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Abstract

Este trabajo argumenta que la liberalizacién del mercado spot de la industria eléctrica
chilena no es una alternativa de politica recomendable pues existe un amplio potencial
para ejercer poder de mercado. En particular, Endesa distorsionaria la asignacién in-
tertemporal del agua forzando al alza el precio spot, especialmente en periodos en que la
demanda que enfrenta es menos eldstica. Se analizan ademés dos medidas de politica que
podrian servir para mitigar el problema de competencia: la venta de activos por parte
de Endesa y la obligacién de vender parte de la produccién a través de contratos. Si
bien ambas alternativas efectivamente logran reducir el problema de poder de mercado,
ninguna de ellas constituye en la préctica una garantia de que el mencionado problema
no se presentard. La primera alternativa tiene un problema de factibilidad practica,
mientras que el funcionamiento de la segunda no puede ser garantizada en el mediano y
largo plazo.

Abstract

This paper argues against liberalizing the spot market of Chile’s electricity industry
as it would result in conditions suitable for the exercise of market power. In particular,
Endesa, would distort the inter-temporal allocation of its hydro resources to take ad-
vantage of differences in price elasticity and drive the price up from marginal cost. Two
market power mitigation measures are analyzed: requiring Endesa to divest some of its
capacity to create more competitors and requiring the dominant generators to enter into
forward contracts for power covering a share of their capacity. On theoretical grounds,
both alternatives result in the market equilibrium being closer to the competitive equi-
librium. Notwithstanding that, none of them is a real protection against the market
power problem as the first alternative is not likely to be politically feasible and it is not
clear that conditions are given for the development of a voluntary contract market.
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1 Introduccion

Cada cierto tiempo surgen voces que promueven la liberalizacién del mercado spot eléctrico
chileno. Este articulo muestra que esta idea no es buena pues, en caso de des-regularse el
mercado spot, los generadores, especialmente Endesa, ejercerian poder de mercado, lo que
resultaria en precios muy por sobre el precio competitivo. Este articulo ilustra también
los resultados de diversas politicas que deberfan acompanar la liberalizacién del mercado
spot para mitigar el ejercicio de poder de mercado, destacando que estas son o dificiles de
implementar o inciertas en cuanto a su efectividad en el largo plazo. La recomendacién de este
trabajo es eliminar la posibilidad de liberalizar el mercado spot del conjunto de alternativas
disponibles para reformar el sector eléctrico chileno.

Ya es casi una constante que en la discusién publica se esté analizando una o mé&s prop-
uestas para reformar el funcionamiento del sector eléctrico chileno. Estas propuestas, que se
enmarcan en la ola de des-regulacién que se ha estado llevando a cabo en los iltimos anos
a nivel mundial, usualmente apuntan a flexibilizar de uno u otro modo la operacién del sis-
tema.! Sin lugar a dudas que el cambio més radical que se ha planteado es la liberalizacién
del mercado spot, propuesta consistente en implementar un esquema de Bolsa de Energfa, de-
jando que el precio se determine en base a las ofertas hechas por generadores y consumidores.
2

La liberalizacién del mercado spot chileno conlleva, al menos, dos peligros: el ejercicio de
poder de mercado y el abandono del despacho a costo marginal. La evidencia empirica indica
que la primera préctica resulta en precios por sobre los competitivos y en una asignacién de
recursos ineficiente. El incentivo a ejercer poder de mercado es mayor en aquellos periodos
en que la demanda que enfrentan los productores es menos eldstica. En el caso de sistemas
térmicos, los generadores maximizan sus utilidades por la via de restringir su produccién
(Ver por ejemplo Borenstein y Bushnell (1999), Borenstein et al (2002) y Joskow y Kahn
(2002). En un sistema hidraulico (o mixto) los productores pueden ejercer poder de mercado
no sélo por la via de restringir la produccién total sino también distorsionando la asignacién
intertemporal del agua de los embalses. Esta estrategia, no disponible a generadores con
parque térmico, permite manipular los precios en forma sutil y poco observable directamente.
Arellano (2004) muestra que en estos sistemas, el incentivo a ejercer poder de mercado estd
fuertemente determinado por la diferencia en la elasticidad precio de la demanda residual que
se observa entre perfodos. En particular, el productor tiene incentivo a sub-utilizar el agua
disponible en perfodos en que la demanda es menos eldstica y a sobre-utilizarla en periodos en
que la demanda residual es mds eldstica, comparado con el comportamiento de un productor
competitivo.

Existen dos elementos estructurales del sistema chileno que determinan que el problema
de poder de mercado sea una amenaza real: el alto grado de concentracién de la industria, en

1 Algunos mercados en los que se ha desregulado la industria son Gran Bretaifia, varios estados en Estados
Unidos (PJM, California, New England Pool), Argentina, Colombia, Australia y Nueva Zelanda entre otros.

2En el afio 2000 incluso circulé un proyecto de ley al respecto. Es importante notar que el esquema de
competencia que considera este trabajo no es exactamente igual al que contemplaba tal proyecto de ley. Este,
consideraba que el despacho se haria en base a las ofertas de precio pero mantenfa en forma transitoria la
regulacion de precio de nudo calculado en base a simulaciones de la operacién del sistema con despacho segin
costo marginal. Luego el precio que el consumidor final no necesariamente coincide con el precio al cual se
realizan las transacciones en el mercado spot. En este trabajo se asume que la liberalizacién es completa por
lo que el precio que paga el consumidor final es el determinado en el mercado spot.



el segmento generacién y la predominancia de los recursos hidrdulicos asociados a embalses.

La evidencia empirica indica que el objetivo de establecer un mercado competitivo re-
quiere contar con un nimero adecuado de empresas generadoras que compitan en el mercado
mayorista. La experiencia inglesa, exitosa en numerosos aspectos, es un buen ejemplo en
torno a los problemas que un alto grado de concentracién puede ocasionar, especialmente en
relacién a las précticas anti-competitivas.® Este riesgo es especialmente relevante en el caso
de la industria chilena dado el alto grado de concentracién existente a nivel de generacién. En
efecto, si bien existen alrededor de 20 empresas generadoras en el SIC, tres grupos econémicos
-Endesa, Gener y Colbtin- controlan directa e indirectamente el 92% de la capacidad instal-
ada (Diciembre 2002). Por otro lado, el 60% de la capacidad instalada corresponde a plantas
hidrdulicas, de la cual 68% corresponde a plantas asociadas a embalses con diversa capacidad
de regulacién. Endesa no sélo es en términos absolutos la empresa mds grande del sistema,
sino que ademds posee el 67% de los recursos hidrdulicos, proporcién que aumenta a 82% si
s6lo se consideran los embalses.

La liberalizacién del mercado spot no sélo afecta el precio al cual se transaria la energia
en el mercado spot, sino que también afecta la operacién misma del sistema. En particular,
un cambio de este tipo obligarfa a abandonar el despacho del parque generador en base al
costo marginal de las centrales para dar paso al despacho en base a los precios ofertados por
los generadores. En efecto, ain cuando el despacho siga siendo realizado en base a orden
de mérito, en un esquema de bolsa de energia el despacho no utiliza la informacién de costo
marginal de las plantas sino las ofertas entregadas por los productores. Si estas ofertas no
son competitivas, en la préactica el despacho no se realizard en base al costo marginal como se
hace actualmente, dejando de lado uno de los pilares que garantiza la operacién eficiente del
sistema. Las caracteristicas del sistema chileno a nivel mayorista y en particular el mecan-
ismo de operacién del mercado spot limitan las posibilidades de declarar costos marginales
superiores a los efectivos, atenuando el problema de poder de mercado y garantizando que
las plantas en operacién son efectivamente las de menor costo.

Este trabajo analiza cualitativa y cuantitativamente el efecto de la liberalizacién del mer-
cado spot en el Sistema Interconectado Central, SIC. En particular, muestra que esta alter-
nativa resultard en amplio ejercicio de poder de mercado, especialmente por parte de Endesa.
Esta empresa no sélo reducird la producciéon de su parque térmico sino que adicionalmente
distorsionard la asignacién intertemporal del agua de sus embalses entre perfodos. La so-
ciedad como un todo incurre en un costo de bienestar no sélo porque la produccién total
es menor a la de equilibrio, sino ademaés porque las plantas utilizadas en la produccién no
corresponden a aquellas que minimizan el costo total de operacién. Los resultados indican
ademds que Gener, a pesar de contar con un espacio limitado para aumentar los precios, es en
términos relativos, el gran beneficiado por esta medida. Posteriormente se analiza el efecto de
dos medidas que la autoridad podria implementar para mitigar el problema de competencia
en este mercado: i) venta de activos por parte de Endesa y ii) obligar a los generadores a con-
tratar una proporcién determinada de su demanda. Si bien ambas medidas son tedricamente
exitosas en cuanto a acercar el equilibrio de mercado al equilibrio competitivo, no esta claro
cudn factibles serdn realmente en la préctica. En efecto, la factibilidad de implementar la
primera medida es cuestionable, especialmente cuando se toman en consideracién los costos
politicos involucrados. En el caso de la alternativa de los contratos, las condiciones de la

3Para més detalles de la experiencia de-regulatoria en Estados Unidos y Gran Bretafa ver Joskow (2002).



industria no permiten asegurar su permanencia en el mediano plazo.

