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Resumen

Esta nota estudia los determinantes de la tasa de descuento apropiada para ..jar peajes de
transmision. Para ello se desarrolla un modelo simple que permite descomponerla en una suma
de la tasa libre de riesgo y el premio por riesgo.

Los principios generales son dos: (a) la tasa de descuento debiera ser variable y anclarse en
la tasa libre de riesgo; si la tasa libre de riesgo sube, debiera subir la tasa de descuento, y lo
contrario si baja. (b) El premio debiera compensar al transmisor por el “riesgo de oportunismo
regulatorio” y por la variabilidad no diversi..cable de las tarifas impuesta al transmisor por el
método elegido para ..jar tarifas.

La ley corta, sin embargo, le otorgaria al transmisor una tasa ..ja del 10%. Aproximando
la tasa libre de riesgo por aquella pagada por un pagaré reajustable del Banco Central (PRC)
a 20 afos se utiliza el modelo para evaluar cual es el riesgo implicito que justi..ca una tasa de
exactamente 10%.

Finalmente, propongo un método para regular alternativo al propuesto en la ley que elimi-
naria gran parte del riesgo de ingresos futuros y haria innecesario calcular la tasa de descuento
para tari..car las expansiones del sistema.
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1. Introduccién: riesgo y transmisiéon

Uno de los objetivos de la “ley corta” enviada recientemente al Congreso es disminuir el riesgo de
invertir en transmisioén de alto voltaje. Se argumenta que la metodologia y procedimientos que
se usan actualmente para ..jar peajes no le dan al transmisor certeza razonable de recuperar sus
inversiones, lo que las habria retrasado!. Ahora bien, si la ley consiguiera este objetivo, ¢cual
seria la tasa adecuada para actualizar los fujos y calcular las anualidades que se le deben al
transmisor? Esta nota estudia los determinantes de la tasa de descuento apropiada para ..jar
peajes de transmisién. Para ello se desarrolla un modelo simple que permite descomponerla en la
suma de la tasa libre de riesgo y el premio por riesgo y, ademas, distinguir entre distintos tipos de
riesgo.

Este ejercicio indica que la tasa debiera copnformar con dos principios generales: primero,
deberia ser variable y variar pari passu con la tasa libre de riesgo; si la tasa libre de riesgo sube,
debiera subir la tasa de descuento, y lo contrario si baja. Segundo, el premio debiera compensar
al transmisor por el riesgo de “oportunismo regulatorio” al que plausiblemente esta sujeta toda
inversion en una actividad regulada, y por la variabilidad no diversi..cable de las tarifas impuesta
al transmisor por el método y procedimiento elegido para ..jar tarifas.

El proyecto de ley no conforma con estos principios, porque le otorga al transmisor una tasa
..ja de 10% real. En principio, esta tasa puede ser “muy alta” si la tasa libre de riesgo es baja (v.g.
5%), o “muy baja” si la tasa libre de riesgo es alta (v.g. 11%). Sin embargo, si se considera en
Chile la tasa libre de riesgo es poco mas de 5% (la tasa que pagd un pagaré reajustable del Banco
Central (PRC) a 20 afios en septiembre pasado fue 4,26%) esta tasa parece alta.

Para evitar confusiones, es conveniente partir por aclarar qué se entenderd por “riesgo” en
este trabajo. Los economistas ..nancieros dicen que un activo es riesgoso cuando su retorno es
incierto. Por ejemplo, si dos activos A y B obtienen el mismo retorno esperado, pero el de A es méas

1Existen actualmente varios tramos del sistema de transmision para los cuales no es claro quién debe pagarlos.
Sin embargo, existen planes de expansion del sistema. Por ejemplo, Endesa y Transelec acordaron el 23 de octubre
de 2000 la construccion de lineas adicionales. Segun Transelec (2002c, p. 15): “At the time of our acquisition of
Transelec in October 2000, we entered into an investment agreement with Endesa relating to our undertaking of
several projects in order to increase transmission capacity in the SIC through 2005. The principal investments will
include the increase in capacity of the network to accommodate the following projects: construction of the Ralco
power plant by Endesa; construction of the Taltal power plant by Endesa; and Endesa’s supply contract with CGE.
In addition, the construction of the Polpaico-Quillota transmission line is contemplated.”

Mas aun, Transelec (2002c, p. 16) sostiene que: “We have already received an order from Endesa to proceed with
the following four projects: (1) the replacement of the 220 kV Quillota-Polpaico transmission line, (2) the laying of
a 220 kV transmission line between Paposo and Diego de Almagro related to the Taltal plant, (3) an increase in
capacity of our network related to the Ralco power plant and (4) 220 kV Itahue-Ancoa transmission line project.
We have begun engineering work for these projects and began construction of these assets in mid-2001. The project
described in (3) is already complete and in commercial operation.”

Relacionadamente, en la pagina 23 Transelec declara que: “We intend to construct 640 kilometers of addi-
tional transmission lines and upgrade 380 kilometers of transmission lines by 2005 as part of our ongoing capital
expenditures.”



variable que el de B, se dice que “el activo A es més riesgoso que el activo B”. Un inversionista es
“neutral al riesgo” si le da lo mismo invertir en A o B; se dice que el inversionista le tiene aversion
al riesgo si pre..ere invertir en B, porque su retorno es menos variable. En general, si este riesgo
no es sistematico es posible eliminarlo mediante diversi..cacion. Si tanto el riesgo de A como el de
B fueran completamente diversi..cables, aun inversionistas que le tienen aversion al riesgo estarian
indiferentes entre A o B. Esta es la primera acepcién de riesgo que se usara en este trabajo, a la
que también llamaré “volatilidad”.

Pero el término “riesgo” suele usarse también para sefialar que, a veces, los retornos no se
materializan o son peores que lo esperado. Por ejemplo, los contratos de deuda suelen ““garantizarle”
al acreedor una determinada tasa de interés . Sin embargo, el deudor puede quebrar y parte o todo
el crédito resultar irrecuperable. Si la pérdida fuera total, el retorno esperado del crédito no es la
tasa “garantizada” r, sino r —q(1+r), donde ¢ es la probabilidad o “riesgo” de no pago®. En este
caso “mas riesgo” es equivalente a un mayor ¢; un aumento de ¢ no sélo aumenta la variabilidad del
retorno sino que también disminuye el retorno esperado. Este tipo de riesgo no se puede eliminar y
solo es posible dividirlo entre muchas personas (tal como lo hacen las compafiias de seguro con los
siniestros). Esta es la segunda acepcion de riesgo que se usara en este trabajo, fundamentalmente
para modelar el posible comportamiento oportunista del regulador, aunque también para considerar
situaciones en que el transmisor recibe fujos que no pagan las inversiones.

¢Qué tan riesgosas son las inversiones en transmision? Actualmente el transmisor tiene la
obligacion de conectar al generador que lo solicite y los peajes de transmisién se ..jan en una
negociacion bilateral en que las partes son libres de acordar lo que estimen conveniente. Pero si
hay desacuerdo, la disputa tiene que ser vista por un tribunal arbitral quien determina los peajes
que debera pagarle el generador al transmisor. La ley le indica al tribunal en términos bastante
generales cdmo debe valorar las lineas, calcular los costos de operacion y mantencion, la anualidad
correspondiente y la tasa de descuento que debe usar (la misma que se usa para ..jar el precio de
nudo, en la actualidad 10% real); y una vez hecho esto, cdmo determinar el uso de las lineas que
hace el generador y el pago que le corresponded. Sin embargo, el resultado no ha sido del todo
satisfactorio.

Primero, algunos acuerdos de peajes han tendido a ser por cinco afos, el minimo permitido
por la ley pero mucho menos que la vida util de una inversion en transmision, la que se estiman
en a lo menos 30 afios®. Por eso, las inversiones podrian no remunerarse si luego de los cinco afios

2E| retorno esperado de un préstamo de $1 que paga tasa r y que no se paga con probabilidad ¢ es (1+7)(1—q)—1
0r—(1+r)q.

S Articulo 51°A-G del DFL N° 1 de 1982.

4Sin embargo, Transelec (2002c, p. 13) indica que: “We have toll agreements of an inde..nite duration with the
Endesa group that ..x the toll amounts that we will charge with respect to each of its power stations until March
2002. These agreements also specify the basis upon which the parties will agree on the speci..c amounts of the tolls
after March 2002. [...] These toll agreements authorize a general review of the factors comprising the price formula
after January 2006, in the case of the basic toll agreements for our transmission lines, and after October 2012, in the



el generador deja de usarlas. Segundo, determinar la intensidad con que cada generador usa las
lineas ha sido fuente de controversias. Nuevamente, podria resultar el caso que nadie use ciertas
lineas y que éstas no reciban remuneracion®. Tercero, los activos de transmision deben valorarse al
“valor nuevo de reemplazo”, VNR. La principal empresa de transmision indica que el VNR es “[...]
el costo de renovar todas las obras, instalaciones y bienes fisicos destinados a la [...] transmisién
de electricidad”, y entiende por renovar “[...] la accion de reemplazar las obras, instalaciones y
bienes fisicos actualmente en servicio por otros iguales” (Transelec [2002b, p. 6]; la cursiva es
mia). Sin embargo, el VNR podria interpretarse como el costo de reemplazar las instalaciones
existentes por las tecnologia mas e..ciente disponible actualmente, como es el caso en la ..jacion
de tarifas de distribucidn, telefonia bésica y agua potable. De hecho, el mismo transmisor indica
que “[...] el Valor Nuevo de Reemplazo [...] podria sufrir rebajas a causa de adelantos tecnoldgicos
importantes” (Transelec [2000, p.27]). Por todo esto, actualmente las empresas de transmision
asumen cierto riesgo de no recibir remuneracion por algunas de las inversiones que han hecho®:’.

