema es que casi siempre se puede usar agua embalsada
para ocultar un déficit, por lo que decretar una restriccién pasa a ser una
decision que puede estar sujeta a disputasy lobby.

El examen de la crisis sugiere que € Ejecutivo estimé que € costo
politico de decretar racionamiento y restringir €l consumo eraatoy traté de
evitarlo mientras pudo. En efecto, en julio de 1998, cuando €l CDEC predi-
jo un déficit, el Ejecutivo no dicté el decreto sino que prefirié entregar agua
adicional. En septiembre la CNE recomendd dictar €l decreto, pero el Eje-
cutivo laignord y no lo hizo sino hasta que en noviembre ocurrieron cortes
intempestivos®’. Y entre diciembre y marzo cuando la caida del consumo,
los deshielos y la entrada temporal de Nehuenco relgjaron momentanea
mente la escasez, el Ejecutivo presioné al CDEC para que no decretara
restriccion, la que hubiera forzado a reducir e consumo. Solo a fines de

47 Por razones diversas, las empresas tampoco eran partidarias del decreto. Véase,
por gjemplo, “Gener: No Somos Proclives a Racionamiento Eléctrico”, La Segunda, 8 de
septiembre de 1998. V éase también El Diario, 4 de septiembre de 1998.
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febrero la autoridad dispuso bagjar €l voltgje a piso de la banda de varia-
cion, es decir, 7,5% menos respecto del estandar de 220 volts. Como sevio,
entre diciembre y marzo la energia embalsada disminuy6 en 400 GWh, lo
gue dej6 alos embalses casi vacios en marzo cuando Nehuenco nuevamen-
tefalo®.

El segundo determinante de la efectividad del decreto de raciona-
miento es que se les paguen compensaciones a los usuarios regulados en
aquellos dias en que se anticipe exceso de demanda al precio de nudo. El
problema en este caso es que la ley deja muchos cabos sueltos. En ocasio-
nes, tales como las limitaciones del articulo 99 bis, es la propia ley la que
impide su aplicacion. En otras, la efectividad del mecanismo depende de
cuan bien lo apliquen los reguladores, particularmente la SEC.

El mecanismo de compensaciones es complejo y nunca ha sido usa-
do, por lo que casi ningln usuario esta enterado de que existe, mucho
menos de como opera™®. Parte de la razon es que las compensaciones debe-
rian ser calculadas y pagadas a los consumidores por las compafiias distri-
buidoras, quienes, sin embargo, son meros intermediarios porque la obliga-
cion de compensar es de los generadores deficitarios. Asi, las distribuidoras
tienen pocos incentivos a explicar el mecanismo, porque no se benefician
con las reducciones de consumo. Mas aln, mientras un decreto de raciona-
miento se encuentre vigente pueden cortar el suministro sin ser sanciona-
das. En consecuencia, la presion de los usuarios para que se aplique €l
mecani smo es escasa mientras que la presion por parte de generadores para
que no se aplique es considerable® 52,

Adicionamente, laley es ambigua acerca de las condiciones preci-
sas bajo las que se deben pagar compensaciones, no sblo en lo que se
refiere ala definicién de sequia discutida més arriba, sino también a que los
montos por compensar se obtienen del modelo OMSIC. Esto exige que los
reguladores sean capaces de verificar independientemente |os resultados del

48 CNE (1999) p. 115, argumenta que esa agua debia usarse en cualquier caso para
cumplir con los acuerdos con regantes.

4% Una medida de la complejidad del mecanismo es que aun en seminarios académi-
cos con audiencias de economistas nos ha tomado cierto tiempo explicarlo y las dudas suelen
ser muchas.

50 Durante toda la crisis y s no hubiera existido la limitacion del articulo 99 bis, las
compensaciones hubieran sido de a menos US$ 25 millones. A este nimero se llega con el
siguiente célculo: la diferencia entre el costo de fallay €l precio de nudo es cerca de 100
millsKWh. En consecuencia, cada GWh no suministrado a usuarios regulados vale aproxi-
madamente US$ 100.000. El déficit total durante 1998 y 1999 fue de arededor de 450 GWh
y & consumo de los clientes regulados es alrededor del 60% del total.