En consecuencia, los resultados de este trabajo recomiendan descartar la alternativa de
liberalizar el mercado spot eléctrico en Chile. La implementacion de esta reforma se traducira
en un problema de competencia cuyas posibilidades de ser limitado a través de medidas miti-
gadoras son poco factibles, ya sea por motivos de orden politico-préctico, como de factibilidad
econémica en el mediano plazo.

Este trabajo se organiza de la siguiente manera. En la préxima seccién se describe breve-
mente la organizaciéon actual del segmento generacién de la industria en Chile. El modelo
que servird como base para las estimaciones es presentado en la seccién 3. En la seccién 4 se
describe el equilibrio que resultaria en caso de liberalizar el mercado spot y se le compara con
el equilibrio competitivo. En la seccién 5 se presentan las posibles medidas que se podrian
implementar para mitigar el problema de poder de mercado y sus resultados. La tltima
seccién presenta las conclusiones de este trabajo.

2 Funcionamiento del Segmento Generacion de la Indus-
tria Eléctrica en Chile.

La electricidad en Chile se provee a través de cuatro sistemas eléctricos no interconectados
entre si, siendo el sistema interconectado central (SIC) el de mayor tamano. Su parque
generador combina centrales térmicas con centrales hidrdulicas, incluyendo tanto centrales
de pasada como centrales asociadas a algiin embalse con capacidad de regulacién. La demanda
maéxima del sistema en el ano 2002 ascendié a 4800 MW y la generacién bruta a casi 32.000
GWh, 70% de la cual corresponde a generacién hidrdulica. Como se observa en la Tabla 1,
la propiedad del parque generador de este sistema estd concentrada principalmente en tres
grupos econémicos asociados a Endesa, Gener y Colbtn, las que en conjunto controlan un
92% de la capacidad instalada total del sistema. Estas empresas difieren tanto en tamafio
como en composicion de su parque generador, pues mientras el portfolio de Endesa y Colbin
incluye plantas térmicas e hidrdulicas con capacidad de regulacién, el portfolio de Gener es
principalmente térmico.

[Insertar Tabla 1 aqui ]

En el sistema chileno, los generadores pueden comercializar su energia a través de tres
mecanismos. En primer lugar, pueden vender a los denominados consumidores libres, los que
no estdn sujetos a regulacion de precio. Adicionalmente pueden vender parte de su produccién
a las empresas distribuidoras a través de contratos, siendo el precio contratado el precio de
nudo. Finalmente, los productores también estdn autorizados a realizar transacciones de
energia y potencia entre ellos en el mercado spot, las que son valorizadas a costo marginal de
corto plazo.

La labor de despacho estd en manos del Centro de Despacho Econémico de Carga (CDEC).
Este organismo determina en estricto orden de mérito qué centrales deben producir y cuanto.
4 Para ello utiliza la informacién de costos de operacién de corto plazo de las centrales
declarada por los mismos generadores. El despacho es, en consecuencia, totalmente indepen-
diente de los contratos comerciales que los productores puedan haber firmado anteriormente.

1E] operador despacha las plantas en orden (segin su costo marginal de operacién, de menor a mayor)
hasta que la produccién es suficiente para satisfacer la demanda en cada momento del tiempo.



La coexistencia de despacho obligatorio segin orden de mérito y de contratos comerciales
determina que, la mayor parte del tiempo, los volimenes de energifa contratados no coinci-
dan con lo producido, lo que da origen a posiciones superavitarias y deficitarias. Para hacer
frente a los compromisos comerciales previamente adquiridos, los generadores deficitarios
deben comprar a los superavitarios sus excedentes de produccién en el denominado “mercado
spot”. El precio al que se transa la energia en este mercado — el costo marginal de corto
plazo- es calculado por el CDEC para cada hora y corresponde al costo de operacion de la
ultima central llamada a generar (la més cara).

El riesgo de sobre-estimar los costos de produccién como una forma de presionar los precios
por sobre el nivel competitivo en el mercado spot chileno es limitado. La obligacién de com-
prar en el mercado spot para suplir el déficit entre la energia comprometida en los contratos
y la producida (segtin érdenes del despacho), determina que el generador deficitario tenga un
fuerte incentivo a vigilar que quien vende declare sus verdaderos costos. La alternancia en
las posiciones deficitarias y superavitarias de los generadores a través del tiempo refuerza la
vigilancia mutua, forzando a que los costos declarados coincidan con los costos marginales
efectivos. Esta misma caracteristica limita la posibilidad de colusién entre los agentes. En
consecuencia, es precisamente el mecanismo de operaciéon del mercado spot el que limita las
posibilidades de ejercer poder de mercado ya sea en forma individual o conjunta. ®

3 El Modelo

Para analizar el efecto de la liberalizacién del mercado spot se simulard el equilibrio de
mercado utilizando como base el modelo propuesto por Arellano (2004). En particular, se
asume que la industria estd integrada por dos tipos de empresas: un conjunto de pequenas
empresas que se comportan como tomadores de precio y dos empresas de mayor tamano que
compiten a la Cournot y que fueron construidas en base a las caracteristicas de Gener y
Endesa. La coexistencia de ambos tipos de empresas determina que Endesa y Gener no
enfrenten toda la demanda de mercado, sino la demanda residual, esto es, la demanda de
mercado neta de la oferta de los pequenos productores.

Gener y Endesa difieren entre sf tanto en cuanto al tamano como a la composicién de
su parque generador. Mientras la primera controla sélo plantas térmicas, la segunda posee
también plantas hidrdulicas con capacidad de regulacién. Esto determina que la tinica decisién
estratégica que Gener puede tomar sea cudnto producir en cada momento del tiempo. Endesa
en cambio, puede decidir tanto cudnto producir con cada una de sus plantas térmicas e
hidraulicas, como cuédndo utilizar el agua disponible.

La existencia de un parque hidrdulico determina que al decidir cudnto producir en cada
periodo de tiempo, Endesa debe considerar el hecho de que utilizar méds agua hoy significa

5Se debe de tener presente sin embargo que si bien es cierto que en un mercado como el chileno es dificil
ejercer poder de mercado a través de estrategias de precio, los generadores pueden influir indirectamente
en ellos a través de su decisién de inversién. Esta decisién puede afectar los costos marginales a través del
tamano y de la composicién de su parque generador. Luego, el mercado spot es de todos modos susceptible
de ser victima de una forma mas sutil de ejercicio de poder de mercado. Para mas detalles ver Arellano y
Serra (2004).

6Se escogié la opcién de duopolio pues en todas las estimaciones del equilibrio que se realizaron para el
caso de un triopolio, Colbun, el potencialmente tercer productor con poder de mercado, se comporta como
tomador de precios.



que menos queda disponible para manana. Sin embargo, no todos los recursos hidrdulicos
son iguales. Solo aquellas centrales que tienen asociadas un embalse aguas arriba tienen
efectivamente la posibilidad de acumular agua entre periodos, y en consecuencia pueden
decidir cudndo acumular / liberar el agua para generar energfa eléctrica. Estos atributos del
parque generador son incorporados en el problema de optimizacién que modela la decisién
de produccién que toman los productores Cournot de dos maneras. En primer lugar, para
tomar en cuenta la dependencia intertemporal se asume que los productores maximizan sus
utilidades en un horizonte de planificacién de un mes, el cual puede ser dividido en seis sub-
periodos de igual duracién. Estos sub-periodos son referidos como ¢, con ¢ = 1 indicando el
periodo de mayor demanda y ¢ = 6 el periodo de menor demanda de mercado. En segundo
lugar la imposibilidad de hacer uso estratégico de las centrales de pasada se incorpora en el
modelo por la via de modelar la produccién de tales plantas como generacién ”obligada”, lo
que es discutido en detalle mdas adelante. A partir de este momento toda mencion a generacién
hidrdulica hard referencia a la produccién originada en los embalses, a menos que se mencione
explicitamente lo contrario.
Siguiendo a Arellano(2004), el problema de optimizacién que resuelve Endesa es:

6

maXZ{Pt(Qt)(HEt +Tgt) — CTe(TE) } (1)
t

sujeto a
TMN < Ty <TMAX YVt (restriccién de min/max cap. térmica) (2)
HMIN < Hp, < HMAX YVt (restriccién de min/max cap. hidrdulica) (3)

6
Z Hg, < HZF°T (mdxima disponibilidad de agua) (4)

t

Gener resuelve un problema més simple:

6
max Y {Pi(q:)(Ter) — CTo(Tar)} (5)
t
sujeto a
TMIN < Tg, < TMAX vt (restriccion de min/max capacidad térmica) (6)

donde P;(q;) es la funcién inversa de la demanda residual que enfrenta cada productor Cournot
en el perfodo t y ¢; es la produccion total de las dos empresas en el periodo t. La produccién
de las plantas térmicas e hidrdulicas de la empresa i se denotan como 7; y H; respectivamente
(Hg = 0). CT;(T;t) es la funcién de costo total de la empresa i.