La ley corta sustituye la negociacion bilateral por un procedimiento formal de regulacion. Si
se aprueba, cada cuatro afios el regulador determinara el costo de reemplazar las mismas lineas ex-
istentes del asi Ilamado sistema troncal. El 50% del costo de cada tramo lo pagaran los generadores
que usen cada tramo y el otro 50% los usuarios (distribuidores y clientes libres) y el transmisor
tendré garantizado el ingreso regulado de cada linea incluida en el sistema troncal. Dejando de
lado el oportunismo regulatorio, estos cambios aseguran en gran medida que el transmisor recupere
su inversion.

Una manera de evaluar qué tan apropiada es la tasa de 10% consiste en compararla con una
estimacion de la tasa de costo de capital de una empresa de transmision. Sin embargo, lo mas
probable es que ocurran fuertes desacuerdos, muchos de ellos justi..cados, sobre la metodologia
apropiada para estimar esa tasa. Por eso, en este trabajo adopto un método distinto. En vez de
calcular la tasa “correcta”, estimo qué nivel de riesgo y volatilidad son necesarios para justi..car
una tasa de descuento exactamente igual a 10%. Por ejemplo, si la tasa libre de riesgo fuera

case of the basic toll agreements relating to the lines that introduce electricity from power plants to the transmission
system. The contract also contemplates adjustments to take into account changes that result from the enactment of
a new electricity law. Most of the additional toll agreements have the same expiration dates as the supply agreements
between the generators and their customers.” Es interesante notar que el 83% de los ingresos de Transelec provienen
de contratos con Endesa y sus ..liales (Transelec 2002c, p. 12).

®Segun los generadores, se encuentran en disputa tramos que signi..can alrededor del 15% del valor total de los
activos de Transelec.

®Es interesante notar, sin embargo, que Transelec (2000, p. 27; 2001, p. 37) sostiene que: “La empresa no se
encuentra expuesta a riesgos signi..cativos en el desarrollo de su actividad principal tanto por las caracteristicas del
mercado como por la normativa que regula al sector.” Lo anterior, sin perjucio de gque a juicio de Transelec existen
factores de riesgos tecnoldgicos, normativos y de concentracién de ingresos en un cliente mayoritario, el Grupo Endesa.

"Es interesante destacar que la ley actual que rige los contratos de transmision permite asegurar el retorno de la
inversiones futuras, al establecer que: “El interesado, en caso necesario, aumentara la capacidad de las instalaciones,
a su costa, y segiin las normas e instrucciones del duefio de éstas, debiendo siempre indemnizar a éste, por sus costos
de inversion [...]” (art. 51 del DFL1 de 1982). Esto permite que un usuario y el transmisor acuerden las expansiones
y garanticen su retorno. Los citados acuerdos entre Endesa y Transelec son ejemplo de esto.

4



5%, ¢qué nivel de riesgo seria necesario para justi..car una tasa de retorno de exactamente 10%?
Similarmente, ¢qué probabilidad de oportunismo regulatorio justi..ca un premio de esa magnitud?

Para ser informativo un calculo de este tipo debiera basarse en supuestos que sesguen los
resultados en la direccion contraria a lo que ..nalmente se concluya. La conclusion de este trabajo
es que la tasa de descuento de 10% es probablemente excesiva para los rangos en que se ha movido
la tasa libre de riesgo (entre poco méas de 4% y poco mas de 8%). Por eso, los ejercicios son
extremos porque suponen que la volatilidad de los retornos de una empresa de transmision no se
puede diversi..car y que el oportunismo regulatorio es extremo al punto de expropiar la totalidad
de los fujos al regulado.

Los principales resultados cuantitativos se pueden resumir de la siguiente manera (en el
resumen que sigue supongo en todos los casos que la tasa libre de riesgo es 5%). Primero, si el
premio por riesgo fuese necesario Unicamente para compensar a los inversionistas por la volatilidad
debida a la ..jacion periédica de tarifas, entonces se requeriria un coe..ciente de variacion de las
tarifas ..jadas de 0,30 para justi..car una tasa de descuento de exactamente 10%°. A modo de
ejemplo, este coe..ciente de variacion implica que si el regulador ..jase tarifas cuyo valor esperado
es correcto, pero eligiéndolas aleatoriamente de una distribucién uniforme, la probabilidad de que
las tarifas sean menores o mayores que la verdadera en una desviacion estandar es 0,43 (43%).

Por otro lado, si el premio por riesgo fuese necesario Unicamente para compensar a los in-
versionistas por el oportunismo regulatorio, para justi..carlo se requeriria el equivalente a una
probabilidad de 0,37 (37%) de que durante los proximos 10 afios se le expropien los activos al
transmisor y que a partir de ese momento no reciba ujo alguno por sus inversiones®.

¢Es plausible que en la préactica los inversionistas enfrenten riegos de esa magnitud? Si se
examinan los de una empresa de transmision regulada con la ley corta, pareciera que éstos se
limitan a la variabilidad de los precios de los insumos para construir lineas; valor variable porque
los peajes se ..jan cada cuatro afios. Pero la volatilidad del costo de construccion no parece ser del
orden de magnitud necesario para justi..car una tasa de exactamente 10%. Mas adn, gran parte
de esta volatilidad seguramente es diversi..cable. Asi, éstas sélo podrian explicarse por el posible
oportunismo regulatorio (que, en caso extremo, llega a una expropiacion); o bien porque se anticipa
que los calculos del regulador, por algun motivo, estan sujetos a grandes errores aleatorios que los
harian muy volatiles e impredecibles (aunque éstos también debieran ser diversi..cables). Por eso,
si se confia que la autoridad no es oportunista, no parecen haber motivos para justi..car una tasa
de 10% dados los niveles actuales de las tasa de interés. Puesto de otra forma, pareciera que,
habida consideracion de la regla regulatoria impuesta por la ley corta, el beta de las inversiones en
transmision es cercano a cero.

8Este coe..ciente supone que el coe..ciente de aversion relativa al riesgo del inversionista es 3. En el texto se provee
un analisis de sensibilidad.
9Este calculo supone que los inversionistas son neutrales al riesgo.



Antes de seguir es conveniente una precision. En el trabajo no analizaré si es deseable o
no garantizarle al transmisor la remuneracion de cada linea que construya. Si bien esto no es
deseable necesariamente, —de hecho, este no es el principio que se aplica para regular empresas de
servicio publico en Chile, a saber que sélo se remuneran las instalaciones necesarias para satisfacer
e..cientemente a la demanda— el tema se discute en otro articulo en este serie (Galetovic 2002a).

El resto del trabajo se organiza como sigue. En la seccion 2 resumo la ley corta y la dis-
tribucion de riesgos que ésta implica. En la seccion 3 se presenta un modelo simple del que se
deducen los dos principios basicos . En la seccion 4 se presentan algunos calculos que estiman qué
volatilidad y riesgo de oportunismo regulatorio son necesarios para justi..car una tasa de retorno
de exactamente 10%. La seccion 5 concluye.

2. Remuneracion de la transmision y riesgos en la ley corta

El proyecto divide el sistema de transmision en tres subsistemas, troncal, de subtransmision y
adicional. EI troncal lo componen aquellas lineas y subestaciones econdmicamente e..cientes y
necesarias para el funcionamiento competitivo del mercado eléctrico (art. 71°-2); los sistemas de
subtransmisiéon son las instalaciones necesarias para entregarle energia a distribuidores y clientes
libres; y los sistemas adicionales son las restantes instalaciones. La discusion que sigue trata del
sistema troncal.

Cada cuatro afios y antecediendo la ..jacién de peajes de transmisién, el Ministerio de
Economia determinara por decreto qué lineas y subestaciones existentes componen el sistema tron-
cal (art. 71°-2). Para valorar el sistema troncal se contrata un estudio en una licitacion interna-
cional (arts. 71°-5y -71°-6). Este estudio lo supervisard un comité que integran un representante
del Ministerio de Economia, otro de la CNE y dos de empresas propietarias del sistema troncal
(art. 71°-15, modi..cado por las indicaciones enviadas el 9 de septiembre de 2002 al Congreso). Sin
embargo, ..nalmente la CNE determinara los peajes, considerando el estudio y las observaciones,
pero guardandose el derecho a modi..car sus conclusiones (art. 71°-20). Luego la CNE informara al
Ministerio de Economia quien ..nalmente ..jara los peajes (art. 71°-20). En otras palabras se opta
por un procedimiento muy similar al de la Ley de Telecomunicaciones, en el sentido que, en ultimo
término, el regulador se reserva el derecho de ..jar las tarifas sin obligacion de fundamentarlas.

