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Abstract

Este trabajo estudia formalmente si la ley eléctrica contenia precios su..cientes para admi-
nistrar sin cortes y e..cientemente caidas drasticas de la cantidad ofrecida de energia y daba los
incentivos correctos para invertir en capacidad de reserva. También analizamos en detalle las
consecuencias de limitar las compensaciones a usuarios regulados.

Concluimos que el sistema de precios vigente en Chile es intrinsecamente rigido para aco-
modar grandes shocks de oferta o demanda porque el costo de falla no es un precio contingente.
No es razonable suponer que el regulador pueda replicar ex ante los precios que arrojaria un
mercado contingente porque los requerimientos de informacién para hacerlo son formidables.

Adicionalmente, obtenemos los siguientes resultados: (a) en afios secos el precio de la energia
debe ser mayor que los costos de operacion y capital de las centrales térmicas de reserva; (b) la
ley entregaba incentivos que hubieran moderado las consecuencias de la restriccion de oferta, los
que fueron anulados por la limitacién de las compensaciones a usuarios regulados (art. 99* bis);
(c) los errores de célculo del precio de nudo cometidos por ignorar sequias extremas no afectan
a los generadores hidraulicos sino a quienes vendan a precio de nudo independientemente de su
mix hidraulico-térmico; (d) limitar las compensaciones a usuarios regulados en condiciones de
sequia extrema era innecesario e inefectivo para cautelar el equilibrio ..nanciero de las empresas;
(e) la limitacién de las compensaciones desarmo el sistema de precios sin bene..cios de e..ciencia
economica; (f) si se limitan las compensaciones a usuarios regulados es e..ciente que las transac-
ciones entre generadores se valoricen a costo de falla, medido éste como la valoracion promedio
de los usuarios regulados racionados.
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1. Introduccién

La reciente crisis eléctrica desatd una gran polémica y se ha dicho con insistencia que la ley que
regula al sector adolece de serias limitaciones. Este trabajo estudia formalmente los incentivos de
corto y largo plazo que imponia la regulacion eléctrica chilena vigente cuando la crisis y caracteriza
el comportamiento de consumidores y empresas generadoras en situaciones de sequia extrema. Nos
interesa averiguar si la ley contenia precios su..cientes para administrar sin cortes y e..cientemente
caidas dréasticas de la cantidad ofrecida de energia y si el sistema de precios daba los incentivos
correctos para invertir en capacidad de reserva. Adicionalmente, analizamos en detalle las conse-
cuencias de la limitacién de las compensaciones que incluia el articulo 99* bis de la ley eléctrica.
Para ello desarrollamos un modelo formal que permite examinar consistentemente el sistema de
precios que impone la ley eléctrica y las interacciones que ocurren entre el mercado spot, el regu-
lado y el de clientes libres. Esto nos permite identi..car las principales falencias de la ley, estudiar
el comportamiento de las empresas y consumidores y caracterizar los principales problemas que se
suscitan cuando ocurre una sequia extrema. En un trabajo complementario (véase Diaz, Galetovic
y Soto [1999]) estudiamos las lecciones de la crisis y analizamos detalladamente la actuacion del
regulador y las empresas eléctricas?.

Nuestro modelo considera explicitamente que el sistema eléctrico chileno estd sujeto a un
grado importante de riesgo hidroldgico. Mostramos que es conveniente que el sistema se dimensione
de manera tal que en afios secos el consumo se reduzca y en afios normales exista capacidad térmica
ociosa. Por lo tanto, cualquier sistema de precios que aspire a lograr una asignacion e..ciente de
los recursos debe entregar sefiales que induzcan a los usuarios a reducir el consumo en afios secos
de manera de evitar cortes. Adicionalmente, en afios secos el precio de la energia debe ser incluso
mayor que los costos de operacion y capital de una central térmica; de otra forma no convendria
invertir en capacidad térmica que permanecera ociosa cuando el afio es normal.