51 En |a dltima parte de la crisis € mecanismo se hizo algo més conocido y algunos
acaldes y parlamentarios presionaron para que se aplicara.
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modelo. Por jemplo, la SEC no evalué independientemente si con la hidro-
logia de 1968-69 no hubieran ocurrido déficits. Y a comenzar el nuevo afio
hidroldgico en abril de 1999, cuando se argument6 que ese era el segundo
afno seco consecutivo de sequia, y que por lo tanto tampoco correspondia
compensar, los reguladores parecieron no considerar la posibilidad de que
el afio hidroldgico finalmente no fuera seco, como efectivamente ocurrio,
en cuyo caso probablemente correspondia pagar compensaciones, aun con
lalimitacion del articulo 99 bis vigente®.

La SEC cambi6 de actitud una vez que la ley fue modificada en
junio de 1999 y se eliminé lalimitacion del articulo 99 bis. Entonces exigio
gue se pagaran compensaciones por todo € periodo en que se mantuvo
vigente un decreto de racionamiento. Sin embargo, para ese entonces la
crisisya casi habiaterminado. La batallalegal resultante todavia no ha sido
resuelta®®. Més alin, la disputa y la oportunidad en que ocurrié —cuando la
crisis ya habia terminado— sugiere que € regulador entendia el mecanismo
de compensaciones como uno de multas y no como un precio que debe
transmitirles a los usuarios regulados € costo de oportunidad de la energia
en situaciones de escasez.

3.4. Los cambios dejunio de 1999

Lacrisis cred un clamor por mayor regulacién, particularmente entre
los paliticos. A consecuencia de €llo, en junio de 1999 se modifico la Ley
N° 18.410, referente ala SEC, y también laley eléctrica. En esta seccion se

52 Nuevamente, sin embargo, esto no es completamente claro. En efecto, antes de
que fuera modificado en junio de 1999, el articulo 99 bis decia que “[...] si una sequia durara
més de un afio hidroldgico, el méximo déficit que los generadores estarén obligados a pagar
estara limitado a déficit que se calcule para el primer afio hidrolégico de la sequia, conside-
rando una hidrologia igual a la del afio méas seco utilizado en el célculo del precio de nudo.
Por afio hidrolégico se entiende un periodo de doce meses comenzando en abril”. Aun
cuando la ley parece decir que cabia extender la limitacion sdlo si el siguiente afio hidrol 6gi-
co era seco, se nos ha sefidado que eventualmente se podria interpretar el articulo como
diciendo que permitia extender la limitacién por una fraccion del afio hidrolégico siguiente
hasta e mes en que terminara la sequia. Por ello es probable que si la SEC hubiera intentado
aplicar las compensaciones entre abril y junio de 1999, su decision hubiera sido desafiada en
los tribunales. Es posible que esta posibilidad 1a haya inhibido de actuar.

53 La SEC sostenia que correspondia compensar por todo el periodo en que se
mantuvo vigente un decreto de racionamiento (vale decir, hasta agosto de 1999), mientras
gue las generadoras argumentaron que correspondia compensar sdlo en aquellos dias en que
el CDEC proyect6 déficits, los que terminaron a mediados de junio. Cuaquiera sea la inter-
pretacion legal correcta, econdémicamente parece curioso que se deba compensar sin que
exista déficit efectivo y sélo porque un decreto de racionamiento continda vigente.
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analizan brevemente aquellas modificaciones legales que atafien a sequias
extremas o fallas técnicas prolongadas de centrales.

En e caso de la SEC, € objetivo de los cambios fue fortalecer el
régimen de fiscalizacion del sector, otorgandole més atribuciones para €
gjercer sus facultades. Entre otras, se pueden destacar la mayor capacidad
para exigir informacion y la facultad de poder requerir a las empresas
auditorias externas para comprobar que la informacién entregada es fide-
digna. Asimismo, la nueva normativa aument6 drésticamente el monto de
las multas por infracciones. Hasta el cambio de la ley la multa maxima que
podia aplicar era de poco mas de $ 13 millones, y dichas multas eran
rutinariamente apeladas y demoradas. Después del cambio de ley € maxi-
mo aumento a poco mas de 6 millones de ddlares. Ademés, para poder
interponer un reclamo la empresa debera dejar una boleta de consignacion a
laorden de la Corte por un 25% del monto.

Lareformaprincipal al DFL N° 1 eslamodificacion del articulo 99
bis. Se elimind la limitacién de las compensaciones y se establecié que los
racionamientos deben repartirse por parejo entre todos los consumidores
sin discriminaciones de ninguna especie. Las transferencias de energia entre
generadores resultantes de la dictacion de un decreto de racionamiento se
valorizaran al costo marginal instantaneo del sistema reconociendo la ley,
ahora explicitamente, que en horas de racionamiento equivale al costo de
fala

Al menos en apariencia, lamodificacion llené e vacio que dgjabala
limitacién de las compensaciones y redujo € margen de interpretacion a
indicar explicitamente que las transferencias entre generadores deben valo-
rarse a costo de falla durante racionamientos®. Sin embargo, el raciona-
miento parejo entrega incentivos equivocados en el corto y €l largo plazo,
los que agravaran futuras crisis.