Como es tradicion en las leyes regulatorias chilenas, se dice cbmo deben valorarse las instala-
ciones necesarias para prestar el servicio. Para cada tramo se determinan (a) la anualidad del valor
de la inversion (o VI); y (b) los costos anuales de operacion, mantenimiento y administracion, el
asi llamado COMA (art. 71°-9). Sin embargo, contrario a la costumbre en las leyes regulatorias
chilenas que regulan las tarifas de agua potable, telefonia ..ja o distribucidn eléctrica, no se trata
aqui de disefiar una empresa e..ciente para atender la demanda efectiva y valorarla a lo que cuesta



construirla, sino de estimar cuanto costaria volver a construir las mismas instalaciones existentes!?.
En efecto, de acuerdo con el art. 71°-10:

“El V.I. de una instalacién de transmisién [...] se determinara en funcion de sus
caracteristicas fisicasy técnicas, valoradas a los precios de mercado vigente. Sin perjuicio
de lo anterior, respecto de los derechos relacionados con el uso del suelo, los gastos y las
indemnizaciones pagadas para el establecimiento de las servidumbres utilizadas, para
efectos de incluirlos en el V.I. respectivo se considerara el valor efectivamente pagado

[.]".

Este articulo elimina gran parte del riesgo a los duefios de activos de transmision. En efecto,
si los activos existentes se valoran a costo de reposicion, se evita que el transmisor asuma la
pérdida de capital que ocurre si el progreso técnico las deja obsoletas. De esta forma, el Unico
riesgo que gueda es el que proviene de la volatilidad de los precios de mercado de los materiales y
equipos de las instalaciones existentes y a los posibles errores que se podrian cometer al ..jar tarifas.
Similarmente, mientras el Ministerio de Economia decida mantener las instalaciones en el sistema
troncal, el transmisor tampoco pierde si la con..guracién del sistema es inapropiada, ya sea por
cambios en la demanda o la localizacion de centrales. Por ultimo, se incluye en la remuneracion el
precio efectivamente pagado por las servidumbres.

Es interesante contrastar a la ley corta con la regulacién por empresa e..ciente, el método
con que se regulan empresas de servicio publico en Chilell. Esta se basa en el principio de “emular
a la competencia”. Por eso, le traspasa la mayoria de los riesgos al duefio de los activos—tal
como ocurre en un mercado competitivo—. Asi, por ejemplo, la empresa se dimensiona para
satisfacer a minimo costo la demanda proyectada durante el periodo tarifario, y solo se remuneran
los activos que serian necesarios para hacerlo, independientemente de las inversiones preexistentes.
Si la demanda cambia y algunos activos ya no son necesarios para proveer el servicio, la pérdida
de capital debe ser asumida por el duefio de los activos. Por el contrario, la ley corta indica que
mientras las instalaciones se mantengan en el sistema troncal su remuneracion esta garantizada,
aunque el disefio del sistema troncal deje de ser e..ciente. Similarmente, la regulacion por empresa
e..ciente le traslada al duefio de los activos el riesgo que el progreso tecnoldgico disminuya el costo
de reemplazar los activos existentes o los deje obsoletos. Como se dijo, la ley corta valora el costo
de reconstruir los activos existentes.

Dicho esto, la probabilidad que el transmisor recupere completamente su inversion no es uno.
Primero, cada cuatro afios el Ministerio de Economia puede cambiar su opinién acerca de qué es

1056 podria argumentar que el concepto de empresa e..ciente es inapropiado para regular la transmisién porque,
contrario a la distribucion eléctrica, las telecomunicaciones o el agua potable, las inversiones no son modulares; esto
haria dificil adaptarlas a la demanda. En mi opinién esto no seria un obstaculo para regular por empresa e..ciente,
porque la adaptabilidad a la demanda no es central. De hecho, en telecomunicaciones las inversiones indivisibles se
prorratean de acuerdo a la demanda efectiva.

1para méas detalles sobre la regulacién por empresa e..ciente, véase a Bustos y Galetovic (2002).



troncal o qué no. Si un tramo sale del troncal formaré parte del sistema adicional y su remuneracion
guedara sujeta a negociaciones privadas. Sin embargo, en el articulo 71°-41 se indica que el peaje
de esos tramos “...se deberé calcular en base a un valor de transmision anual equivalente al valor
presente de las inversiones”, lo que sugiere que el riesgo se limita fundamentalmente a que el tramo
quede sin uso en el transcurso de su vida util.

Adicionalmente, existen otros riesgos (en el sentido de “pérdida’) que han sido notados por
el transmisor (Transelec [2000, p. 27]). En primer lugar, el riesgo normativo o regulatorio. Por
ejemplo, las reglas del juego pueden cambiar. A esto cabe agregar que siempre existe la posibilidad
de que el estado expropie a los duefios de activos ya sea quitandoselos sin indemnizacion o ..jandoles
tarifas ridiculamente bajas (aunque la probabilidad que ocurra seguramente es bastante baja)!2.

En segundo lugar, existe el riesgo de que los activos sean dafiados o destruidos por desastres
naturales. Sin embargo, casi todos estos riesgos se pueden asegurar, y por eso basta que el costo
de los seguros sea un item incluido en la tarifals.

En tercer lugar, la estructura industrial de la generacion en Chile implica que, sea quien
sea el duefio de la transmisién, una parte importante de los ingresos provendran de Endesa y sus
.liales. Sin embargo, como lo destaca Transelec (2002a, p. 36), este riesgo disminuye con la ley
corta porque la mitad de los ingresos se le cobrard a los consumidores.

En conclusion, la ley corta disminuye los riesgos que enfrentan los duefios de activos de
transmision. El riesgo residual consiste basicamente en la volatilidad del precio de mercado de los
materiales y equipos de transmision; la posibilidad de que un tramo dado salga del troncal y, una
vez que esto ocurra, que nadie lo use; y el riesgo que cambien las reglas del juego, particularmente
la posibilidad de que el regulador se comporte de manera oportunista y ..je tarifas por debajo de
las necesarias para que los activos invertidos renten su costo de oportunidad.

Aunque los riesgos de la transmisién no parecen muy grandes (de hecho, atn antes de la ley
corta la propia Transelec sostenia que “... Transelec no se encuentra sometida a riesgos signi..cativos
debido tanto a las caracteristicas del mercado eléctrico como por la normativa que regula a este
sector.”), se puede discutir largamente acerca de qué tan grandes son; seguramente, observadores
similarmente cali..cados tendran apreciaciones diversas. Por esta razén, en este trabajo haré un
ejercicio distinto. En vez de calcular la tasa que debiera usarse para actualizar los fujos, calcularé
cudl es la magnitud de los riesgos necesarios para justi..car una tasa de exactamente 10%.

12Es interesante notar que en opinién del mercado este no parece ser un riesgo muy signi..cativo. Por ejemplo, al 31
de diciembre de 2001 la clasi..cacién de riesgo de los bonos de Transelec emitidos en Chile era de AA+ (Feller-Rate
Clasi..cadora de Riesgo Ltda.) y AA (Fitch Chile). La clasi..cacion de los bonos vendidos en el extranjero era de Baal
(Standard&Poor’s) y A- (Fitch Ibca y Due&Phelps). Similarmente, los bonos que Transelec colocé en el mercado
nacional en abril de 2001 se transan a alrededor de 160 puntos base por sobre la tasa que paga un pagaré del Banco
Central a 20 afios. Es importante notar que estas clasi..caciones fueron hechas cuando era conocimiento comin que
se pretendia cambiar la ley que regula a la transmision.

Bpor ejemplo, Transelec (2002c, p.17) sostiene que: “We maintain insurance for losses resulting from damage to
our assets, ..re or earthquake, business interruption, machinery breakdown, civil liability and or losses to equipment
during transportation”.



3. Un modelo simple

En esta seccion presento un modelo basado en Bustos y Galetovic (2002) y Engel et al. (2001) que
permite descomponer la tasa de descuento “apropiada” en la suma de la tasa libre de riesgo y el
premio por riesgo. Comienzo analizando qué tarifas debieran ..jarse si no existiera riesgo alguno.
Luego se estudia qué riesgos justi..can una tasa de exactamente 10% cuando el duefio de los activos
de transmision enfrenta volatilidad y riesgo de oportunismo regulatorio. Es importante reiterar que
los ejercicios suponen que los accionistas no pueden diversi..car riesgo alguno. En otras palabras,
los célculos o bien estiman la magnitud de los riesgos no diversi..cables necesarios para justi..car
una tasa de exactamente 10%, o suponen que los accionistas tienen que asumir todo el riesgo de la
empresa sin poder diversi..car. En el apéndice se trata el caso en que los accionistas de la empresa
de transmision pueden diversi..car el riesgo no sistematico.

3.1. Tasa de retorno si no hay riesgo

El proyecto de ley (art.71°-10) indica que:

“La anualidad del V.I. del Tramo se calculara considerando la vida uGtil econdmica
de cada tipo de instalacion que lo componga, segun se indique en el reglamento y
considerando la tasa de descuento [de 10%)].”