La optimizacién de los productores estd sujeta a dos tipos de restricciones. Por un lado, la
produccién en cada periodo debe estar entre los limites establecidos por la capacidad minima y
méxima de la planta respectiva (ecuaciones 2, 3 y 6) Por otro lado, la ecuacién 4 establece que
en todo el horizonte de planificacién se puede generar, como méximo, la cantidad de energia
equivalente al agua almacenada en el embalse (HZ °T). Observe que el precio sombra de la
restriccién 4 -constante a lo largo del horizonte de planificacién- indica el valor marginal del



agua (VMA), esto es, en cudnto aumentan las utilidades de Endesa si el agua disponible para
ser generada aumentara en una unidad (en términos de energia equivalente). Dado que el
VMA indica cudnto estarfa dispuesto a pagar Endesa por una unidad adicional de agua, este
precio sombra puede ser interpretado también como el costo marginal del agua, 7.

La solucién de este modelo indica que en cada sub-periodo del horizonte de planificacién
cada productor elige su nivel de produccién de modo tal que el costo marginal de cada planta
iguale al ingreso marginal. Cuando las restricciones de minima y méxima capacidad no son
activas, Endesa asigna su produccién hidraulica de modo tal que el costo marginal de las
plantas térmicas sea igual al VMA. (MRg; = cg = o01). La intuicién que hay detras de
este resultado es simple: producir un kilowatt hora (kwh) adicional con agua desplaza la
produccién de un kwh de una central térmica, produciendo un ahorro dado por el costo
marginal de esta planta. Este beneficio debe ser igual, en el margen al costo implicito de
tal decisién, dado por el menor ingreso que se obtendra en un periodo siguiente cuando haya
menos agua disponible para generar, dado por el VMA. Arellano (2004) muestra que en la
practica la estrategia de los productores Cournot se traduce en que el monopolista explota
las diferencias en la elasticidad precio de la demanda residual entre periodos, asignando
relativamente poca agua a los perfodos en que la demanda es relativamente ineldstica, y
relativamente mucha a los perfodos en que la demanda es mds eldstica, en comparaciéon
con la asignacién que resultarfa si el mercado fuera perfectamente competitivo. Muestra
también que mientras mayor es la diferencia en la elasticidad precio entre periodos, mayor es
el incentivo a ejercer poder de mercado.

Los pequenos productores resuelven exactamente el mismo problema que Endesa. A pesar
de ello, el criterio que gufa la decisién productiva difiere pues estos productores no tienen

. . P, .
poder de mercado y en consecuencia son tomadores de precio (8575:“) = 0). En particular,

la produccién de cada planta / periodo se determina de modo tal que el costo marginal de la
planta iguale al precio sombra del agua y al precio de mercado. Este resultado implica que
en un escenario competitivo la asignacién intertemporal del agua determina el costo marginal
del sistema y de este modo, el precio de equilibrio.

Las estrategias de produccién y en particular la decisién del agua disponible difieren entre
el productor competitivo y el productor con poder de mercado pues mientras Endesa asigna
el agua de modo de igualar el ingreso marginal entre perfodos, los productores tomadores
de precio lo hacen con el objetivo de igualar los precios. Como resultado, la diferencia de
carga entre los periodos de punta y no punta se reduce cuando el agua se asigna en forma
competitiva, mientras que aumenta cuando es un productor con poder de mercado quien
toma tal decisién.

Este modelo no incorpora aspectos de competencia dindmica ni las caracteristicas del
sistema de transmision, por lo que los resultados podrian subestimar el problema de poder
de mercado.?

"En caso de que alguna de las restricciones de minima y maxima capacidad sea activa, el costo marginal
relevante debe incluir también el respectivo precio sombra.

8Este modelo contempla un completo traspaso del precio spot a consumidor final, lo que contrasta con el
esquema planteado en el proyecto de ley del afio 2000 (al menos para el perfodo de transicién). Lo anterior
determina que este modelo subestime el poder de mercado que podria ejercerse en el contexto de tal proyecto
por dos motivos. En primer lugar, dado que el consumidor percibe directamente el precio spot, el modelo
permite que éste reaccione al ejercicio de poder de mercado por la via de reducir su consumo (rol del supuesto
de elasticidad de demanda). Por otro lado, cuando el precio en el mercado spot no estd relacionado con el



4 Estimacion del Equilibrio

4.1 Datos

El equilibrio de mercado se simulé utilizando informaciéon de demanda y costos del Sistema
Interconectado Central para el ano 2002. Con el objetivo de simplificar la notacién, sélo se
utilizard el subindice t cuando su omisién pueda conducir a error. La estimacién se realizé
para el mes de Abril, mes en que tradicionalmente se produce la demanda méxima del sistema.

4.1.1 Funcién de Costo Marginal (Plantas Térmicas)

El Costo Marginal de cada productor se construyé agregando los costos marginales de sus
respectivas plantas estimados en base a informacién del CDEC-SIC. Se supone que éstos son
constantes hasta su capacidad maxima.

La capacidad méxima de cada planta fue ajustada por un factor que incluye la disponi-
bilidad media y el efecto de las pérdidas de transmisién y el consumo propio. En el caso
de la primera variable, se utilizé el factor de indisponibilidad de punta acumulado al ano
2002, mientras que en las otras dos variables se utilizé el promedio registrado en el periodo
1998-2002. La Figura 1 refleja los costos marginales para cada firma.

[Insertar Figura 1]

4.1.2 Capacidad Hidrdulica

Para simplificar la estimaciéon del modelo, se asumié que tanto Endesa como los pequenos
productores controlan sélo un embalse cada uno, cuya capacidad equivale a la suma de todos
los embalses disponibles en la realidad. Se consideré ademads que aquellas centrales de pasada
ubicadas aguas abajo de un embalse, también pertenecen al sistema hidraulico respectivo,
siendo éste el caso de las centrales Isla, Loma Alta y Ructie. Luego, en el caso de Endesa,
la capacidad hidréulica estd determinada por la de las centrales Pangue (sistema Bio Bio),
Canutillar (Chapo), Antuco y El Toro (Laja), Pehuenche, Cipreses, Curillinque, Isla y Loma
Alta (Maule) y Rapel (Rapel). El parque hidfaulico de los pequenos productores corresponde
a las centrales Colbtin, Machicura y San Ignacio.

H ETOT se calculé como el promedio de la generacién mensual efectivamente observada
en las plantas hidrdulicas en un ano hidrolégico normal de acuerdo a la Matriz de Energfa
proporcionada por el CDEC-SIC. Dado que esta informacién no existe para el Sistema Laja,
se utilizé la generacién promedio efectivamente registrada en el mes de Abril de un ano
normal. Las restricciones de mfnima y méxima capacidad (HM Ny HM 4X) se estimaron
en funcién de requisitos técnicos (30% y 95%, respectivamente) y a los contratos de riego,
en caso de ser relevantes. Segun se observa en la Tabla 2, el modelo asume que en Abril del
ano 2002 hay 1118 GWh disponibles para ser asignados, de los cuales un 87% corresponde a
la empresa E.

[Insertar aqui Tabla 2]

precio que paga el consumidor final, el "costo" de ejercer poder de mercado, especialmente para un generador
que no estd muy contratado, es relativamente bajo.