En € corto plazo, la distorsion se debe a que la prorrata de cada
consumidor se determina tomando como referencia su consumo pasado
—mientras méas consumio, mas le corresponde recibir en racionamiento.
Esto no estan grave si lareferencia es el afio anterior; pero, por g emplo, el
decreto de racionamiento de abril de 1999, que anticipo el cambio delaley,
lo hacia depender del consumo del mes inmediatamente anterior. Una vez
gue los consumidores entiendan la regla y anticipen un racionamiento, les
convendrd aumentar su coONsUMO para aumentar su prorrata, adelantando

54 Se debe sefidar que forzar compensaciones a todo evento podria inducir el aumen-
to de la participacion térmica en el parque generador y aumentar los costos de servir los
contratos regulados. Para un andlisis formal de este punto, véase DGS (1999).
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con ello e déficit. En este sentido, el racionamiento tiene consecuencias
similares alas de una corrida bancaria en € que llega primero recibe mas™.

En e largo plazo, ademas de pasar por encima de los contratos
acordados entre generadores y clientes libres, € racionamiento parejo es
ineficiente porque implica que en situaciones de escasez da lo mismo si €l
usuario se contraté con una empresa que seguia una politica comercial
prudente o si se contratd con una imprudente que no tenia capacidad para
satisfacer sus contratos —finalmente el déficit se socializa®. Ta como
cuando existe un seguro bancario estatal, €l racionamiento parejo elimina
los incentivos a discriminar entre generadores prudentes y temerarios. Por
lo mismo, los generadores tienen menos incentivos para seguir politicas
comerciales prudentes, porque en caso de escasez su responsabilidad se
diluyey reciben energia de los generadores excedentarios®’.

Al racionamiento parejo se le justificé argumentando que durante la
crisis algunas distribuidoras, contratadas casi exclusivamente con generado-
res deficitarios, deberian haber suspendido el suministro la mayor parte del
tiempo s se hubieran atenido a sus contratos. Esto parecia poco equitativo
porgue los usuarios regulados no participan cuando la distribuidora decide
con quién se contrata 'y por lo tanto, segiin el argumento, debian ser racio-
nados por pargjo. Sin embargo, s |0 que preocupa es que los usuarios
regulados no participan en la decision de con quién se contrata la distribui-
dora, lo que corresponde es hacer a la distribuidora responsable por sus
decisiones comerciales; socializar € déficit no soluciona el problema.

El segundo defecto del cambio de ley es que fue aprobado apurada-
mente en medio de una crisisy sin mayor andlisis conceptual. Prueba de lo
poco meditado de los cambios es que los dos anteproyectos de ley que han
circulado los modifican. Al mismo tiempo, una vez que se promulgé la
nueva ley se dio inicio a una importante discusion en torno a qué aspectos
de la nueva normativa son aplicables a los contratos de generadoras que

55 Nétese que estos incentivos son aln mas potentes si acaso se les permite a los
agentes transar sus cuotas una vez que existe racionamiento. En efecto, el valor de mercado
de la energia en racionamiento es mucho mayor. Es como si quienes llegaran a tiempo en una
corrida bancaria recibieran mucho mas de un peso por cada peso depositado.

5 Por gjemplo, & 21 de abril de 1999 la Asociacion de Clientes Eléctricos no
Regulados (Acenor) interpuso un recurso de proteccion en contra de la SEC, pidiendo revocar
la orden de racionamiento parejo dictada a comienzos de abril. Argumentaron que la medida
dictada por la autoridad causd multiples perjuicios a los asociados de Acenor, especialmente
porqgue los generadores decidieron los cortes de suministro sin mediar acuerdos ni compensa-
ciones.

57 Este incentivo no es tan grave s las transferencias entre generadores son a costo
de fallay hay certeza de que se van a pagar prontamente. Pero ello no es asi necesariamente
en la préctica.
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fueron celebrados con anterioridad. Sin duda que esta discusién tomara
tiempo en ser zanjada. Sin embargo, a nuestro juicio las modificaciones de
la legislacion constituyen un cambio arbitrario en las reglas del sistema
eléctrico, que resultan incorrectas como politica de largo plazo para €l
sector y erosionan la credibilidad de los reguladores alin més.