Supdngase que el costo de reposicion del activo (v.g. una linea, subestacion, terreno o edi...cio)
es V1, el costo de operacion, mantencion y administracion es ¢ yque la vida util del activo es T’
anos al cabo de los cuales pierde toda utilidad (vale decir, es incapaz de prestar el servicio y su valor
residual es cero). Si no existiera riesgo alguno y la tasa de descuento ..jada por la regulacion fuera
r, la anualidad tal que la inversion renta exactamente r, llamémosla p, se obtiene de la igualdad

(0 —c) / Certa — v (3.1)
0

Vale decir, la anualidad debe generar un tujo tal que el valor presente neto de la inversion descontado
a la tasa r sea igual a cero. De la ecuacién (3.1) se puede despejar la anualidad:

VI

Yol (3.2)

p=c+
con R(r) = fOT e "tdt. Laexpresion (3.2) indica que la anualidad que garantiza una tasa de retorno
r es la suma de, por un lado, el costo de operacién, mantencion y administracion, y la prorrata de
los costos de inversion, habida consideracion de la vida util fisica del activo.



Es evidente que, de no existir riesgo alguno, r debiera ser la tasa libre de riesgo r—en el
caso de Chile probablemente la tasa de un pagaré del Banco Central a 20 afios—4. La razon es
que la regulacién debiera darle a la empresa un retorno normal sobre sus activos, no mas. Como
se aprecia en la expresion (3.2), si la tasa de retorno aceptada por la regulacion es mayor que
la libre de riesgo, el peaje que pagaran los usuarios de la transmision ser4 mayor aun si cy VI
son medidos correctamente. EI mismo principio —la regulacion debe otorgarle al regulado una
rentabilidad normal— debe aplicarse cuando existe riesgo, pero la tasa debe aumentarse por el
riesgo que enfrentan los activos.

3.2. Tasa de retorno con riesgo

Se requiere un poco mas de algebra para obtener la anualidad si los fujos de ingresos son volatiles;
0 bien si existe riesgo de oportunismo regulatorio. Por ejemplo, lo primero podria ocurrir con la ley
corta si los precios de los materiales y equipos necesarios para reponer las instalaciones existentes
cambian entre ..jaciones tarifarias.

El analisis estandar de volatilidad Si los tujos de ingreso son volatiles y los inversionistas le
tienen aversion al riesgo, exigiran un premio por invertir en transmision. La diferencia entre la tasa
garantizada por la regulacion y la tasa libre de riesgo puede interpretarse como el premio por riesgo
necesario para garantizar el interés por invertir en transmision. ¢Cémo se determina el premio por
riesgo?

Para analizar este caso se supondra que los inversionistas tienen una funcién de utilidad
esperada concava dos veces diferenciable u, es decir, le tienen aversion al riesgo. Si invierten en
transmision su utilidad esperada es

>_ miu|(pi — ) R(re) = V], (3.3)

donde p; es ahora aleatorio (no asi ¢) y V Iy es el costo que pagaron los inversionistas para construir
el sistema de transmision®. Si al transmisor se le garantiza una rentabilidad normal, la regla para
.jar tarifas debe ser tal que

Z miu[(pi — ) R(re) — Vo] = u(0); (3.4)

4Parte del retorno podria requerirse para compensar el costo del monitoreo en que incurren los inversionistas, en
cuyo caso se justi..caria un retorno algo por encima de la tasa libre de riesgo.

15E] modelo supone que la riqueza inicial de los inversionistas es ..ja y deterministica. Una extension permite
modelar la riqueza inicial estocastica. Silariqueza inicial no esta correlacionada con los fujos del activo de transmision
la aproximacién que se deriva a continuacién es la misma. Si estuviera correlacionada, a la aproximacion se le agrega
un término de covarianza.
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es decir, suponemos que si no se invierte en transmision, la riqueza de inversionista seria cierta.
El premio por riesgo se de..ne como E[(p; —¢)R(r,) — VIy] = ( — VI,. La siguiente proposicion
expresa este premio por riesgo en funcién de los parametros del modelo.

Proposicion 3.1 (Engel et al. 2001). El premio por riesgo es aproximadamente igual a

VA2
Vv A2y (3.5)
1 —-CVyrvA/2
donde CVy; = &L es el coe.ciente de variacion de la variable aleatoria VI, y A = —(¢ —

/ f— - -7 . -
V Io) KA s el coe..ciente de aversion relativa al riesgo evaluado en ¢ — V.

Demostracion Tomando una expansion de Taylor alrededor de ( — V' Iy de primer orden del lado
derecho de (3.4) y de segundo orden del lado izquierdo, se tiene que

—

S {7+ (05 = R () = (T +5 [0~ OR(rg) — (P | 2T (¢ - VI,

[\

conu = u(¢ — V). Se sigue que —%%a}%_CR(mF >~ ( — VI, donde o%_. es la varianza de p; — c.

Por lo tanto, si ambos lados se multiplican por { — V' I, se obtiene que

A
S0p-cR(r0)* = (¢ = VIo)?, (36)
de lo que se sigue que
R(ry) = Lo

P—c) (1 - CVp—C\/A_/Q) .

Sustituyendo en (3.6) se obtiene que

¢-VI= <1 —CVp /A

donde CV,_. = %5 La expresién (3.5) se sigue notando que, la regla de ..jacion de tarifas
propuesta en la ley corta es tal que

VI

R(ln1,1) 37

pi=c+

(En vista que el modelo supone tiempo continuo, es necesario transformar la tasa de 10% en su
equivalente compuesto anual, In 1.1.) Se sigue que CV,,_. =CVy, lo que completa la demostracion. B

¢Cudl es el riesgo que justi..ca una tasa de retorno de 10%, cuando la tasa libre de riesgo
es r,? La expresion (3.5) permite evaluar el riesgo implicito supuesto por una tasa de retorno
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dada ..jada en la regulacion. Para hacer este célculo es necesario notar que la regla de ..jacion de
tarifas propuesta en la ley (la expresion [3.7]) implica que p =Ep, = c—l—%. Sustituyendo esta
expresion en la de..nicion de premio por riesgo, se tiene que

EV I CVy /A2
————R(r) —VIy = - | V1.
R(In1,1) (re) 0 (1 —CV\/A/2) 0

Como EV I; = VI, la expresion se reduce a

R(T’g) 1= CVV]\/A/Q

R(lnl,1) ~ 1-CVy /AR (38)

Ahora bien, en Chile la tasa libre de riesgo se puede aproximar por la tasa pagada por un pagaré del
Banco Central a 20 afios. Asi, dado un coe..ciente de aversion al riesgo A, se puede obtener el CVyt
que justi..ca la diferencia In1,1 —r,. El orden de magnitud de CVy; se puede contrastar luego con
el que razonablemente se puede justi..car vista la regla que se ocupa para ..jar las tarifas. En la
siguiente seccion utilizaremos la expresion (3.8) para cuanti..car el riesgo implicito que implica una
tasa de retorno de 10% real, bajo coe..cientes de aversion relativa entre uno y cinco.

Notese que las expresiones deducidas para el premio ignoran que parte de los riesgos soporta-
dos por un inversionista en transmision son diversi..cables. ¢Es correcto hacerlo? Como es sabido,
los riesgos diversi..cables no deberian retejarse en el premio. En vista que el punto de un ejercicio
de este tipo es formarse una idea del orden de magnitud del riesgo no diversi..cable que justi..caria
una tasa de exactamente 10% la diversi..cacién puede ignorarse.

Modelando el riesgo de oportunismo regulatorio Como sedijo en la introduccion, el ttrmino
“riesgo” también se usa para describir situaciones en que los fujos son menores que los esperados,
sobre todo porque en industrias reguladas siempre existe la posibilidad de que se cambien las reglas
del juego?®.

Este tipo de riesgo se puede analizar extendiendo el modelo. Para ello, addptese el supuesto
extremo que a partir del afio ¢ty < s < to+ T existe la posibilidad de que el activo instalado en el
ano t; no reciba ni un peso mas de fujos, y que la funcion de densidad de ese evento en el afio ¢
es f(s—t). Asi, F(s —t) = [ f(u — t)du es la probabilidad en ¢ que el activo no genere fujos a
partir de a lo mas s —t afios. Nétese que la probabilidad de que el activo deje de generar fujos en
los préximos cuatro afios es independiente de t —sdlo depende de la diferencia s — t—17.

Es atil computar el valor presente esperado del fujo generado por un activo nuevo cuando la

18También suele ocurrir que los activos pueden quedar obsoletos por el progreso tecnolégico, pero ese riesgo no es
muy importante cuando se trata de activos de transmision.

1Al suponer que el activo no genera ni un peso mas de fujos a partir de un momento dado se estudia un caso
extremo. Sin embargo, este supuesto sesga los resultados en la direccion “correcta”, en el sentido que justi..ca una
tasa de descuento mayor y hace mas dificil fundamentar mi a..rmacion que la tasa de 10% real en la ley es excesiva.
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tasa de retorno es r y la anualidad es p. Por de..nicion éste es

@-@{Aﬁﬂ@%ﬁﬁﬁ&ﬁ+u—FawATa”ﬁ}

Notese que f(t) es la ‘probabilidad’ de que el activo deje de generar fujos a partir de t. En ese
caso el valor presente de los tujos que entregaria el activo serian f(f (p — c)e”"ds. Por otro lado,
1 — F(T) es la probabilidad de que el activo genere fujos hasta completar su vida fisica. En ese
caso, los fujos serian iguales a fOT(p —c)e~"tdt, tal como cuando no hay riesgo.