Un analisis cuidadoso de la ley muestra que en la medida los usuarios regulados sean compen-
sados en afios secos por disminuir su consumo en montos que retejen adecuadamente el verdadero
costo alternativo de la energia en afos secos y la energia se intercambie a ese precio en el mercado
spot, las empresas y consumidores tomaran decisiones tales que en afios secos se restringira el con-
sumo éptimamente, tanto de clientes libres como regulados, sin que ocurran cortes. Sin embargo,
las condiciones para que lo anterior ocurra son extremadamente restrictivas y es practicamente
imposible que se den en la practica. En efecto, para que el sistema de precios actual racione e..cien-
temente la energia disponible en un afio de sequia extrema y dé las sefiales correctas de inversion
se requiere que el regulador calcule correctamente varios precios (entre ellos el costo de falla), la
distribucion de probabilidades de la hidrologia, el costo de inversion y operacién de las centrales
de reserva y la curva de demanda por energia; y que traduzca esta informacion en una funcion que

1Sobre el particular véase también Bernstein (1999).



relacione restricciones de oferta y el valor marginal de la energia suponiendo que ésta se asigha
e..cientemente. En otras palabras, se requiere que el regulador replique ex ante los precios que
arrojaria un mercado contingente de energia en condiciones de sequia extrema.

En la practica, el valor de la energia en afios de sequia extrema (el costo de falla) se calcula
muy infrecuentemente (una sola vez desde que entrd en vigencia la ley) a partir de encuestas a
usuarios y se de..ne como el costo promedio que soportan los usuarios cuando son racionados por
parejo. Mostramos que este concepto de costo de falla no es conceptualmente correcto y, ademas,
impide que el precio de la energia se ajuste a las condiciones de oferta y demanda en afios de sequia
extrema. Por lo tanto, el sistema de precios vigentes es rigido e inadecuado para acomodar grandes
shocks de oferta o demanda. Esta es la principal conclusion del trabajo.

El modelo arroja varios resultados adicionales. Primero, sugiere que, al margen de sus rigidez,
el sistema de precios fracasa cuando se limitan las compensaciones a los usuarios regulados. En
ese caso estos clientes no tienen incentivos a disminuir el consumo porqgue el costo alternativo de la
energia que enfrentan es mucho menor que el efectivo. Por su parte, las empresas de..citarias tienen
fuertes incentivos de no servir a sus clientes regulados, servir a sus clientes libres y evitar comprar
energia en el mercado spot. Asi, la limitacion de las compensaciones lleva a que una restriccion
de consumo se administre via cortes en el mercado regulado y a que la asignaciéon de la energia
disponible entre clientes libres y regulados sea ine..ciente. Mostramos, ademas, que la obligacion
de comprar a costo de falla en el mercado spot los excedentes de energia disponibles modera las
consecuencias adversas de la suspension de las compensaciones por energia no servida.

Segundo, mostramos que el costo de falla es una sefial de largo plazo importante para guiar las
decisiones de inversion en capacidad de reserva para generar en afos secos. En concreto, si en afios
secos los usuarios regulados son compensados cuando restringen su consumo, la energia se transa
al costo de falla calculado correctamente y los generadores marginales reciben ingresos Unicamente
por esas ventas, entonces las decisiones de inversion en capacidad de reserva son Optimas. En
particular, si se cumplen estas condiciones el costo de falla compensa adecuadamente los costos
de operacion y capital de las plantas térmicas cuya frecuencia de uso esta determinada por la
distribucion de probabilidades de la hidrologia. Sin embargo, nuevamente este resultado depende
de que el regulador calcule correctamente varios precios, la distribucion de probabilidades de la
hidrologia, las decisiones de inversion de las empresas y la curva de demanda por energia.

Cuando los generadores y usuarios regulados anticipan que no se pagaran compensaciones en
afos secos, y ya sea exista obligacion de comprar a costo de falla la energia disponible en el mercado
spot o bien los usuarios regulados puedan dictarle a las distribuidoras su politica de contratacion
de energia, se invertira més que lo e..ciente en capacidad térmica y el consumo tenderd a ser el
mismo independientemente de la hidrologia. Este mayor nivel de seguridad ser&4 pagado por los
usuarios libres y regulados y perjudicara a los clientes con menor disposicion a pagar por la energia.
Sin embargo, si no existe obligacion de comprar en el mercado spot a costo de falla y los usuarios



regulados no infuyen las politicas de contratacion de las distribuidoras (condiciones que se dan en
la préactica), existe un sesgo a invertir en plantas hidraulicas y a incrementar la magnitud de las
fallas en afios secos.