4. CONCLUSIONES

El punto central de este trabgjo es que en Chile los episodios de
escasez de energia son inevitables. Sin embargo, las crisis son consecuencia
de incentivos regulatorios inapropiados, y por ende evitables. La escasez de
1998-1999 no hubiera ocurrido si € afio hidrolégico 1998-99 hubiera sido
més cercano a normal o si no hubiera fallado la central Nehuenco. Sin
embargo, a pesar de las dificiles circunstancias de abastecimiento, la evi-
dencia indica que los cortes de energia—y por ende la crisis— eran evita
bles. El déficit agregado durante esos meses fue de 450 GWh. Si el agua
embal sada se hubiera usado eficientemente, o bien los reguladores hubiesen
tenido la voluntad de hacer funcionar € sistema de precios y de usar sus
atribuciones prontamente, 0 si €l Ejecutivo no hubiese temido |os supuestos
“costos politicos’ o de imagen por decretar racionamiento apenas las condi-
ciones lo justificaban, se hubiesen ahorrado bastante més que 450 GWh. Al
mismo tiempo, el que los cortes de suministro hayan sido evitables demues-
tra que no se puede atribuir la crisis a que las empresas no invirtieron lo
suficiente.

Se ocupd més agua que lo eficiente en tres episodios. durante la
primera mitad de 1998, a consecuencia de pronésticos errados sobre la
fecha en que entrariala central Nehuenco; entre julio y septiembre de 1998,
cuando el Ejecutivo pospuso un decreto de racionamiento y entregd agua
embalsada sin condicionar su uso; y entre diciembre de 1998 y marzo de
1999, cuando no se decretd restriccién, a pesar de que la situacion era
extremadamente gjustada.

El uso acelerado e in€eficiente del agua no es casual y se debe a un
problema fundamental de moral hazard. Un generador deficitario se benefi-
cias e agua embalsada se usa aceleradamente porgue reduce 10s precios
corrientes y parte del costo impuesto por un eventual racionamiento lo
asumen los usuarios regulados (si el mecanismo de compensaciones no
funciona) y los generadores excedentarios (si no hay mecanismos explicitos
que faciliten el cobro en el mercado spot). En las condiciones vigentes en
Chile e incentivo a usar aceleradamente el agua es independiente de la
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identidad de las empresas y de su portafolio de centrales; surge siempre que
un generador tenga obligaciones que superan su capacidad de generacién
propia o contratada.

Los defectos del sistema de precios no solo hacen mas probable que
ocurra una escasez a incentivar el uso ineficiente del agua; también impi-
den que la energia disponible en situaciones de escasez se asigne eficiente-
mente y sin cortes de suministro. Por un lado, el costo de oportunidad de la
energia que la mayoria de los usuarios enfrenta durante una crisis es €l
precio de nudo, varias veces inferior que el verdadero costo de oportunidad
de la energia en falla. Por € otro, la renuencia que muestra el regulador a
zanjar las disputas entre generadores sobre el precio spot da incentivos
inadecuados y disminuye la conveniencia de instalar capacidad adicional.
De hecho, durante la crisis se agreg6 capacidad adicional sblo a partir de
febrero de 1999, varios meses después que la crisis comenzara. Adicional-
mente, |os autogeneradores no tuvieron incentivos para vender en e merca-
do spot ni tampoco era conveniente negociar reducciones de consumo con
clientes libres. En resumen, ningun agente del sistema enfrent6 el precio
correcto durante unafala, el costo defalla

Un andlisis cuidadoso de la actuacion de los reguladores durante la
crisis sugiere que su “debilidad” no se debi6 afaltade atribuciones. Si bien
es cierto que las multas que podian aplicar eran bajisimas hasta que la ley
se modifico en junio de 1999 y que sus decisiones se pueden disputar en los
tribunales, los reguladores no usaron sus atribuciones en varios episodios.