Para comenzar, supongamos que los inversionistas son neutrales al riesgo. Consideremos
ahora el problema de ..jar tarifas, y supongamos que el regulador usa la tasa libre de riesgo r, para
descontar los tujos. Para que el activo cubra a la inversion en valor esperado se debe cumplir que

(29 {/OTf(t)/Ot e "8dsdt + [1 — F(T)]/OT e‘”tdt} VI

Notando que [ f(t) J& e *dsdt = [§ e [T f(s)dsdt, y luego de un poco de algebra, esta condi-
cion se puede volver a escribir como

T
(p—¢) /O [ — F(t)e"dt = VI. (3.9)

La condicion (3.9) es muy parecida a (3.1), con la diferencia del término F'(t). Este término tiene

consecuencias similares a una tasa de descuento mayor y crece con ¢ porque es mas probable que

el activo deje de generar fujos durante los proximos cinco afios que durante los proximos tres.
Ahora bien, para que el transmisor recupere su inversion y ésta rente r, en valor esperado,

la anualidad debe ser
V1

TR

En otras palabras, para los mismos ¢, ¢ y VI esta anualidad debe ser mayor que (3.2) porque la
empresa debe recibir més en afios que el activo genere fujos para compensar los afios en que los
tujos caen a cero.

Noétese que el término 1 — F(¢) tiene la misma consecuencia de una mayor tasa de descuento.
Existe una funcion de distribucion particular tal que la anualidad apropiada puede obtenerse exac-
tamente aumentando la tasa de descuento en un factor constante. En efecto, cuando el activo deja
de generar fujos de acuerdo con un proceso exponencial con funcion de densidad f(t) = le™,
1 — F(t) = ey (3.9) se puede volver a escribir como (p — c) ff e+ Ntdt = VI, de donde se
sigue que

p=c

VI VI

—_— = —_— 3.10
Jif e~ retNigy o R(re +A)’ 410

p=c+
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donde r, + A\ es una tasa “bruta”.Vale decir, si la regulacion quiere otorgarle una rentabilidad
esperada r, al duefio del activo, la tasa de descuento bruta que se debe usar para obtener la
anualidad debe ser 7o + \.

Es importante notar que A no es un premio por riesgo en el sentido de la proposicion 3.118. En
efecto, si la anualidad se ..ja de acuerdo a la expresion (3.10), el retorno esperado del inversionista
es exactamente r,. Por lo tanto, la mayor tarifa no compensa la variabilidad del retorno, sino
solamente el hecho que con cierta probabilidad el activo no generara tujos.

Cuando se ..jan tarifas en Chile las formulas que se ocupan no modelan explicitamente el
riesgo que, en el modelo, resume la funcién F', y en esto la ley corta no es la excepcién. Por lo
tanto, la interpretacion que se le debiera dar a la tasa de retorno garantizada por la ley es que se
trata de una tasa bruta. Entonces, ¢/qué tasa bruta deberia ..jar la regulacion? Como ya se dijo,
el objetivo es otorgarle a la empresa tarifas tales que su rentabilidad esperada neta sea normal. Si
los inversionistas fueran neutrales al riesgo, la diferencia entre la tasa bruta y la tasa neta debiera
compensar por la probabilidad que el transmisor no siga cobrando su anualidad. Suponiendo que el
evento que termina los Fujos sigue una distribucion exponencial es posible obtener una aproximacion
de X implicita en la tasa bruta que aparece en la ley corta, 10%.

En efecto, si la tasa bruta en la ley regulatoria es 10%, Yy la tasa libre de riesgo es r,, entonces
A=In1,1—r, De esto se sigue que

Fit)y=1—eM=1—e (nll-rt (3.11)

es la probabilidad implicita de que un activo instalado hoy deje de producir fujos en a lo mas ¢
anos.

Los dos riesgos combinados La expresion (3.11) probablemente exagera la probabilidad de
oportunismo regulatorio que supone la diferencia de tasas In1.1 — r,. La razon es que parte de
la diferencia debe remunerar la aversion al riesgo de los inversionistas. En la préactica, el riesgo
que los activos dejen de producir fujos se combina con la volatilidad y la diferencia de tasas debe
remunerar ambos. Por eso, es conveniente extender al modelo un poco méas para analizar ambos
tipos de riesgo conjuntamente.

La utilidad esperada del inversionista es ahora

T ¢
Z i {/0 e My [(pz —c) /0 e "ds — VIo| dt + e u[(p; — ¢)R(re) — VIO]} . (3.12)

El riesgo de que los fujos se acaben a partir de algin momento afecta también la volatilidad; esta

'8En la teoria de las decisiones bajo incertidumbre se le llama premio por riesgo del activo A al sacri..cio de retorno
esperado que un inversionista aceptaria si se lo cambiaran por un activo B cuyo retorno fuera cierto. Véase, por
ejemplo, a Varian (1992, p. 181).
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fuente adicional de volatilidad se reteja en que para cada p; ahora es posible que en algin momento
los fujos se acaben. A esto se le suma el que p; es aleatorio.

Si bien la expresién (3.12) es algo mas complicada que (3.3), conceptualmente es anéloga. Se
sigue que si al transmisor se le asegura una rentabilidad normal, debe cumplirse que

T t
Zm {/0 e My {(pz — c)/o e 5ds — VIo| dt + e T u((p; — ¢)R(ry) — VIO]} = u(0).

El premio por riesgo ahora se de..ne como E[(p; — ¢)R(ry, t) — VIg] = ¢ — VI, expresion muy
similar a la que vimos anteriormente; pero esta vez el premio considera que el tiempo ¢ durante
el cual el activo produce fujos es aleatorio. Una proposicion analoga a 3.1 nos permite obtener
nuevamente el premio por riesgo. En este caso hay dos variables aleatorias, (p; — c¢) Y R(rp,t) y €s
razonable suponer que son independientes (no parecen haber razones a priori para pensar que la
volatilidad de p;, que es afectada fundamentalmente por el precio de los insumos necesarios para
construir lineas de transmision, tiene algo que ver con eventos tales como una expropiacion que
impedirian que la empresa continuara recibiendo fujos).

Proposicion 3.2. Si (p;—c) y R(r, t) son variables aleatorias independientes, el premio por riesgo

es aproximadamente igual a
(CV— VA/2> Vi (3.13)

1—-CVA2
donde
CV =/ OV +CVE+CVE, - OV (3.14)
es el coe..ciente de variacion de la variable aleatoria VI - %ﬁ%, CVyr el de p; — ¢, CVpg el de
R(rpt) y A = —(¢ — VIO)%% es el coe..ciente de aversion relativa al riesgo evaluado en
¢—Vly.

Demostracion: anéloga a la de la proposicion 3.1, notando que el coe..ciente de variacion del
producto de dos variables aleatorias X e Y independientes es CV%+CV%+CV% -CV:. W

En vistaque (p;—c) y R(r¢,t) son variables aleatorias independientes, se sigue que la esperanza
del producto es igual al producto de las esperanzas, vale decir (p — ¢)ER(r¢,t). Si el activo deja
de generar tujos de acuerdo con un proceso exponencial con funcion de densidad f(t) = e,
entonces ER(r¢,t) = R(re+ \). Asi, siguiendo un razonamiento anélogo al que llevd a la expresion

(3.8), se obtiene que
R(rg+AN) = CV/A/2
R(In1.1) - 1-CVVA/?
donde CV se de..ne como en (3.14). Si los inversionistas fueran neutrales al riesgo, entonces A = 0.

En ese caso, la Unica justi..cacion para diferencia entre la tasa de 10% garantizada por la regulacion

(3.15)
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y la tasa libre de riesgo r, es que exista la posibilidad de que los activos dejen de producir fujos. Si
los inversionistas le tienen aversion al riesgo, entonces parte de la diferencia remunera la volatilidad
debida tanto a (p; — ¢) como R(re,t).

4. Algunos calculos

En esta seccion utilizo las expresiones (3.8), (3.11) y (3.15) para evaluar qué implica ..jar una
tasa de retorno de 10% a los activos invertidos en transmision. El proposito de estos ejercicios es
formarse una idea de cuél es el orden de magnitud de los riesgos que justi..can una tasa de retorno
de exactamente 10%. Estos 6rdenes de magnitud se pueden contrastar luego con los riesgos que
razonablemente enfrentan las inversiones de transmision y asi es posible evaluar qué tan razonable
es la tasa de retorno que otorga la regulacion.