Tercero, examinamos las consecuencias del la limitacion de las compensaciones a usuarios
regulados que imponia el articulo 99* bis de la ley eléctrica en condiciones de sequia extrema. La
justi..cacion conceptual de esta limitacion es que los usuarios regulados no debian ser compensa-
dos cuando esas sequias extremas no habian sido consideradas en el célculo del precio de nudo;
de lo contrario, se perjudicaria a las empresas con centrales hidraulicas porque el precio de nudo
seria menor que los costos marginales esperados del sistema. Mostramos que este argumento es
equivocado. En primer lugar, condiciones de arbitraje que deben cumplirse entre el mercado spot
y el regulado implican que los errores de calculo del precio de nudo no perjudican a las centrales
hidraulicas, sino a toda empresa que venda a clientes regulados. Este perjuicio se reparte a pror-
rata de la energia contratada a precio de nudo, independiente del mix hidraulico—térmico de cada
generador. En segundo lugar, la limitacién de las compensaciones es insu..ciente para compensar
las pérdidas impuestas al conjunto de las empresas por el error de calculo del precio de nudo. Este
error s6lo puede corregirse cuando las empresas ajustan sus decisiones de inversion. Mostramos
que si el error de célculo del precio de nudo es consecuencia de sobreestimar sisteméticamente la
energia generable con agua, el ajuste enddgeno de las decisiones de inversion de las empresas llevara
en el largo plazo a contraer la proporcion de centrales hidraulicas de manera que marginen con mas
frecuencia las centrales térmicas. Si bien la asignacion de recursos resultante ya no sera e..ciente,
las empresas no obtendran pérdidas. Por lo tanto, la limitacién de las compensaciones no sélo
era inefectiva para cautelar el equilibrio ..nanciero de las empresas, también era innecesaria. En
conclusion, la limitacion de las compensaciones desarmo el sistema de precios sin ningun bene...cio
desde el punto de vista de la e..ciencia econdémica.

Cuarto, examinamos conceptualmente la controversia entre empresas excedentarias y de...ci-
tarias sobre a qué precio se deben valorar las transferencias de energia cuando simultaneamente se
han limitado las compensaciones a usuarios regulados. Concluimos que la limitaciéon de las com-
pensaciones no deberia haber afectado las reglas del juego en el mercado spot. En particular, el
precio spot no se debe calcular simulando el despacho con la hidrologia mas seca considerada al
calcular el precio de nudo (la de 1968-1969) sino con la hidrologia efectiva; y deberia haber existido
obligacién de comprar en el mercado spot para cubrir dé..cit de energia que sobrepasen los que
hubieran ocurrido con la hidrologia de 1968-1969. Mas aun, mostramos que si se limitan las com-
pensaciones a usuarios regulados es e..ciente que las transacciones entre generadores se valoricen a
costo de falla, medido éste como la valoracién promedio de los usuarios regulados racionados. En
términos aproximados, esto es lo que calculan los estudios que se han encargado para estimar el
costo de falla.

Nuestro trabajo esta relacionado con el de Serra (1997) quien examin0 sistemas de precios



alternativos para sistemas eléctricos sujetos a riesgo hidroldgico. Extendemos su modelo incluyendo
el mercado de los clientes libres y modelando con mas detalle la demanda de clientes individuales.
Esto nos permite analizar las interacciones del mercado libre con el mercado spot y el regulado y
estudiar las decisiones de desconexion en afio seco a nivel de clientes individuales que valoran la
energia con distinta intensidad. Adicionalmente, analizamos varias implicancias del hecho que las
empresas cierran contratos con clientes libres y regulados. Nuestro trabajo también esta relacionado
con el de Raineri y Rios (1998) quienes estudiaron cuél debia ser el precio de intercambio entre
generadores en condiciones de sequia. Contrario a ellos, concluimos que ese precio debe ser, en
general, mayor que el costo de operacion de la central de costo mas alto del sistema e incluso que
su costo de operacion y capital. De lo contrario, las sefiales de precio son equivocadas para guiar
la asignacion de recursos tanto en el corto como en el largo plazo.

Antes de seguir es conveniente advertir que propdsito del trabajo es analizar los incentivos
de la ley. Si bien el trabajo fue motivado por los problemas causados por la reciente crisis, aqui
no explicamos por qué ocurrié ni analizamos la actuacion que ella tuvieron las empresas y el
regulador. Como ya se dijo, esos temas se tratan en otro trabajo paralelo (Diaz, Galetovic y Soto
[1999]). Tampoco analizamos los cambios que se le hicieron a la ley en junio pasado.