4.1.3 Demanda Residual

Los productores Cournot enfrentan una demanda residual dada por:

DR(P) = Dy(P)) — MR, — T¥ — Hp, (7)

donde D;(P;) es la demanda de mercado, M R; es la generacién obligada y T F'yv Hgy indican la
produccién térmica e hidrdulica de los pequenos productores respectivamente. La estimacion
asume que estos productores producen al maximo de su capacidad térmica (TF= 556.7 MW)
supuesto que no altera los resultados.

Demanda de Mercado: Para diferenciar los periodos de demanda alta y baja, la curva
de carga de Abril del 2002 se dividié en seis periodos de igual duracién (120 horas), llamando
t = 1 al perfodo de mayor demanda y ¢ = 6 al perfodo de menor demanda. La cantidad
demandada en cada uno de ellos corresponde al promedio observado en el perfodo respectivo.
Observe que para cada sub-periodo sélo existe una observacién cantidad - precio por lo que
no es posible estimar una funcién de demanda de mercado para cada periodo en forma directa
(Tabla 3, columnas [2] y [3]). El enfoque utilizado consistié en suponer una forma funcional y
parametrizarla en base a datos de precio y cantidad consumida en el SIC y a un supuesto de
elasticidad precio de la demanda. En particular, se utilizé el precio de nudo y se supuso que
la demanda de mercado era lineal con forma Dy(P;) = A; — BP;, con pendiente constante
entre perfodos. Esta se determina de modo tal que la elasticidad precio (¢) en el punto
precio - cantidad observado, sea igual a -1/3. ?-10 El valor de las constantes A y B utilizados
para parametrizar la demanda se reportan en la Tabla 3, columnas [4] y [5]. Observe que la
combinacién de los supuestos de demanda lineal y pendiente constante entre perfodos resulta
en que la demanda de mercado en horas peak es menos eldstica que la demanda en las horas
no peak (al mismo precio).
[Insertar Tabla 3]

Generacion Obligada (MR): Corresponde a la produccién de aquellas plantas que no
pueden ser utilizadas en forma estratégica. M R se calculé en base a la generacién promedio
por hora observada en el caso de las dos pequenas plantas térmicas co-generadoras y a la
generacién promedio por hora que indica la Matriz de Energia en el caso de aquellas centrales
hidrdulicas de pasada (no asociadas aguas arriba con un embalse). Como indica la Tabla 3,
columna [7], MR es constante a lo largo de los sub-periodos. Dado que estas plantas no
pueden ser usadas en forma estratégica, también fueron excluidas de las respectivas funciones
de costo marginal.

9Las estimaciones en torno a la elasticidad de la demanda difieren a lo largo de la literatura, siendo algunos
resultados muy dependientes del método y de la definicién de corto y largo plazo utilizados. La estimacién
mads reciente para el caso chileno fue realizada por Benavente et al. (2004). Ellos estiman que la elasticidad
precio de la demanda residencial por energfa eléctrica es -0,0548 en un mes y -0 ,39 en el largo plazo.

10Estimaciones preliminares indican que las conclusiones no cambian si se usa el precio spot en vez del
precio de nudo o bien si se asume una forma funcional diferente (demanda lineal no paralela entre perfodos,
o demanda con elasticidad constante).



Generacion Hidrdulica de los Pequenios Productores (Hr). La produccién hidraulica
de los pequenos productores se asigna en base al criterio de peak shaving que resulta al re-
solver el respectivo problema de optimizaciéon (descrito en la seccién 3). Esto es, el agua
disponible se asigna entre periodos intentando igualar los precios entre periodos, o lo que es
equivalente dados lo supuestos de demanda que hemos utilizado con el objetivo de eliminar
los peaks asignando la mayor cantidad de agua posible -dadas las restricciones de minima
y méxima capacidad- a los perfodos de mayor demanda. Hp corresponde a la generacién
promedio que se asigna a cada sub-periodo y es reportada en la Tabla 3, columna [8]. En la
Figura 2 se observa que la generacién hidraulica de los pequenos productores es tan pequena
en relaciéon a la demanda del sistema que no es capaz de eliminar los peaks, preservando
précticamente completa la forma de la Curva de Carga.
[Insertar Figura 2]

4.2 Resultados de la Simulacién

El modelo se estimé bajo dos supuestos de competencia alternativos: i) Endesa y Gener
tienen poder de mercado y se comportan a la Cournot y ii) ningin productor tiene poder de
mercado. Los resultados de cada escenario se presentan en la Tabla 4 bajo la denominacién
"Equilibrio Cournot" y "Equilibrio Competitivo" respectivamente.

Resultado 1 La liberalizacion del Mercado Spot genera condiciones favorables al ejercicio
de poder de mercado. Fste no sdlo se traduce en menor produccidn y precios por sobre los
competitivos, sino ademds en una asignacion intertemporal del agua que es ineficiente. En
particular, en los periodos de mayor demanda se usa relativamente poca agua, mientras que
en los periodos de baja demanda se utiliza relativamente mucha.

Segun se observa en la Tabla 4 (columnas [7] y [8]), en el equilibrio Cournot el nivel de
produccién es menor y los precios son mayores que en el equilibrio competitivo. Esta diferencia
es mayor en los periodos de mayor demanda. Observe que es principalmente Endesa la que
restringe su produccién pues, en los periodos de punta Gener se comporta como tomador
de precios, produciendo al maximo de su capacidad. En otras palabras, es Endesa la que
efectivamente ejerce poder de mercado pues sus decisiones de produccién determinan que
los precios sean tan altos, que la estrategia éptima para Gener es producir al méximo de su
capacidad.

[Insertar Tabla 4]

La Figura 3 muestra claramente que la distorsién con respecto al equilibrio competitivo es
mayor en los periodos de mayor demanda, los que, producto de las restricciones de capacidad
de los productores rivales, coinciden con los periodos en que la demanda residual que enfrenta
Endesa es menos eldstica. Como resultado de lo anterior, el margen que esta empresa aplica,
calculada segun el indice de Lerner, alcanza un méximo de 73%, en el periodo de mayor
demanda, y un minimo de 64% en el periodo de menor demanda, obteniendo en promedio un
70%.

[Insertar Figura 3]

Endesa ejerce poder de mercado restringiendo la produccién de sus plantas térmicas y
distorsionando la asignacién intertemporal del agua. Segun se observa claramente en la Figura
4, Endesa asigna relativamente poca agua a los periodos de mayor demanda y relativamente
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mucha a los perfodos de baja demanda. Estos resultados estdn en linea con lo encontrado
previamente en la literatura pues, tal como se afirmd, los primeros coinciden con periodos en
que la demanda residual es menos eldstica.

[Insertar Figura 4]

La fuente de poder de mercado de Endesa es su gran capacidad de generacion asociada a los
embalses. De hecho, en afios secos esta empresa pierde toda su capacidad (y el incentivo) para
influir en el precio de mercado, siendo en tales circunstancias Gener quien esté en posicién de
hacerlo.!! Observe que Gener, a pesar de concentrar un 22% del parque generador, sélo tiene
incentivo a restringir la produccién, y de este modo ejercer poder de mercado, en condiciones
de baja demanda. Detrds de este resultado estd el hecho de que una parte importante de la
capacidad térmica de esta empresa comprende plantas de base.

Un ejercicio interesante consiste en constatar cudnto se beneficia o perjudica cada uno de
los agentes como resultado del ejercicio de poder de mercado. Si bien todos los productores
se benefician -el excedente total de los productores aumenta en 37%-, Gener y los pequeilos
productores son quienes més se benefician en términos relativos (72% y 60% respectivamente
comparado con un 19% en el caso de Endesa). '? La razén detrds de este resultado es clara:
tanto en el equilibrio Cournot como en el equilibrio competitivo ambos productores producen
practicamente lo mismo, pero en el primer caso, el precio al cual se transa la energfa en el
mercado es ostensiblemente mayor. Como era de esperar, el excedente de los consumidores
se ve reducido producto del poder de mercado; en particular éste cae en alrededor de 27%.
En términos agregados, el bienestar social disminuye en 5.1%. 3

Resultado 2 FEl ejercicio de poder de mercado resulta en un equilibrio que es ineficiente
tanto a niwel asignativo como productivo, por lo que el bienestar social es menor al que se
obtendria en un equilibrio competitivo.