Se procedera en la siguiente secuencia. El primer ejercicio supone que todo el riesgo impuesto
al transmisor proviene de la incertidumbre porque le ..jan tarifas cada cuatro afios. Como se dijo,
parte de este riesgo se debe a que el valor de parte de los insumos que se necesitan para construir
lineas es volatil (v.g. el aluminio) y porque el regulador se puede equivocar —puede ..jar tarifas
muy altas pero también muy bajas—°. Pero en cualquier caso el ejercicio supone que en promedio
el regulador ..ja la tarifa adecuada. Siendo asi, la pregunta es ¢qué volatilidad justi..ca un premio
por riesgo tal que la tasa sea exactamente 10%?

El segundo ejercicio considera Unicamente el riesgo de oportunismo regulatorio. Aqui aban-
dono el supuesto que el regulador lo hace bien en promedio y supongo que a partir de un momento
dado algo ocurre tal que el transmisor pierde completamente su inversion y los activos invertidos
son incapaces de generarle fujo alguno. La pregunta es ahora ¢que probabilidad de oportunismo
regulatorio que justi..ca una tasa de exactamente 10%?

Finalmente, el tercer ejercicio combina ambos riesgos. Para una probabilidad de oportunismo
regulatorio dada —0,05 y 0,10 a 10 aflos— calculo la volatilidad que justi..ca una tasa de exacta-
mente 10%.

El cuadro 1 muestra la tasa pagada por un pagaré reajustable del Banco Central a 20 afios
entre febrero de 1993 y septiembre de 2002. La tasa méxima se registré en septiembre de 1998
(8,26%), mientras que la minima se registré en septiembre de este afio (4,26%). Entre 1993 y 2002
la tasa promedio anual es casi 6,2%, pero en los Ultimos dos ha caido bastante y en septiembre
de 2002 estuvo un poco por encima de 4%. Por lo tanto, parece apropiado decir que la tasa libre
de riesgo en la economia chilena se movié entre 4 y 8% en los Ultimos nueve afios. Esto justi..ca
considerar valores de la tasa libre de riesgo entre 4 'y 8% en los calculos que presento a continuacion.

19Es interesante notar que, de acuerdo con el proyecto enviado al Congreso el valor del sistema de transmision seria
determinado en un sélo estudio encargado a un consultor internacional pero ..nalmente el regulador se reservaria el
derecho a ..jar las tarifas. Este procedimiento probablemente aumenta la volatilidad. Véase Galetovic (2002a) para
mas detalles del procedimiento de ..jacion de tarifas.
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Para hacer célculos de esta naturaleza también se necesita parametrizar la aversion al riesgo
de quienes invierten en transmision. En vista que este parametro no se conoce con precision, se
consideran coe..cientes de aversion relativa al riesgo A entre 1 y 5, valores que tipicamente se
consideran plausibles en la literatura macroeconémica?®. Para formarse una idea de qué signi..can
coe..cientes de esta magnitud es Gtil calcular el equivalente cierto de una loteria que le da al
inversionista $500.000 con probabilidad % y $1.500.000 con probabilidad % El valor esperado de
esta loteria es $1.000.000. Un inversionista con A = 1 esté dispuesto a cambiarla por un equivalente
cierto de $866.025; por $670.820 si A = 3; 'y por $592.782 si A =52,

4.1. ¢(Qué volatilidad justi..ca una tasa de descuento del 10% real?

El primer ejercicio supone que la volatilidad debida a que VI se ..ja cada cuatro afios es el Unico
riesgo al que esté sujeto el transmisor. Suponiendo que 7' = 30 afos, el cuadro 2 muestra que
volatilidad de VI, medida por su coe..ciente de variacion CVy, justi..ca que la regulacion otorgue
una tasa de exactamente 10% real. Por ejemplo, el cuadro 2 dice que si A =3y ry = 5%, CVyr
debe ser 0,30 para justi..car la tasa de 10%. Notese que, para una tasa libre de riesgo dada, el
CVyr es menor a medida que A aumenta: la razén es que un premio por riesgo dado es consistente
con volatilidades menores si los inversionistas le tienen mas aversion al riesgo.

La primera implicancia que se desprende del cuadro 2 es que cuando cae la tasa libre de
riesgo la volatilidad requerida para justi..car la tasa de 10% aumenta. Por ejemplo, si A =3y
la tasa libre de riesgo es 8% una tasa de 10% compensa una volatilidad de 0,13. Si la tasa cae a
5%, la volatilidad que justi..ca una tasa de 10% es méas de dos veces mayor, 0,30. Sin embargo, es
bastante evidente que los cambios de CVy; poco 0 nada tienen que ver con los cambios de la tasa
libre de riesgo. En efecto, el coe..ciente de variacion de VI depende fundamentalmente del costo
de construir instalaciones de transmision. La tasa libre de riesgo, por el contrario, depende de las
condiciones macroecondmicas. Por eso, es equivocado ..jar el nivel de la tasa en la regulacion. Lo
apropiado es que —tal como la ley de telecomunicaciones y la ley sanitaria— la tasa que use la
regulacion varie pari passu con la tasa libre de riesgo de la siguiente forma:

tasa libre de riesgo + *“algo”,

donde “algo” compensa los riesgos no diversi..cables.

20\/éase a Hall (1988).
21| a funcion de utilidad esperada usada para hacer estos calculos es

mlfA

w@) =17

cuyo coe..ciente de aversion relativa al riesgo es constante e igual a A. EIl limite de esta funcidn cuando A tiende a 1
eslnz.
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Para formarse una idea méas precisa de qué justi..ca una tasa de exactamente 10%, considerese
qgue de acuerdo con la direccion de peajes del CDEC-SIC el valor nuevo de reemplazo de las
instalaciones de trasmision de 110 kV o mas es de US$1.643 millones (véase el cuadro 5). Si se
supone que ese es el valor de inversion esperado (es decir, V1), la desviacion estandar que justi..ca
la tasa de 10% si 7, = 5% y A = 3 es de US$493 millones (US$1.643 millones x 0.3); si A =2, la
desviacion estandar es de US$608 millones (US$1.643 millones x 0.37); y si A = 1, la desviacién
requerida es de US$876 millones de ddlares.

Un ejercicio adicional sugiere que estos coe..cientes de variacion probablemente exageran la
variabilidad de los resultados de la ..jaciones de peajes que resultarian con la ley corta. Considérese
una ..jacion del VI completamente aleatoria, en el sentido que el regulador elige un VI cualquiera
de una distribucién uniforme cuya media es US$1.643 millones, con desviacion estandar US$493
millones. En ese caso la probabilidad que elija un VI menor que US$ 1.150 millones o uno mayor
que US$2.136 millones es 0,43 (43%). Vale decir, la volatilidad requerida para justi..car una tasa
de exactamente 10% parece sustantiva.

4.2. ;Cual es la probabilidad de oportunismo regulatorio que justi..ca una tasa de 10%?

Una segunda manera de calibrar qué signi..ca otorgar una tasa de exactamente 10% es calcular el
A implicito que implica, vale decir, la probabilidad de que los activos le dejen de producir fujos
a los inversionistas o, como se le ha llamado en este trabajo, la probabilidad de “oportunismo
regulatorio”. Para hacer este ejercicio supondré que los inversionistas son neutrales al riesgo. En
ese caso la volatilidad de los retornos es irrelevante y la diferencia entre la tasa ..jada por la
regulacion y la tasa libre de riesgo debe justi..carse completamente por el riesgo de que los activos
dejen de producir fujos. El ejercicio es extremo en el sentido que supone que el transmisor pierde
completamente su inversion.

El cuadro 3 muestra la probabilidad implicita de que todos los activos de transmision sean
expropiados en a lo méas uno, cinco, diez, 20 y 30 afios. Por ejemplo, el cuadro dice que si la tasa
libre de riesgo es 5%, la tasa de 10% seria apropiada si la probabilidad de que los activos dejen de
generar fujos en a lo mas diez afios es .37 (37%).

Lo primero que destaca en el cuadro 3 es que, tal como en el caso anterior, la tasa de 10%
es consistente con probabilidades implicitas muy distintas, dependiendo de cuél sea la tasa libre de
riesgo. En efecto, si r, = 8%, la tasa de 10% supone implicitamente que la probabilidad de que los
activos dejen de generar fujos dentro de los siguientes 10 afios es 0,17 (17%). Sin embargo, si la
tasa es menor, la probabilidad implicita es considerablemente mayor. Por ejemplo, es 0,31 (31%)
si la tasa es 6%; 0,37 (37%) r, = 5%; y 0,43 (43%) si r, = 4%. Estas diferencias son dificiles de
justi..car, a menos que se argumente que Acrece y cae de manera de compensar exactamente las
variaciones de la tasa libre de riesgo, lo cual es implausible.

Es segundo aspecto que llama la atencién en el cuadro 3 es que una tasa de 10% es consistente
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con probabilidades de oportunismo regulatorio importantes. Como se vio, aun si la tasa libre de
riesgo fuera 8%, se necesita una probabilidad de expropiacion de 0,17 (17%) durante los préximos
10 afios para justi..car una tasa del 10%; en 20 afios la probabilidad de pérdida total que la justi..ca
es 0,31 (31%) y .0,42 (42%) en 30 afios.