El resto del trabajo se organiza como sigue. En la seccion 2 describimos brevemente el
sistema de precios chileno. En la seccion 3 presentamos el modelo y estudiamos el problema del
plani..cador social. En la seccion 4 modelamos el sistema de precios vigente en Chile y examinamos
las condiciones bajo las que un equilibrio competitivo del mercado eléctrico implementa la asignacion
de recursos socialmente dptima. En la seccion 5 examinamos el equilibrio de corto y largo plazo
cuando los usuarios regulados no son compensados por la energia no servida. En la seccién 6
analizamos criticamente la limitacion impuesta por el articulo 99* bis antiguo de la ley eléctrica a
las compensaciones en sequia extrema. La seccién 7 concluye. Tres apéndices demuestran algunos
resultados que se utilizan en el texto.

2. El sistema de precios chileno

En Chile existen tres precios —spot, nudo y libre— correspondientes cada uno a un mercado —spot,
regulado y libre. El conjunto de estos tres mercados y sus interacciones es el mercado eléctrico de
generacion (al que en adelante llamaremos simplemente “mercado eléctrico”).

El primer precio es el determinado en un mercado spot donde los generadores de..citarios
le compran energia y potencia a los superavitarios a costo marginal instantaneo del sistema o
precio spot. Este mercado es necesario porque la ley eléctrica impone el despacho obligatorio
de las centrales en estricto orden de mérito segin costos marginales de corto plazo declarados,
independientemente de los contratos comerciales de cada empresa generadora. Este despacho es
dirigido por el Centro de Despacho Econdmico de Carga (CDEC). El precio spot de la energia se
ajusta cada hora y corresponde al costo marginal de operacion de la central despachada cuyo costo



de operacion es més alto, salvo cuando ocurre una falla, en cuyo caso las ventas se valoran al costo
de falla. Es importante notar que el costo de falla se estima a partir de encuestas a los usuarios v,
al menos en principio, corresponde al costo promedio que se le impone a un usuario que restringe su
consumo por periodos prolongados de tiempo?.. Por otro lado, el precio spot de la potencia es igual
al costo de capital de una turbina a gas, la tecnologia més e..ciente para dar el peak instantaneo
del sistema. Este precio se le paga a quienes aportan al sistema méas potencia que la contratada al
momento del peak anual del sistema.

El segundo precio que existe en Chile es el precio de nudo. Este se ocupa para valorar las
ventas de generadores a distribuidores que a su vez se lo cobran a los clientes pequefios (menos de
2MW de potencia instalada)®. En el Sistema Interconectado Central (SIC) se vende a precio de
nudo aproximadamente el 60% de la energia. El precio de nudo de la potencia es igual al costo de
capital de una turbina a gas. El precio de nudo de la energia lo ..ja la Comisién Nacional de Energia
(CNE) cada seis meses usando el modelo GOL (por “gestion 6ptima del Laja’), un modelo simple
de programacion dinamica estocéstica. Corresponde al costo marginal esperado del sistema en los
proximos 48 meses, incluyendo los costos de falla en casos que el modelo prediga racionamiento. Se
calcula considerando una proyeccion de la demanda agregada, el parque de generacion existente, el
programa Optimo de entrada de centrales, el costo de operacion de las distintas centrales térmicas
y el manejo 6ptimo del embalse del lago Laja. Para incorporar la variabilidad hidroldgica, el
costo marginal esperado se computa con 40 hidrologias, las que se suponen equiprobables. El afio
hidrologico més seco que se incluye es el de 1968-1969. Todos los datos con que se corre el modelo
son decididos por el regulador. Notese que el precio de nudo no sélo es ..jo durante seis meses.
Més auln, al ser un promedio de los costos marginales esperados durante los siguientes 48 meses es
también rigido y bastante insensible a las condiciones de oferta de corto plazo.