Este resultado de menor bienestar no sélo estd asociado a que la produccién total es
menor a la socialmente 6ptima y a que el precio es mayor. Un costo adicional resulta del
hecho que el despacho de las plantas no se realiza en base a sus respectivos costos marginales.
En consecuencia, las plantas que operan no son las que minimizan el costo de operacién. Esto
es asi porque Endesa restringe la produccion de sus plantas térmicas, incluyendo aquellas con
bajo costo de operacién y paralelamente los pequenos productores producen al méximo de
su capacidad, con plantas cuyo costo de operacién estd muy por sobre el costo de operacién
que las plantas que Endesa sacé del mercado. El abandono del despacho a costo marginal
determina que los costos totales sean un 20% superiores a los que se incurrirfan si las plantas
més eficientes del sistema produjeran el mismo volumen de produccién térmica que resulta
en el equilibrio Cournot. Lo anterior determina que un 27% del menor bienestar que resulta
en el equilibrio Cournot esté explicado exclusivamente por la no minimizacién de los costos.

1Para més detalles, ver Arellano (2003a)

12En términos absolutos, Endesa es la empresa mas grande de la industria y la que obtiene las mayores
utilidades (53% del total).

13Se debe de tener en cuenta que la magnitud del cambio en el bienestar social estd asociado al supuesto
de elasticidad de demanda utilizado.
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5 Medidas Mitigadoras

Los resultados presentados en la seccién anterior clarifican lo riesgoso y costoso que puede
ser para la sociedad la liberalizacion del mercado spot. Luego, si la autoridad econémica esté
aun dispuesta a seguir adelante con esta reforma, es imprescindible que implemente medidas
adicionales tendientes a mitigar el potencial problema de competencia. A continuacién se
analiza cualitativa y cuantitativamente el efecto de dos posibles alternativas para aplicar:
i) la enajenacién de parte del parque generador de Endesa y ii) obligar a los generadores a
vender un porcentaje de su produccion a través de contratos.

Es importante destacar que ambas medidas ya han sido utilizadas en el extranjero con
el mismo objetivo. Asi por ejemplo, cuando Australia y Argentina desregularon la industria
eléctrica, las empresas originales fueron divididas en varias empresas de menor tamano que
posteriormente fueron -en parte- privatizadas. Por otro lado, los generadores en Australia
fueron obligados a vender su produccién a comercializadores a través de contratos, de modo
que éstos pudieran respaldar sus ventas a consumidor final. En este caso, los precios de los
contratos fueron fijados por el Gobierno en niveles considerablemente altos. En el caso del
Reino Unido si bien al momento de ser privatizadas, las empresas generadoras tenfan una alta
participacién de mercado, éstas también tenfan un alto porcentaje de su produccién vendida
a través de contratos (87% en el caso de National Power y 88% en el caso de Power Gen,
porcentajes que después se redujeron a 72% y 70% respectivamente después de que el primer
conjunto de contratos a un ano expiraron). Adicionalmente, y en respuesta a la amenaza que
el regulador hizo a estas empresas de acusarlas ante la Monopolies and Mergers Commission,
los productores no sélo aceptaron someterse a un price cap sino que también aceptaron vender
una parte de sus plantas térmicas a terceros productores.14

5.1 Venta de Activos

A continuacién se analiza el equilibrio que resulta si Endesa se viera obligada a vender parte
de su parque generador. Se analiza en forma separada la venta del parque térmico y de las
plantas hidraulicas asociadas a embalses.

5.1.1 Venta del Parque Térmico

La organizacién industrial que resulta una vez producida la enajenacién depende de la manera
como ésta se efectie y quiénes serian los compradores. En particular, podrian producirse dos
casos extremos. El peor en términos de potencial para comportamientos anticompetitivos, es
la venta de todo el parque a un inico productor, dando origen a un triopolio. El mejor caso,
es la venta de las plantas en forma separada a diversos productores, tomadores de precio en
forma individual. En este trabajo, se tomé la opcién de mostrar lo minimo que se podria ganar
en caso de implementar esta medida, por lo que sélo se reportaran los resultados para el caso
en que todo el portfolio térmico de Endesa se vende a un tercer productor "NE" dando origen
a un triopolio. '® En tal caso, la industria estarfa integrada por tres productores: Endesa,
con un parque puramente hidrdulico, y Gener y "NE" con un portfolio puramente térmico.

14 Para més detalles, ver Wolak (1999) y ENRE(1997)
15Fn Arellano (2003b) se presentan los resultados para el caso en que el parque generador de Endesa se
vende a productores tomadores de precios usando datos del afio 2000.
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La descomposicién de la capacidad instalada entre los diversos productores se reporta en la
Tabla 5.

[Insertar Tabla 5]

El problema de optimizacién es practicamente el mismo que se describié en la seccién an-
terior, con la diferencia de que en este caso, la tinica herramienta con que cuenta Endesa para
ejercer poder de mercado serfa el uso de las plantas hidrdulicas, en particular, la asignacién
intertemporal del agua. Los resultados de la simulacién se presentan en la Tabla 6.

[Insertar Tabla 6]

El efecto més notorio de la enajenacién de las plantas térmicas de Endesa es el aumento
en la cantidad total producida y la consecuente reduccién en el precio, siendo el cambio
proporcionalmente mayor en los periodos de mayor demanda. A primera vista, esto podria
ser un indicador de que esta medida consiguié eliminar el poder de mercado que ejercia
anteriormente Endesa. Sin embargo, al analizar la produccién en forma desagregada, a nivel
de cada empresa, es claro que esto no es asi. En efecto, el aumento en la produccién total
proviene principalmente de la mayor produccién de las plantas térmicas que originalmente
estaban en manos de Endesa.'® De hecho, Gener ve su posicién en el mercado relativamente
fortalecida por lo que restringe levemente su produccién con respecto al equilibrio en duopolio,
y, como se puede observar claramente en la Figura 5, Endesa précticamente no altera su
estrategia en torno a cémo asignar el agua en forma intertemporal. Esto indica que esta
medida no logra reducir ni el incentivo ni la capacidad de Endesa de influir en el precio
de mercado. Endesa sigue controlando la herramienta que constituye la base de su fuerte
posicion en el mercado: las plantas hidraulicas. El principal beneficio de esta medida resulta
del mejor uso de la capacidad instalada pues las plantas térmicas producen en niveles cercanos
a los eficientes.

[Insertar Figura 5]

5.1.2 Venta del Parque Hidraulico

Los resultados anteriores muestran que la posicién de Endesa en la industria estd fuertemente
determinada por su capacidad para manejar los embalses. Luego, una segunda medida a la que
se podria recurrir para mitigar el problema de competencia seria obligar a Endesa a vender
la totalidad o parte de su parque generador hidrdulico de modo que éste sea despachado
con un criterio competitivo. La implementaciéon de esta medida no necesariamente requiere
de la enajenacién de las plantas; bastarfa con traspasar el manejo de los embalses a una
entidad independiente como podria ser el CDEC. De llevarse a cabo tal medida, la industria
estaria conformada por dos grandes productores, Endesa y Gener, con portfolios de generacién
completamente térmico (Tabla 5). Las decisiones de produccién de ambos se determinarian
a través de un proceso de optimizacién dado por las ecuaciones 5 y 6, el que es esencialmente
estdatico.

A diferencia del caso base, todo el parque hidrdulico, y no sélo el que inicialmente estaba
en manos de los pequernios productores, se despacha con el criterio de eliminar (o reducir)
los peaks y de este modo igualar el precio entre periodos. La Figura 2 muestra que dado
el volumen de agua involucrado (y de la energia equivalente), este criterio de asignacién es

16Bs interesante constatar que el tercer productor utiliza sus plantas en niveles practicamente eficientes
y no ejerce poder de mercado. Ello indica que, en la préctica, no es relevante la forma como se enajene el
parque térmico de Endesa (en cudnto al nimero de compradores).
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efectivo en cuanto a este objetivo pues la curva de carga es practicamente plana en la mayor
parte del perfodo. Esto a su vez determina que la demanda residual que los productores
Cournot enfrentan en cada periodo no sélo sea relativamente méds eldstica que en el caso
base, sino que ademés la diferencia entre periodos sea considerablemente menor.

Los resultados de la simulacién se presentan en la Tabla 7. Al igual que en el caso
anterior, el nivel de precios y el volumen de produccién total se acerca al de equilibrio. El
comportamiento de los productores que explica este resultado, sin embargo, es distinto. En
efecto, mientras la produccién de Endesa coincide con la de un productor tomador de precios,
Gener restringe su produccién, compensando en parte la mayor produccién térmica de Endesa.
Lo anterior implica que la enajenacién del parque hidrdulico resulta en una completa pérdida
de poder de mercado por parte de Endesa y en un fortalecimiento en la posicién relativa de
Gener en la industria.