Una cota superior de la probabilidad de oportunismo regulatorio y el premio por riesgo se
puede obtener examinando la tasa que los inversionistas le exigen a los bonos en UF emitidos por
Transelec en abril de 2001%2. Los bonos son apropiados para estimar una cota superior de lo que
aqui se ha llamado riesgo de oportunismo regulatorio, porque la principal razén de no pago es la
cesacion de pagos de la empresa.

En las transacciones registradas después de la emision, todas de la serie B, la diferencia
con el promedio mensual del PRC han sido, respectivamente, 127 y 128 puntos base (abril 4 de
2001; UF 270.000 y UF 3.000.000); 158 puntos base (noviembre 9 de 2001; UF 50.000); 154 puntos
base (noviembre 14 de 2001; UF 50.000);158 puntos base (diciembre 4 de 2001; UF 10.000) y 153
puntos base (diciembre 12 de 2001; UF 10.000)?3. Es probable que parte de este premio no se deba
completamente al temor de los inversionistas por ser expropiados, sino a otras caracteristicas de los
bonos (v.g. menor liquidez relativo a un PRC). Pero si toda la diferencia se atribuye al riesgo de
oportunismo regulatorio, 158 puntos base equivalen a una probabilidad a diez afios de 0,15 (15%).

4.3. Los dos riesgos combinados

El tercer ejercicio combina ambos riesgos. En particular, en el cuadro 4 ..jo la probabilidad de que
los activos dejen de producir tujos durante los proximos 10 afios en 0,05 (cuadro 4a) y 0,10 (cuadro
4b) y luego examino, para coe..cientes de aversion relativa al riesgo entre 1y 5y tasas libre de
riesgo entre 4 y 8%, qué volatilidad total de fujos justi..ca que la regulacion otorgue una tasa de
10% real®*. Si bien los coe..cientes de variacion son algo menores que los presentados en el cuadro
2, la diferencia no es apreciable.

4.4. ;(Cuanto dependen los peajes de la tasa de descuento?

En esta seccion examino la sensibilidad de las tarifas de transmision a cambios en la tasa de
descuento. Se puede obtener una estimacion de esta sensibilidad usando el VNR y el COyM
determinado por la Direccion de Peajes del CDEC-SIC.

AUN no se conoce qué instalaciones de transmision formaran parte del troncal. Por eso, pre-
sento datos para dos sistemas alternativos: aquel que se compone de la totalidad de las instalaciones

22| a emision de bonos fue por UF 10 millones, con tasa de caratula de 6,2% anual. La serie A es a 6 afios
amortizable en una cuota al ..nal del vencimiento; la serie B es a 21 afios amortizables en 30 cuotas semestrales a
partir de septiembre de 2007, con posibilidad de rescate anticipado a partir de septiembre de 2009.

23100 puntos base corresponden a un punto porcentual de tasa.

24Notese que en este caso el coe..ciente de variacion no sélo incluye la volatilidad de VI, sino también la inducida
por la variabilidad debida a la probabilidad de expropiacion.
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de Transelec, los que estan avaluados en US$1.137 millones y que incluye lineas de 66 kV 0 mas;
y el total de las instalaciones de transmisién de 110 kV o mas en el SIC, avaluadas en US$1.643
millones (véase el cuadro 5).

Suponiendo que T = 30, » = 10% y que todo el sistema de Transelec se incluye en el troncal,
el pago anual se obtiene de la formula (3.10):

US$1.137 US$1.137

— _ 25
30 (i 0igy = US$28,3 + 55 — US$144, 76%.

US$28, 3 +
Con los mismos supuestos, y suponiendo que todo el sistema de méas de 110 kV se incluye en
el troncal, la anualidad es

US$1.643 US$1.643

S —— =US
v $377 o f030 e—(In1,1)t ¢ $37’ 9+ 9.89

— US$204, 03

El cuadro 6 reporta las anualidades que le corresponderia pagar a los usuarios de transmision
para tasas de descuento entre 4 y 10%. Como se puede apreciar, los ingresos anuales por transmision
dependen de manera importante de la tasa que use el regulador para obtener la anualidad. La razén
es que el factor de descuento R = f030 e "tdt (la columna 2 en el cuadro 6) depende fuertemente
de r. Para r = 10% este factor es sélo 9,89; para r = 6% aumenta a 14,17. Consiguientemente, la
columna 4 del cuadro 6 permite apreciar que, en el caso de la red de Transelec la anualidad cae
de US$144,96 millones a US$118,35 millones si la tasa usada es 7% en vez de 10%. Vale decir,
cada punto adicional de la tasa se traduce en pagos adicionales por poco menos de US$ 10 millones
adicionales. Si se supone que el troncal incluye todas las instalaciones de 110 kV o mas, el pago
anual es de US$204,03 millones si la tasa es 10%, pero sdélo US$165,68 millones si la tasa es 7%.

Para apreciar el orden de magnitud de estos nameros es conveniente poner en contexto el
costo de transmision. En el cuadro 7 se prorratea el pago anual por transmisor en los 29.143 GWh
vendidos por empresas generadoras en 2001. Se aprecia que si todo el sistema de 110 kV 0 més se
incluyera en el troncal, los pagos asignados al troncal serian de US$8,43 por MWh. Esta magnitud
se puede comparar con el precio de nudo de la energia en Cerro Navia de US$23,62 por MWh; y de
la potencia, US$9,62 por MWh?. Vale decir, el costo por MWh de la transmisién es muy similar a
lo pagado por remuneracion de potencia, y la tercera parte del costo medio de un MWh de energia.

5. Conclusién: resolviendo el problema del riesgo

La principal conclusion de esta nota es que la tasa de descuento para regular activos de transmision
no debe ser ...ja sino que variar pari passu con la tasa libre de riesgo. Adicionalmente, se presentaron
varios ejercicios que permiten evaluar qué niveles de riesgo no diversi..cables justi..can una tasa

291 a fuente es el informe de precio de nudo de abril de 2002 de la CNE.
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de exactamente 10%. Para los niveles de la tasa libre de riesgo en Chile hoy en dia (menos
de 5%) se requieren volatilidades o probabilidades de oportunismo regulatorio apreciables que,
al menos en mi opinién, no son de ninguna manera evidentes. Esta impresion se refuerza si se
considera que los ejercicios ignoraron la posibilidad de diversi..car los riesgos no especi..cos por lo
que, seguramente, serian necesarias volatilidades ain mayores que las calculadas para justi..car la
tasa de exactamente 10%. En resumen, el peso de la prueba deberia caer sobre quienes a..rman
que los riesgos sistematicos y regulatorios a los que esté sujeta la transmision justi..can que la tasa
sea 10%.

Lo anterior sugiere que para regular la transmision seria mas apropiado usar una tasa de
largo plazo que aproxime a la tasa libre de riesgo (probablemente la que paga un pagaré a 20 afios
del Banco Central), sumandole un premio por riesgo. Y si uno de los propésitos de la ley corta es
disminuirle el riesgo a los transmisores, es consistente reconocerlo con un premio por riesgo menor.
Lo contrario supone una transferencia de riqueza desde los usuarios hacia los duefios de activos de
transmision. A esto se le agrega que si la tasa de retorno se ..ja por sobre la necesaria para remunerar
el costo de oportunidad del capital invertido, se estimula la sobreinversion, problema que la ley
corta agrava al garantizarle al transmisor la remuneracion de las inversiones que sean aceptadas
como parte del sistema troncal. Este incentivo a sobreinvertir, conocido como “efecto de Averch—
Johnson (1962), ocurre porque es conveniente hundir capital si la empresa puede ..nanciarse a tasas
menores que las garantizadas por la regulaciony las inversiones se traducen en mayores peajes. Mas
aun, si el efecto de Averch-Johnson ocurre en paises con procedimientos regulatorios bastante méas
elaborados, no parece razonable pensar que Chile sea una excepcion®®,

Como se dijo, uno de los principales propdésitos de la ley corta es reducirle considerablemente
el riesgo a los transmisores, porque se supone que de lo contrario no invertiran. En este trabajo no
se ha cuestionado esa premisa; pero se ha sefialado que si la ley fuera completamente exitosa y no
existiera incertidumbre alguna, la tasa libre de riesgo seria la apropiada.

Ahora bien, si se que quiere disminuir el riesgo, existe un camino directo para hacerlo.
Primero, si se trata de instalaciones existentes, se podrian ..jar los peajes por una vez y para
siempre, sin necesidad de repetir el proceso cada cuatro afios. Una manera conservadora de hac-
erlo seria aceptar los VNR declarados por los duefios de instalaciones de transmision (los que, de
acuerdo a la teoria econémica, probablemente exageran el valor verdadero, pero en todo caso con
seguridad no lo subestiman) y transformarlos en anualidades con una tasa que debiera ser marginal-
mente superior a la tasa libre de riesgo; en este caso el premio sélo deberia compensar el posible
oportunismo regulatorio.