El precio de nudo de la energia tiene un segundo componente que, si bien usualmente no se
menciona, es crucial en la discusion que sigue mas abajo: las compensaciones en caso de falla®.
En caso que ocurra un dé..cit de abastecimiento y se dicte un decreto de racionamiento, la ley
obliga a las compafiias generadoras de..citarias a compensar a los usuarios regulados por la energia
no entregada. Por cada kWh no suministrado la generadora de..citaria debe pagarle al usuario la
diferencia entre el costo de falla y el precio de nudo. Por supuesto, es imposible determinar con
certeza el monto de la energia no entregada. Por lo tanto, en la practica ésta se de..ne como la
diferencia entre la energia facturada durante el mismo periodo del afio anterior (incrementada por
la tasa de crecimiento esperada de la demanda incluida en la ultima ..jacion del precio de nudo) y
la energia efectivamente entregada. Es decir, la compensacion es

[(1 + gt) ¢ (energia facturada)t; 1 i (energia entregada):] £ [costo de falla j pn];

2\/¢éase Fierro y Serra (1993).
®Los usuarios tambiénn pagan un cargo por distribucion.
“ Articulo 99*bis del DFL1 de 1982.



donde g es la tasa de crecimiento de la demanda incluida en la dltima ..jacién del precio de nudo
y pn es el precio de nudo. Notese que el término (1 + g¢) ¢ (energia facturada).; 1 pretende estimar
la cantidad que se hubiera consumido de no ocurrir una restriccion de oferta. Alun cuando veremos
que esta aproximacion puede ser razonable si el propdsito es que los usuarios enfrenten el costo
de oportunidad de la energia en caso de una restriccion de oferta, es conveniente notar que es
inadecuado cuando el exceso de demanda se debe a un shock de demanda.

Hasta la reciente modi..cacién de la ley, esta indemnizacion admitia una limitacion. En
caso que ocurriese una hidrologia mas seca que la de 1968-1969 o una sequia de dos 0o mas afios
consecutivos, la energia entregada por las centrales hidrdulicas se debia calcular con la hidrologia
de 1968-1969. Vale decir, una generadora de..citaria no estaba obligada a compensar a los usuarios
regulados més all4 del dé..cit que hubiera ocurrido de ocurrir una sequia como la de 1968-1969.
Esta limitacion fue el centro de la controversia entre las compafiias eléctricas.

Por ultimo, los usuarios de mas de 2MW de potencia instalada (grandes clientes) son libres de
negociar directamente con las compafiias generadoras sus condiciones de abastecimiento y seguridad
y los precios de energia y potencia. Los contratos libres suelen ajustarse a las caracteristicas de
cada cliente. Sin embargo, una buena parte de ellos consisten en un precio ..jo que es independiente
de la hidrologia y que reteja los cambios de las condiciones del mercado Unicamente en el largo
plazo. Alrededor del 40% de la energia vendida en el SIC se valora a precios libres.

3. El modelo

En esta seccion estudiamos un modelo de un periodo con incertidumbre hidroldgica que extiende el
de Serra (1997) y obtenemos la asignacion socialmente optima. Para simpli..car ignoramos el resto
de las fuentes de incertidumbre (fallas de centrales térmicas, caidas de lineas de transmision, etc.).

3.1. Hidrologia, tecnologia y demanda

Existen dos tecnologias, térmica (t) e hidraulica (h), y dos posibles hidrologias: normal (n) y seca
(s). Si el afo es seco, Unicamente una fraccion ® 2 (0; 1) de la potencia hidraulica instalada esta
disponible®. La probabilidad de que el afio sea seco es ¥ 2 (0; 1), que es conocimiento comun. Las
decisiones de inversion se toman antes de saber si el afio es normal o seco.

Para simpli..car se supondra que todas las centrales hidraulicas son de pasada. Su costo de
operacion es 0 y el costo de capital es de " pesos por kW instalado. EIl costo de operacion de
las centrales térmicas es ¢ pesos por kWh generado y su costo de inversion es de ft pesos por kW
instalado por afio. Por Gltimo, suponemos que las compafias son neutrales al riesgo.

Este supuesto es exacto para las centrales de pasada, cuya potencia generable depende Gnicamente del cau-
dal. Cuando se trata de centrales de embalse disminuye la energia total que puede ser generada en el periodo, no
necesariamente la potencia disponible en cualquier momento del tiempo.



Existe un continuo de consumidores neutrales al riesgo. Cada uno consume un kWh si
u-vip.G0 (3.1)

(donde u es el bene..cio neto de consumir un kWh, v es el bene..cio bruto de consumir ese kWh,
y p el precio de la energia) y nada si u < 0. La valoracion de la energia no depende de si el
afio es normal o seco y se distribuye en el intervalo [v; V] con funcién de densidad f(v) y densidad
acumulada F (v) ~ \)’f(s)dse. Luego, la demanda por energia es
z v
D(p) = f(v)dv:

P
Para simpli..car suponemos, ademas, que la demanda por potencia de cada usuario es la misma
en cada instante del periodo, lo que nos permite ignorar las complicaciones que introduciria la
tari..cacion diferenciada de los periodos de punta.