Primero, €l Ministro de Economia debi6 haber zanjado prontamente
la disputa entre generadores sobre el precio de transferencia de energia en
falla. Su omision implicd que no hubo una sefia clara sobre cud era el
precio spot entre julio de 1998 y junio de 1999. Segundo, la SEC no
investigé las causas de las disputas en el mercado spot. Tercero, €l Ejecuti-
VO pospuso los decretos de racionamiento y la aplicacion de restricciones
de consumo, y sblo actué cuando |os cortes de energia las hicieron inevita-
bles. Cuarto, la SEC no verificé independientemente si hubiera correspon-
dido pagar compensaciones con la hidrologia de 1968-69 durante el afio
hidrol 6gico 1998-99; tampoco considerd la posibilidad de que el afio hidro-
I6gico que comenzo en abril de 1999 fuera mas Iluvioso que € de 1968-69
(como finalmente ocurrio). Quinto, la SEC no parece haber entendido €l rol
de precio que juegan las compensaciones. Su comportamiento posterior al
cambio de ley en junio de 1999 sugiere que las vio como una multa a las
empresas que debia ser cobrada por € solo hecho de existir un decreto de
racionamiento vigente, y no como un precio que debia transmitirles el costo
de oportunidad de la energia alos usuarios.
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Todo lo anterior sugiere que una nuevacrisis no se evitaria amplian-
do las atribuciones discrecionales del regulador. El problema de fondo es
que por principio € Ejecutivo no deberia zanjar disputas entre privados,
porque sus intereses van mucho més alla de que el mercado eléctrico fun-
cione adecuadamente. En la préctica, se ha mostrado renuente a tomar
medidas tales como decretar racionamientos o resolver las divergencias en
el mercado spot, posiblemente porque sus intervenciones tienen efectos
patrimoniales importantes y 1o degjan vulnerable alas criticas de quienes se
sientan perjudicados. Pero, por otro lado, €l sistema de precios vigente no
puede funcionar sin que los reguladores zanjen estos conflictos e interven-
gan activamente, porque es rigido y la ley contiene muchos vacios. Al
contrario de paises con tradicion legal anglosgjona, en Chile las institucio-
nesy leyes no estan pensadas para llenar vacios; no es sorprendente que el
resultado sean grandes conflictos.

Se suele afirmar que la crisis mostré que “el mercado” no funciona
en el sector eléctrico. Sin embargo, € problema es distinto: la regulacion
esta estructurada de manera que “el mercado” no puede funcionar sin que
intervengan los reguladores, y durante la crisis éstos no o hicieron bien. En
efecto, el sello de un mercado libre son los precios flexibles que reflejan
adecuadamente la escasez relativa de los recursos y los contratos entre
privados que sefidlan claramente como se han de repartir los riesgos. Este
no es el caso en € sector de generacion eléctrica porque la flexibilidad de
precios se sustituye por la intervencion de los reguladores. Son éstos los
encargados de zanjar las disputas en el mercado spot y de aplicar e meca
nismo que les transmite el costo de oportunidad de la energia a los usuarios
en situaciones de escasez. Por lo tanto, la crisis no fue € test del mercado
libre de generacion sino de la capacidad de los reguladores de hacer cum-
plir la regulacion actual mente vigente. La leccidon de la crisis es que la
intervencion reguladora no es un buen sustituto de la flexibilidad de precios
y los contratos privados. Esto queda en evidencia si se considera que 1os
mismos generadores que nunca pudieron llegar a acuerdo en el CDEC
cumplieron lo estipulado en contratos privados de respaldo (y por ende, por
ser privados quedaban al margen de laintervencién regulatoria).

¢Hacia dénde deben apuntar las reformas entonces? Los problemas
gue surgieron durante la crisis fueron de incentivos, particularmente porque
los precios enfrentados por los distintos agentes no eran los correctos y
porque las responsabilidades no eran claramente asignadas por la ley. Las
consecuencias son, entre otras, que los usuarios no ven el verdadero costo
de oportunidad de la energia durante una escasez, el claro problema de
moral hazard en el uso del agua de los embal ses, y en que las transferencias
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de energia entre generadores no dan origen a obligaciones facilmente exigi-
bles de quienes compran energia.

De esta forma, es bastante claro en la direccion en que hay que
modificar la regulacion: el sistema de precios debe ser més flexible; las
responsabilidades, particularmente en lo que se refiere a uso del agua
embalsada, deben estar claramente definidas; |as obligaciones entre genera-
dores por intercambios de energia deben ser facilmente exigibles; y debe
liberarse alos reguladores de la obligacion de zanjar conflictos entre priva-
dos, estableciendo las obligaciones en contratos privados. Esto implica, por
ejemplo, que deben ser los contratos los que determinen quién es racionado
s ocurre un déficit.

Las modificaciones a la ley que se aprobaron en junio de 1999
fueron en la direccién contraria. El racionamiento parejo contradice lo que
aqui se ha propuesto, y presenta problemas significativos. También es perti-
nente sefidlar que éste fue un cambio apresurado y arbitrario en las reglas
del juego, el que resulta cuestionable como palitica de largo plazo para €l
sector, erosionando aln mas la credibilidad del regulador.
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