[Insertar Tabla 7]

Estos resultados indican que tanto la venta del parque térmico, como la venta del parque
hidrdulico de Endesa, permiten acercar el equilibrio de mercado al equilibrio competitivo. La
segunda medida es més efectiva que la primera pues apunta directamente al elemento en el
que se basa la fortaleza de la posicion que Endesa ostenta en la industria eléctrica. Atun en
este caso, sin embargo, persiste el problema de poder de mercado pues en forma paralela al
debilitamiento de la posicién de Endesa, la posicién de Gener se va fortaleciendo, pero sin
alcanzar en ningin caso el poder que inicialmente ostenta la primera.

5.2 Contratos

Tanto la teoria econémica como la evidencia empirica han mostrado que mientras mayor es el
porcentaje de la produccién que los generadores venden a través de contratos (”los productores
estdn mds contratados”), menor es el incentivo a ejercer poder de mercado y en consecuencia,
més cercano es el equilibrio de mercado al equilibrio competitivo (ver por ejemplo Allaz y
Vila, 1993; Green, 1999; Powell, 1993; Newbery, 1995; Scott, 1998. y Wolak, 2000).!" Este
resultado se deriva del hecho de que mientras m&s contratado estd un productor, menos
dependen sus ingresos del precio en el mercado spot, por lo que el incentivo a presionar este
precio al alza también es menor (o nulo, en el margen). Existen ocasiones en que el incentivo
opera incluso en la direccién contraria. Asi por ejemplo, cuando el productor estd ”sobre-
contratado”, es decir sus compromisos contractuales superan su produccién total, la posicion
del generador en el mercado spot es la de un comprador neto por lo que tiene incentivo a
presionar a la baja el precio.

La evidencia en el caso de sistemas hidro-térmicos, como el chileno, es limitada. Asi por
ejemplo, Scott (1998) sélo estudia la relacién entre el nivel de contratacién y la generacién
total de las plantas hidraulicas. Este andlisis excluye el estudio de la decisién de asignacién
intertemporal del agua por lo que no es posible hacer una aseveracién definitiva en torno al
ejercicio de poder de mercado (Arellano, 2004).

En esta seccién se modifica el modelo descrito en la seccién anterior con el objeto de
estudiar cudl es el efecto del nivel de contratacién (y su orden de magnitud) en el incentivo
a ejercer poder de mercado y en la distorsién resultante en relacién al equilibrio competitivo.

17Este resultado contrasta con el de Liski y Montero (2004), quienes muestran que bajo ciertas circunstancias
los contratos facilitan la colusién de los generadores.
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Para ello, se supone que los generadores venden un porcentaje de su produccién ("z”) a
través del mercado de contratos a un precio exégenamente definido (W) y que cualquier
diferencia entre el volumen contratado y la produccién, se transa en el mercado spot al precio
P. Se supone que los contratos son de tipo financiero, es decir, ambas partes realizan sus
transacciones directamente en el mercado spot y se compensan mutuamente por cualquier
diferencia entre el precio spot y el precio del contrato. Asf por ejemplo si P > W, el productor
paga directamente al consumidor (P — W) por cada unidad contratada. La discusién en torno
al incentivo a contratar, asi como el de la forma cémo se determina tanto el volumen como
el precio al que se contrata, se posterga para mas adelante.

Para incorporar el efecto de los contratos, sélo es necesario modificar la funcién objetivo
descrita anteriormente (ecuaciones 1 y 5 para el caso de Endesa y Gener respectivamente) de
la siguiente manera:

6
maXZ {Pi(qe)(qit — kir) — CTy(Ti) + kiWie}  i=E,G (8)
t

donde g;; es la produccién total del productor i (g;+ = Hiz+Tit), kit es el volumen contratado y
Wi+ es el precio contratado. El dltimo término corresponde al ingreso que obtiene el productor
de las ventas en el mercado de contratos, por lo que no depende directamente del equilibrio
en el mercado spot. La condicién de primer orden estd dada por la siguiente ecuacion:

oL 0Pi(q:) 9CTi(qir)
— =P + (qit — ki -
0t t(qt) (q ! t) 0q;¢ 0t

=0 WVt (9)

Esta difiere con respecto a la encontrada en el caso sin-contratos, en que el ingreso marginal
que el productor iguala con el costo marginal, s6lo depende de aquella produccién que el
generador vende en el mercado spot (g;z — ki) y no de la produccién total. Luego, mientras
menor es la produccién que se debe vender directamente en el mercado spot, mds cercano es
el ingreso marginal al precio y menor la diferencia entre éste y el costo marginal.

El modelo fue estimado suponiendo que los productores contratan un porcentaje x de su
produccién, el que se calcula en relacién a la produccién que se observaria si el equilibrio
fuera competitivo. Este supuesto permite incorporar el hecho de que el monto contratado
no necesariamente es constante a lo largo del mes. Luego, k;; se calcula como el 2% de la
produccién en competencia perfecta de la empresa i en el periodo t. Cuando k; = 0, el
equilibrio de mercado replica al equilibrio Cournot, mientras que cuando las empresas estdn
totalmente contratadas (2% = 100%), el equilibrio de mercado es practicamente idéntico al
equilibrio competitivo!®. La Tabla 8 reporta los resultados para el caso en que los productores
contratan un 50% de su produccion.

[Insertar Tabla 8]

Resultado 3 La incorporacion de los contratos reduce el incentivo a ejercer poder de mer-
cado. FEsto se traduce en precios y en decisiones de produccidn tanto estdticas como dindmicas
mds cercanas al equilibrio competitivo.

18E] hecho de que el porcentaje contratado sea 100% no implica necesariamente que el volumen contratado
sea igual a la produccién (k=q). Esto es asi pues la produccién en cada periodo es una variable endégena y
luego es dificil predecirla con certeza al momento de firmar los contratos.

15



Mientras méds contratados estdn los productores, menores son los precios y los margenes
que los productores cobran. La Figura 6 muestra que la brecha entre el equilibrio competitivo
y el equilibrio Cournot con 50% de contratos es bastante menor en relaciéon al equilibrio
Cournot sin contratos. La brecha se reduce especialmente en los periodos de mayor demanda,
que son precisamente aquellos en que se ejercia mayor poder de mercado en el caso base.

[Insertar Figura 6]

El mayor cambio en el comportamiento se observa en el caso de Endesa. Esta empresa no
s6lo aumenta en forma notoria su produccién a partir de plantas térmicas, sino que ademés
asigna proporcionalmente més agua a los periodos de mayor demanda y proporcionalmente
menos a los perfodos de menor demanda. El resultado de que mientras més contratada estd
esta empresa, mas eficiente es la asignacién intertemporal del agua se refleja claramente en
la Figura 7. 1*

[Insertar Figura 7]

Estos resultados indican que la prictica de vender parte de la producciéon en un mercado
de contratos es una medida efectiva en cuanto a mitigar el poder de mercado. De hecho,
Endesa margina en promedio sélo un 56%, por debajo del 71% observado anteriormente.
Este resultado estd en linea con la evidencia empirica (Newbery, 1997; Bushnell et al. 2004).

5.3 Anadlisis Comparativo de las Medidas Propuestas

Estos resultados indican que las medidas propuestas contribuyen en mayor o en menor grado
a mitigar el problema de poder de mercado. En términos cualitativos, estd claro que permiten
acercar el equilibrio al competitivo y que las distorsiones tanto asignativas como productivas
son menores. Dadas las formas funcionales supuestas, es posible comparar estas medidas
en base a un indicador objetivo como es el efecto en bienestar, medido como la suma del
excedente del productor y del consumidor. Los resultados se resumen en la Tabla 9.

[Insertar Tabla 9]

El primer resultado que llama la atencién es que las tres medidas analizadas son relati-
vamente similares en términos de bienestar, siendo marginalmente peor la enajenacién del
parque térmico. Las medidas que consideran la venta de una parte del parque generador de
Endesa, naturalmente resultan en una pérdida directa para todos los productores, pues menos
poder de mercado se puede ejercer. Observe que si bien la posicién de Gener se fortalece en
términos relativos con cualquiera de estas medidas, ésta prefiere que Endesa conserve todo
su portfolio de generacién de modo que pueda empujar los precios al alza lo més posible. Por
el mismo motivo, Gener y los pequenos productores prefieren que, en caso de decidir vender
una parte de los activos, sean las plantas térmicas y no las hidrdulicas las que se vendan,
pues de ese modo Endesa mantiene el control de las plantas que le confieren el poder en el
mercado.?’