3.2. El 6ptimo social

En esta subseccion obtenemos la capacidad hidraulica y térmica socialmente éptima y los precios
sombra que se deducen de ese 6ptimo.

Notese que, como lo destaca Serra (1997), siempre es e..ciente despachar primero a las plantas
hidraulicas, porque su costo de operacion es 0. Adicionalmente, y en vista que la Unica fuente de
incertidumbre es la hidrologia, se sigue que en el Optimo siempre se ocupa toda la capacidad
hidraulica disponible y que las plantas térmicas deben operar a plena capacidad en afios secos; de
lo contrario seria posible ahorrar el costo de capital de las inversiones que permanecen ociosas. En
vista de lo anterior, el plani..cador social maximiza

AN . Z -
1% Dil(x)dx j caT +% Dil(x)dx j cak! j flak! j fak" (3.2)
0 0
sujeto a

Xn - a(Kph+T)
Xs - a(@KM + Ky)
T - Kt,

donde Diles la demanda inversa por energia, X, Yy Xs Son, respectivamente, la energia consumida
en afio normal y seco medida en kWh, K, y K¢ son la potencia hidraulica y térmica, T es la
generacion térmica en afio normal, y a es el largo del periodo, que suponemos igual a 1. Noétese

®La interpretacion es la siguiente: hay f(v) consumidores que estan dispuestos a pagar a lo mas v por el kWh y
F (v) consumidores cuya disposicion a pagar s v 0 menos.



que el problema (3.2) implica elegir xn, Xs, T, K¢ Y Kp; es decir, el plani..cador elige cantidades y
no precios. Sin embargo, al obtener cantidades éptimas podremos deducir precios sombra.

Dado que la pendiente de la funcién de demanda es negativa, la funcion objetivo (3.2) es
concava. Luego, las condiciones de Kuhn y Tucker son necesarias y su..cientes. La siguiente
proposicion resume los resultados de Serra (1997).

Proposicion 3.1. Sea p, el precio sombra de la energia si el afio es normal, pg el precio sombra
D ®(Ytc+FL)

de la energia si el afio es seco y ¢ > ~———-—. Entonces T =0, Xn = Kp, Xs = K, + Ky;
,Dil(Y)_fhi®(1/4¢C+ft).
Pn nt— 1% ’
: ft
Ps ~ DiIl(X)=c+ —: (3.3)

Ya
maximizan (3.2).

Demostracion. Véase Serra (1997). B

La Proposicion 3.1 tiene varias implicancias. Para apreciarlas es conveniente centrar la dis-
cusion en la ..gura 1, de la cual se desprende el siguiente resultado:

Resultado 3.2. Es conveniente invertir de manera tal que en afios secos se consuma menos energia
que en afios normales y de modo que en afios normales parte de la capacidad quede ociosa. Por lo
tanto, es 6ptimo que en afos secos se reduzca el consumo en

Xn i Xs=(1i ®)Kh i Kt: (3.4)

El resultado 3.2 se sigue del hecho que Ky + Ky > X, > X5 porque p,, < Ps. Esto implica
que si se toma como punto de referencia el consumo de un afio normal (como lo trata de hacer
la ley eléctrica), es 6ptimo que en afios secos disminuya el consumo en magnitud indicada por
la ecuacion (3.4). Este resultado es de suma importancia. Al contrario de lo que se sostiene en
muchas discusiones publicas, el modelo indica que no es conveniente que el consumo sea el mismo
independientemente de la hidrologia. En otras palabras, las restricciones de consumo son inherentes
a los sistemas eléctricos con una fraccion signi..cativa de generacion hidraulica.

Sin embargo, la ecuacion (3.4) sugiere, ademas, que es necesario distinguir la reduccién del
consumo, de los conceptos de “corte” o “falla técnica”. Si en afios secos los usuarios pagasen el
precio sombra de la energia no habria cortes ni falla técnica, a pesar de que el consumo seria menor
que en un afio normal y que, de acuerdo con la de..nicién de falla implicita en la ley, el sistema
se encontraria en falla legal. Por lo tanto, los cortes no son inherentes a los sistemas eléctricos
con una fraccion signi..cativa de generacion hidraulica. Que ellos ocurran sugiere que el sistema de
precios no funciona adecuadamente.