Por otro lado, las instalaciones nuevas se pueden licitar y adjudicar al inversionista que las

805e puede argumentar que de acuerdo con el proyecto las inversiones son decididas por un comité de plani..cacién y
que este comité estara alerta ante este peligro. Sin embargo, dos de los cinco integrantes del comité seran empresas de
transmision y s6lo uno de los miembros estara nominalmente ligado a quienes ..nalmente pagaran por las inversiones,
lo que sugiere que las salvaguardias contra la sobreinversion son débiles. Para mas detalles, ver Galetovic (2002a).
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construya por el menor peaje anual. El ganador de la licitacion cobraria un peaje ..jo por 30 afios,
eliminandose todo riesgo de ingresos. No seria necesario ..jar la tasa de retorno; el inversionista
usaria su propia tasa para calcular el peaje que pediria en la licitacion. La ventaja adicional es que
se sustituiria la regulacion por un mecanismo competitivo de ..jacion de peajes. Y al eliminarse el
riesgo de ingresos, las posturas probablemente retejarian algo cercano a la tasa libre de riesgo.

Si los costos de transaccion fueran bajos, la operacion de las lineas podria incluso traspasarse
al transmisor propietario de las instalaciones actuales quien las mantendria a cambio de un pago
anual. En otras palabras, el esquema operaria como un leasing a 30 afios cuyo canon seria deter-
minado competitivamente3l. En cualquier caso, nada impide que el transmisor actual participe en
las licitaciones y se adjudique las nuevas lineas si hace la mejor oferta.

31 Agradezco esta sugerencia de Renato Agurto.
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Apéndice

A. Diversi..cacion y premio por riesgo

En el texto se a..rma que los ejercicios no consideran que parte del riesgo al que estan sujetos los activos de transmision
se puede diversi..car, y por lo tanto no necesitan ser remunerado cuando se trata de atraer inversionistas. Calcular
el premio por riesgo después de diversi..cacion, sin embargo, requiere introducir la inversion en transmision en el
portafolio de mercado. En este apéndice uso el modelo de Lucas (1978) de valorizacion de activos para mostrar
cuando el premio por riesgo que incluye el descuento por diversi..cacion éste depende de la covarianza de los retornos
de los activos de transmision con los del mercado®. En esencia, la diversi..cacién consiste en que muchos inversionistas
son duefios de una fraccion pequefia de los derechos sobre los fujos producidos por cada activo real y por eso pueden
construir un portafolio diversi..cado de fujos correlacionados imperfectamente.

Supdngase que existen n activos (o sectores) en la economia. Hay un gran nimero de agentes idénticos en la
economia e inicialmente cada uno es duefio una sola unidad fisica de cada activo j = {1,2,....,n — 1} que da una
corriente de renta aleatoria per capita z; por T afios, donde denota que la variable es aleatoria. Existe, ademas, un
activo libre de riesgo que da una corriente continua cierta de un peso por 7' afios; por lo tanto, si la tasa de descuento
libre de riesgo es r, una unidad del activo vale R(r,). Por dltimo, cada unidad del activo libre de riesgo se puede
invertir en un sector regulado al que llamaremos ‘linea de transmision’ que en el estado ¢ da un fujop; — ¢, donde p;
es el precio ..jado por el regulador en el estado 7. Vale decir, la ..jacion de precios de transmision es aleatoria.

Dado lo anterior, se sigue que el activo j da un retorno aleatorio per capita que en valor presente vale

Rj = 5jR(Tg);
en tanto que el fujo del activo de transmision da un ujo per capita que en valor presente vale
Rr:(i) = (pi — ¢)R(re)

en el estado .
El problema de cada agente es elegir un portafolio («;)j—; para maximizar

Bu | Y a;R; + (1— a;)P; + nR(re) + (1 —n) (pi — c)R(re) (A1)
j=1
donde P; es el precio de mercado de una unidad del activo j; «; es el nimero de unidades del activo o en el portafolio
del inversionista; n es el numero de unidades del activo libre de riesgo que el inversionista mantiene; y 1 — n es el
nimero de unidades del activo libre de riesgo que se transforman en activos de transmision. Por ejemplo, sia; =1, el
agente decide mantener exactamente una unidad del activo j, en tanto que vende en el mercado si a; < 1 y compra
si a; > 1. Similarmente, si n = 0.5, el agente decide transformar media unidad del activo libre de riesgo en activos
de transmision.
Derivando la funcion de utilidad (A.1) con respecto a «; se obtiene la condicién de primer orden, a saber
ou

5—=E [éj - PJ} o’ Ej iR+ (1 — a;)Pj + AR(re) + (1 — N Rme(i)| = 0.

Ahora bien, todos los agentes son idénticos; por lo tanto, en equilibrio cada uno debe demandar el mismo portafolio.
En vista que en equilibrio la cantidad ofrecida de activos debe ser igual a la cantidad demandada, y que cada agente
mantiene una unidad de los n activos, se sigue que los precios de cada activo deben ser tales que «; = 1 para todo
Jj. Luego,

E {Ej - Pj] W (@) =0, (A2)

con R = Z;L:lﬁj + AR(r¢) 4+ (1 — X) Rxe (i) el portafolio “de mercado”. Manipulando la condicién (A.2), se sigue

32y/gase también Gollier (2001).
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que E]N%ju’('gj) = P;Eu’ (y). Por lo tanto, en equilibrio

P = BRu() ER; M. (A3)
Ew/(y)

La expresion (A.3) indica que el precio del activo j dependerd Unicamente de la correlacion del retorno del activo j
con la utilidad marginal del portafolio de mercado. Se sigue que si se trata del activo libre de riesgo, P, = ER(W)M =
R(r¢), porque EM = 1. Por Gltimo, en equilibrio los precios de activos deben ser tales que a cada inversionista le
debe ser indiferente en qué activo invertir. Luego, Eﬁj]\ZI = P; = P = R(r¢) para todo activo j.

Nétese que, si bien el precio de todos los activos es el mismo en equilibrio, el retorno esperado di..ere. Esto se
puede apreciar mejor notando que

cov(R;, M) = ER;M—ER;EM
= ER,M - ER;,
donde la segunda igualdad se sigue del hecho que EM = 1. Por lo tanto,
ER; = R(r¢) — cov(Rj, M). A4)

La expresion (A.4) indica que el retorno esperado del activo j esta anclado en el retorno del activo libre de riesgo,
al que se le resta la covarianza con la utilidad marginal del portafolio de mercado. De ahi se sigue directamente que
si los retornos de j no estan correlacionados con el portafolio de mercado, todo el riesgo de j es diversi..cable y el
activo retorna la tasa libre de riesgo en equilibrio.

En el caso del activo de transmision, R:(4) = (p; — ¢)R(re). Es decir, a diferencia de los restantes activos, el
retorno no proviene de una fuente exdgena sino que es funcién de la regla regulatoria. Por lo tanto, es perfectamente
posible que la regla regulatoria sea tal que no exista demanda por el activo en equilibrio, por ejemplo si el regulador
..ja p; = 0 en todos los estados. Asi, una regla regulatoria es sustentable sélo si,

ERt' (f) _ = ~
R(re) < e () = ERn M. (A5)

Vale decir, la condicion (A.5) es una restriccion para el regulador, no una mera condicién de equilibrio. Sin embargo,
si la condicion (A.5) se cumpliera con desigualdad el incentivo seria a invertir todo lo posible en activos de transmision
—el efecto de Averch-Johnson—. Por lo tanto, si la regulacién cumple con la condicién de darle un retorno “normal”
ajustado por riesgo al transmisor, la regla debe ser tal que la condicidn se cumpla con igualdad. En ese caso

ERm = R(re¢) — COV(ﬁTr, ]\2)

Noétese que la fuente de riesgo y variabilidad proviene de que el resultado de las ..jaciones de precio es aleatorio.
Suponiendo que la regla para ..jar tarifas es sustentable, la expresion (??) indica que s6lo deberia reconocerse en la
tasa de descuento aquellos riesgos no diversi..cables.
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Cuadro 1

Anualidad con distintas

tasas de descuento
(1) () (3) 4 (5) (6)
Tasa Factor de AVNR AVNR AVNR AVNR
descuento (R) + COyM + COyM
Transelec Todo el sistema

En millones de US$

10% 9,89 114,96 144,76
9% 10,73 105,96 135,76
8% 11,70 97,18 126,98
7% 12,84 88,55 118,35
6% 1417 80,24 110,04
5% 15,75 72,19 101,99
4% 17,64 64,46 94,26

En millonesde US$

166,13 204,03
15312 191,02
14043 178,33
12796 16586
11595 153,85
104,32 14222

9314 13104

Nota: e sistemade Transelec incluye todas las instalaciones de 66kV y més instaladas actual mente.
“Todo e sistema’ incluye todas las instalaciones de 110 kV instal adas actualmente sean o no de Transelec.
d sistema. AVNR: anualidad del valor nuevo de reemplazo; COyM: costos de operacidn y mantencion.



Cuadro 2
Costo dela transmision

AVNR+COyM  Ventasde Costo medio
energia 2001
(millonesUS$)  (GWh)  (USE¥MWh)

Todo € sistema

Hasta 500 kV: 32 29.143 1,11
Hasta 220 kV: 167 29.143 572
Hasta 154 kV: 192 29.143 6,60
Hasta 110 kV: 246 29.143 8,43
Hasta 66 kV: 285 29.143 9,77
Red Transelec

(hasta 66 kV) 149 29.143 510

Fuente: informe de pegjes elaborado por el CDEC-SIC, 6 de marzo de 2002