No es posible analizar cuantitativamente el efecto de los contratos en los excedentes tanto
del consumidor como del productor pues ello requiere informacién en torno al precio de los

9Estos resultados difieren de lo encontrado por Scott, 1998. El encuentra una relacién positiva entre el
nivel de contratos y la produccién total a partir de plantas hidraulicas. Los resultados de esta simulacién
indican en cambio, que la produccién hidraulica total no cambia producto de los contratos; lo que cambia -en
particular se torna més eficiente- es la asignacién intertemporal del agua.

208i bien la posicién de Endesa se ve considerablemente deteriorada, en la préctica esto no necesariamente
ocurre, o al menos no en la magnitud indicada pues Endesa recibird ingresos por la venta de las plantas que
deberd enajenar.
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contratos. A pesar de lo anterior, es posible hacer estimaciones a nivel agregado si suponemos
que cualquier diferencia de precio entre el precio spot y el de los contratos origina sélo
transferencias entre los agentes y ninguna pérdida de bienestar. En tal caso, la introduccién
de los contratos reduce el costo de bienestar desde un 5.1% a menos de un 1%. Parte de
esta ganancia en bienestar se explica porque no sélo la produccién total estd més cerca del
nivel competitivo, sino porque ademds se reduce el costo que originaba el hecho que plantas
eficientes eran retenidas fuera del parque generador. Esto determina que el mayor costo de
produccién que resulta del despacho ineficiente sea menos del 8% (versus el 20% de mayor
costo que resultaba en el equilibrio sin contratos).

Los resultados de las simulaciones realizadas son tentadores, pues muestran que existen
medidas de politica a las que la autoridad podria recurrir para complementar la liberalizacién
del mercado spot y asi mitigar cualquier problema de competencia al que esta reforma pudiera
dar origen. Tal conclusién debe ser contrastada sin embargo con el hecho de que ninguna de las
medidas propuestas puede ser implementada en forma simple, y que atn en tal caso, pueden
desarrollarse problemas de tipo practico que hagan imposible su correcto funcionamiento.
El problema més obvio es la factibilidad de obligar a Endesa a vender parte de su parque
generador. Dificilmente esta empresa estard dispuesta a hacerlo en forma voluntaria, pues
ello significa perder su poder de mercado, el que ademds no es transferible a un posible
comprador. Por otro lado, no esta claro que la autoridad pueda forzarla a hacerlo sin violar
el derecho de propiedad de esta empresa.

En el caso de los contratos, el problema es que para que esta medida efectivamente con-
stituya un escudo de proteccién al problema de competencia en el mediano y largo plazo,
es necesario que se desarrolle un mercado de contratos voluntario suficientemente profundo,
lo cual ciertamente no es posible de garantizar. En particular, antes de descansar en este
mecanismo, la autoridad deberia evaluar cudn probable es en la practica que los productores
efectivamente estén dispuestos a vender parte de su produccién a través de contratos. Una
vez que se toma en cuenta que al firmar contratos los productores estdn renunciando a su
posibilidad de ejercer poder de mercado, no es posible afirmar con certeza que el mercado de
contratos se vaya a desarrollar en forma voluntaria. 2!

En la literatura se han discutido al menos cuatro posibles motivos por los cuales se podria
desarrollar el mercado de contratos. En primer lugar, Wolak (2000) y Allaz y Vila (1993)
desarrollan modelos que les permiten argumentar que los productores venden contratos con
el objeto de mejorar su situacién en el mercado spot. Sus resultados sin embargo depen-
den de supuestos fuertes como demanda por electricidad muy eldstica, en el primer caso y
competencia Cournot en el segundo. Green (1999) y Powell (1993) argumentan que los pro-
ductores podrian estar dispuestos a vender contratos ain anticipando que ello resultard en
una posicién més débil en el mercado spot, si es que existen consumidores aversos al riesgo
dispuestos a pagar una prima (i.e. precio contrato mayor que precio esperado en el mercado
spot) que los proteja de tal riesgo. Powell (1993) enfatiza ademds que el mercado de con-
tratos podria desarrollarse como resultado de un comportamiento estratégico por parte de los
consumidores. Estos agentes estdn dispuestos a comprar contratos, ain pagando una prima
pues anticipan que de ese modo los productores tendrdn menos incentivo a ejercer poder de
mercado posteriormente en el mercado spot. Este resultado es vélido incluso en presencia
de consumidores neutros frente al riesgo. Finalmente Wolak (2000), Powell (1993) y Green

21 Harvey y Hogan (2000) desarrollan este argumento en forma extensa.
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(1999) han mostrado el rol que la regulacién ha tenido en el desarrollo del mercado de con-
tratos en Australia y en el Reino Unido. En ambos casos el precio contratado se encontraba
por sobre el precio spot.

Es dificil afirmar con certeza si las condiciones estardn dadas en la industria chilena para
el desarrollo de un mercado de contratos. Lo tnico que se puede hacer en esta etapa es
simplemente conjeturar. Posiblemente la estrategia de la autoridad serd seguir la usada en el
extranjero y obligar a los productores a vender parte de su produccién a través de contratos.??
Esta alternativa sin embargo sélo posterga para el momento en que tales contratos expiren
la interrogante en torno a si el mercado se desarrollard o no. La pregunta relevante es si los
agentes tendran llegado el momento, el incentivo a vender o comprar contratos.

Tanto Green (1999) como Powell (1993) han enfatizado el rol que tiene el grado de aver-
sién al riesgo por parte de los consumidores. En el caso chileno, y dada la normativa actual,
son dos los candidatos a contratar. Por un lado estdn los clientes libres y por otro las em-
presas de distribucién. En el primer caso, actualmente ya opera un mercado de contratos
no regulados aunque en forma limitada debido a ciertas deficiencias de la regulacién. Estos
consumidores usualmente se desenvuelven en otros sectores y contratan con el objetivo de
estabilizar sus gastos por concepto de energia. Es de esperar que las modificaciones intro-
ducidas por la ley corta, en particular la reduccién en el limite minimo para pertenecer a esta
categoria y la regulacién de los peajes de distribucién, resulten en una mayor profundizacién
del mercado de contratos, al menos en este segmento. El incentivo a contratar por parte de
las distribuidoras es ciertamente menos claro. Actualmente las distribuidoras deben comprar
a través de contratos toda la demanda de sus consumidores regulados a un precio regulado,
el que es posteriormente traspasado directamente a la tarifa a usuario final. Es comprensible
que en estas condiciones el incentivo a contratar, y en particular el incentivo a negociar un
buen precio sea bastante pequeno. Gran parte del problema viene dado por la existencia del
passthrough del precio de generacién. Este elemento produce ventajas y desventajas. Por un
lado, permite que los consumidores enfrenten una senal de precio un poco mds cercana al
verdadero costo de producir electricidad. Por otro lado, tiene el problema de que la empresa
distribuidora no gana nada con negociar un buen precio. Si esta situacién no cambia, si
bien el mercado de contratos podria desarrollarse, éste podria constituirse en la prictica en
un mecanismo que facilite los comportamientos anticompetitivos en vez de dificultarlos. Asi
por ejemplo, podria dar lugar a que las empresas distribuidoras favorezcan a productores
relacionados o bien que contraten a cambio de beneficios distintos del precio, como podria
ser el no vender a los clientes libres localizados al interior de la zona de concesién.

6 Conclusiones

Este trabajo alerta sobre los peligros que conlleva la liberalizacién del mercado spot de la
industria eléctrica en Chile. Esta reforma resultard en menor bienestar por dos motivos:
ejercicio de poder de mercado y despacho ineficiente de las plantas. Los resultados de las
simulaciones realizadas muestran que quien realmente estarfa en posicién de ejercer poder
de mercado es Endesa. Tanto Gener como Colbin maximizan su utilidad comportdndose
como tomadores de precio la mayor parte del tiempo. La principal herramienta con que

22E] precio contratado posiblemente no tendrs efecto -en esta etapa- en el desarrollo del mercado de con-
tratos pero si tendrd efectos distributivos.
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cuenta Endesa para influir en el precio de mercado es su parque hidraulico, especificamente
las plantas asociadas a embalses con capacidad de regulacién. La estrategia que utilizaria
consiste en restringir la operacién de su parque térmico al minimo y distorsionar la asignacién
intertemporal del agua, asignando relativamente poca agua a periodos donde la demanda
residual es menos eldstica y relativamente mucha agua a perfodos en que tal demanda es més
eldstica. Lo anterior determina que el despacho sea ineficiente atin restringiendo la operacion
de las plantas térmicas al volumen escogido por los productores Cournot, pues las plantas
despachadas no son aquellas que minimizan el costo de operacién del sistema.