El siguiente resultado sugiere una importante caracteristica de la asignacion optima:

Resultado 3.3. En afios secos el precio sombra de la energia es igual a la disposiciéon a pagar del
consumidor marginal.

Notese que la condicion (3.1) implica que en el éptimo py = v, la valoracion del consumidor
marginal. Tradicionalmente a esto se le ha llamado “costo de falla”. Vale decir, en afios secos todos
los usuarios deberian enfrentar el costo de falla marginal para tomar sus decisiones de consumo. Sin
embargo, en la practica y para efectos de la regulacion, en Chile se estima el costo de falla mediante
encuestas a clientes. A éstos se les pregunta por el costo de una restriccion prolongada del x% del
consumo’. Por lo tanto, si la encuesta es aleatoria y se implementa la solucion socialmente optima,
se obtendré que el costo de falla estimado de esa manera es igual a

z

v

BV FD T FeD o

v T(v)dv. (3.5)
Esta cantidad corresponde a la disposicion a pagar promedio de los consumidores que consumen
energia en afios normales y es una medida adecuada de la valoracion marginal de un kWh sélo si
se raciona el consumo por parejo o aleatoriamente. Este costo de falla ‘promedio’ no tiene por qué
ser igual al costo de falla ‘marginal’, ps, que es la medida adecuada de la valoracion marginal de un
kWh si la restriccion de oferta se asigna e..cientemente y sin cortes. Esto sugiere que es importante
distinguir ambos conceptos. Para evitar confusiones en adelante los distinguiremos explicitamente.

La ecuacion (3.3) indica que, ademas, el precio sombra de la energia en un afio seco —el costo
de falla marginal— es igual a ¢ + % . Esto muestra que

Resultado 3.4. Existe un vinculo estrecho entre el costo de falla marginal y el costo marginal de
operar y expandir la capacidad térmica.

Los resultados 3.3 y 3.4 sefialan que existe un vinculo estrecho entre la e..ciencia de corto y
de largo plazo. Nétese que, si bien el costo de falla marginal corresponde al valor en el margen de
un kWh en un afio seco, éste es determinado Unicamente por (i) los costos de operar la capacidad
de reserva; (ii) el costo de capital de esa capacidad; y (iii) la distribucion de probabilidades de la
hidrologia. En el dptimo el costo de falla marginal es en esencia un precio determinado por las
condiciones de oferta y no por las caracteristicas de la demanda. Por eso, estimar el valor de la
energia en afios secos usando exclusivamente informacion de demanda es conceptualmente errado,
mas aun si, como la hace la expresion (3.5), se parte de la premisa que en afios secos ocurriran
cortes.

"Los rangos son entre 0 y 10%; entre 10 y 20%; y mas de 20%. Véase Fierro y Serra (1993).
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El costo de falla marginal es un precio clave para la asignacion tanto de corto como de largo
plazo. El siguiente resultado aclara la relacién que existe entre el precio sombra de la energia y los
costos de las centrales térmicas.

Resultado 3.5. El precio sombra de la energia en un afio seco es mayor que la suma de los costos
de operacion y de capital de la central térmica porque % < 1.

El resultado se debe a que las centrales térmicas operan Unicamente en afios secos. Por lo
tanto, en esos afios la inversion en esas centrales debe pagarse completamente. Ndtese ademas que
en el 6ptimo, mientras menor sea la probabilidad de una sequia mayor debe ser la restriccion de
consumo si la sequia ocurre. El siguiente resultado explica cdmo se debe remunerar la capacidad
hidraulica.

Resultado 3.6. En afios normales es conveniente expandir la capacidad con centrales hidraulicas.