Posteriormente se analizan dos posibles medidas que podrian implementarse para reducir
el problema de competencia: la enajenacién de parte del parque generador de Endesa y la
obligacién de vender parte de la produccién a través de contratos. Las simulaciones realizadas
muestran que ambas medidas son efectivas en cuanto a acercar el equilibrio de mercado al
competitivo, tanto a nivel asignativo como productivo. A pesar de lo anterior, no es clara
la conveniencia de descansar en estas medidas pues ambas adolecen de problemas serios.
En el caso de la primera, existen dudas razonables en torno a la factibilidad de obligar a
Endesa a vender parte de su parque generador, renunciando a través de ello a su poder de
mercado. Por otro lado, si bien el desarrollo de un mercado de contratos puede constituir
una adecuada proteccion frente a problemas de competencia en el mercado spot, su desarrollo
no estd garantizado. Si la autoridad chilena desea confiar en este mecanismo, deberd ser
extremadamente cuidadosa en los incentivos que las partes tienen para contratar en forma
voluntaria. Descansar sélo en la regulacién que obliga a los productores a contratar es una
medida no sélo insuficiente sino también ingenua. Los contratos necesariamente expiraran
en algiin momento y en tal momento serd la forma como esté regulada la industria la que
proveera de los incentivos para contratar. Un tltimo punto que debe tenerse en cuenta en
relacién a la importancia que tiene la apropiada regulacién de la industria y de cuédnto se
puede confiar efectivamente en el mercado de contratos, es el resultado de Powell (1993) en
torno a que mientras més oportunidades tienen los generadores para cooperar, menor serd el
volumen contratado.

Un problema més de fondo se relaciona con la motivacién detrds de una reforma como
la que se pretende realizar. El argumento usual es terminar con la regulacién pues es muy
costosa y es rigida por lo que no siempre entrega senales adecuadas tanto para la inversién
como para el consumo adecuadas. Paralelamente se espera descansar en el mercado, bajo
el supuesto de que su funcionamiento resultard en un equilibrio competitivo, en menores
distorsiones y de este modo en una maximizaciéon del bienestar social. Los resultados de
este trabajo indican que éste objetivo no se alcanza a través de la liberalizacién del mercado
spot. De insistir en tal objetivo, medidas adicionales deberian implementarse. La pregunta
entonces es tiene sentido reemplazar la regulacién actual por una reforma que pretende "dejar
operar el mercado" pero en la practica requerird de medidas regulatorias complementarias?

Si bien es cierto que ha llegado el momento de introducir cambios a la normativa actual,
estos resultados indican que la liberalizaciéon del mercado spot ciertamente no es el camino a
seguir. Por lo menos mientras se mantengan las condiciones actuales.
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Tabla 1: Capacidad Instalada en el SIC (Diciembre 2002), MW

Grupo Econdmico Térmica Hidraulica - Hidréulica-  Hidraulica Total
Pasada Embalse
Endesa 839 429 2263 2693 3532
Gener 1237 245 0 245 1482
Otras 1724 628 490 1118 2841
Total 3800 1302 2753 4055 7855
Fuente: CDEC-SIC
Tabla 2: Datos Hidraulicos utilizados en la Simulacion
Empresa MIN H MAX H TOT
H (MW) (MW) (GWh mes)
Endesa 744 2436 975
Pequefios
Productores 184 489 143
Tabla 3: Parametrizacion de Demanda, Abril 2002, € = -1/3
t Carga Precio Demanda de Mercado MR He
Promedio (US$/MW) Intercepto Slope (B) (precio peak) (MW) (MW)
(MW) [3] (A) [5] [6] [7] (8l
[2] [4]
1 4834.6 34.8 6446.1 46.3 0.33 394.0 417.3
2 4445.0 34.8 6056.5 46.3 0.36 394.0 188.3
3 4272.6 34.8 5884.2 46.3 0.38 394.0 146.5
4 3875.2 34.8 5486.7 46.3 0.42 394.0 146.5
5 3465.5 34.8 5077.0 46.3 0.47 394.0 146.5
6 3204.1 34.8 4815.6 46.3 0.50 394.0 146.5
Tabla 4: Resultados Simulacién Modelo Base (€ = -1/3),
Tabla 4a: Equilibrio Competitivo
t Te He Te Tr He Q Precio
[2] [3] [4] [5] [6] [7] [8]
1 680.3 1908.3 950.6 4493 4173 4799.8 35.5
2 680.3 1747.7  950.6 4493 1883 4410.2 35.5
3 680.3 1617.1 950.6 449.3 146.5 4237.8 35.5
4 680.3 1219.6 950.6 449.3 146.5 3840.4 35.5
5 680.3 8339 950.6 4493 1465 3454.6 35.0
6 680.3  796.2 950.6 4456 1465 3413.2 30.3
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Tabla 4b: Equilibrio Cournot

t Te He Ts Te He Q Precio
[2] [3] [4] [5] [6] [7] (8]

1 1215 16225 950.6 556.7  417.3 4062.7 51.4
2 101.7 15620 950.6 556.7  188.3 3753.3 49.7
3 96.7 1501.8 950.6 556.7 1465 3646.3 48.3
4 107.2 12926 950.6 556.7 146.5 34476 44.0
5 79.1 1136.3 909.7 556.7 1465 3222.3 40.0
6 1114 10086 839.1 556.7 146.5 3056.3 38.0

Tabla 5: Capacidad Instalada en el SIC (Diciembre 2002), MW

Grupo Econémico Térmica Hidraulica- Hidraulica - Total
Pasada Embalse

VENTA PARQUE

TERMICO
Endesa 0 429 2263 2693
Gener 1237 245 0 1482
NE 839 839
Otras 1724 628 490 2841
Total 3800 1302 2753 7855

VENTA PARQUE

HIDRAULICO
Endesa 839 429 0 1268
Gener 245 0

1237 1482

NE 0 0 2263 2263
Otras 1724 628 490 2841
Total 3800 1302 2753 7855

Tabla 6: Equilibrio de Mercado post-venta del Parque Térmico de Endesa

t Te He Ts The Te He Q Precio
[2] [3] [4] [5] [6] [7] [8] [9]
1 0.0 1568.1 942.3 680.3 556.7 417.3  4558.7 40.7
2 0.0 1514.6 888.8 680.3 556.7 188.3  4222.6 39.6
3 0.0 1471.0 8453 680.3 556.7 146.5  4093.8 38.6
4 0.0 13154 759.1 680.3 556.7 146.5 3852.0 35.3
5 0.0 1173.6  633.2 680.3 556.7 146.5 3584.2 32.2
6 0.0 1081.1 633.2 603.6 556.7 146.5 3415.1 30.2

Tabla 7: Equilibrio de Mercado post-venta del Parque Hidraulico de Endesa

t Te He Tg Hne Te He Q Precio
[2] [3] [4] [5] [6 [7] [8] [9]
1 680.3 0.0 807.0 1908.3 556.7 417.3 4763.5 36.3
2 680.3 0.0 807.0 1747.7 556.7 188.3 4373.9 36.3
3 680.3 0.0 807.0 1617.1 556.7 146.5 4201.6 36.3
4 680.3 0.0 807.0 1219.6 556.7 146.5 3804.1 36.3
5 680.3 0.0 795.1 833.9 556.7 146.5 3406.4 36.3
6 680.3 0.0 683.2 796.2 556.7 146.5 3256.8 36.3
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Tabla 8: Efecto de los Contratos en el Equilibrio de Mercado (x% = 50%0),

t Te He Te Tk He Q Precio
[2] [3] [4] [5] [6] [7] [8]
1 5644 1789.7 950.6 556.7 4173 4672.7 38.3
2 5644 1669.3 950.6 556.7 188.3 43232 37.4
3 5644 15714 9506 556.7 146.5 41836 36.7
4 5644 12733 950.6 556.7 146.5 38855 34.6
5 5644 9720 9506 556.7 146.5 3584.3 32.2
6 5644 8481 918.0 556.7 146.5 34278 30.0
Tabla 9:
Comparacion del Efecto en Bienestar de las
Medidas Mitigadoras de Poder de Mercado
Endesa Gener  Otros* Exc.Prod Exc.Cons Exc.Total
Duopolio Cournot 118.8 172.1 159.5 137.1 72.6 94.9
Vta. Parque Térmico 90.2 109.6 118.2 114.0 91.0 99.0
Vta. Parque
Hidraulico 31.2 106.2 115.9 112.0 92.4 99.2
Contratos 50% - - - 109.4 93.9 99.3
Competencia 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
* Pequefios productores “originales”
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Figura 2

Asignacion Intertemporal del Agua
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Figura 4
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Figura 6

Efecto de los Contratos en el Precio de Equilibrio
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