El precio sombra de estas centrales incluye Gnicamente su costo de capital (su costo marginal
de operacion es cero) ajustado por dos factores. EIl primero es ®(% ¢ ¢ + ft): un kW adicional
de capacidad en afio normal expande la capacidad disponible en afio seco en ® kW, y permite
ahorrar ® kWh térmicos. En valor esperado ese ahorro vale ¥%®ps = ®(%¢c+f!), porque las sequias
ocurren con probabilidad %. Por lo tanto, el precio sombra de la energia en sequia depende de la
severidad de la sequia. El segundo factor de ajuste es 1 j %: parte de la capacidad hidraulica se
usa unicamente en afios secos, los que ocurren con frecuencia 1 j %. NoOtese que el precio sombra
de la energia es més alto mientras mayor sea la severidad de la sequia (es decir, mientras menor
sea ®). Finalmente, el ultimo resultado explica la relacion entre los precios sombra y el equilibrio
..nanciero de las generadoras.

Resultado 3.7. Silas generadoras cobran los precios sombra, ..nancian exactamente sus costos de
operacion y capital en valor esperado.

Este resultado se debe al supuesto de retornos constantes a escala. En efecto, por cada kW
instalado una generadora hidraulica recauda en valor esperado

(1§ %)P, + %@, i "
" j ®tc+fY) +®Y%c +@F j
=0

(recuérdese que cada kW instalado genera durante todo el periodo). Por su parte, una generadora
térmica recauda por cada kW instalado

Y%Ps jc) i ft=0.
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4. Regulacién eléctrica chilena

En esta seccion adaptamos nuestro modelo para analizar la regulacion vigente en Chile.

4.1. El modelo

En Chile el despacho es independiente de los contratos entre clientes y generadores y se hace de
acuerdo al costo marginal de operacién de las centrales. Luego, se despachan primero las plantas
hidraulicas y luego las térmicas.

En el modelo que utilizamos en este trabajo el consumo es parejo a lo largo de todo el periodo.
Por lo tanto, no ocurre un peak instantaneo y no es necesario distinguir entre precios de energia y
potencia. Asi, supondremos que con cada hidrologia las transferencias entre generadores se hacen
a un precio Unico que es igual al costo marginal de la energia dada la hidrologia: pn en afio normal
Y Ps en afo seco (mas abajo determinamos endégenamente estos precios).

De manera natural, supondremos que los usuarios regulados pagan el valor esperado de los
costos marginales de la energia, vale decir, el precio de nudo, pn, €s igual a

(1 i %)pn + Yips

por cada kwWh. Supondremos que apenas ocurra que la cantidad de energia generada en un afio
seco sea menor que la energia consumida en un afio normal se decreta racionamiento. En ese caso
un usuario que consuma un kWh en afio normal y nada si el afio es seco serd compensado en

¢ =Ps i PN 4.1)

De la ecuacion (4.1) se desprende que el costo alternativo de consumir un kWh en un afio seco es
PN+ ¢ = Pps, a pesar que el precio de cada kWh consumido es independiente de la hidrologia.

Por altimo consideramos a los clientes libres. Supondremos que todos los contratos consisten
en un precio p; por kwh suministrado, un compromiso de suministro (1 kWh en vista de nuestros
supuestos) y un cargo por desconexion ¢ por kWh no suministrado®:°. Supondremos, ademas, que
para todo v una fraccion _ 2 (0;1) de los f(v) clientes con valoracion v son regulados y una fraccion
1 j . son libres y que el mercado de clientes libres es perfectamente competitivo.

8Como se dijo mas arriba, solamente pueden contratar libremente los usuarios de mas de 2MW de potencia
instalada, mientras que en este modelo todos los clientes son iguales. Al costo de una notacién mas engorrosa seria
sencillo extender el modelo para considerar las diferencias de tamarfio.

°En la practica, muy pocos contratos incluyen clausulas de multas por desconexion. Sin embargo, los resultados
que siguen contintan siendo validos si las partes pueden negociar un pago contingente por desconexiéon una vez que
ocurre una restriccion de oferta y la contratacion ex ante es competitiva. Esta forma de modelar el problema simpli..ca
el algebra sin alterar las conclusiones.
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4.2. Equilibrio de mercado

A continuacién mostramos que si el regulador ..ja p" = p,, y pt = Ps, entonces un mercado compe-
titivo alcanza el 6ptimo social. Para ello necesitamos demostrar antes una serie de resultados que
caracterizan las decisiones de consumo de los clientes regulados y el mercado de los clientes libres.
Comenzamos por caracterizar la demanda de clientes regulados.

Lema 4.1. Seapny = (1§ %)pn +%ps Y ¢{ =Ps i Pn CON Ps . Pn. Entonces (i) cada consumidor
con valoracion v _ ps demanda un kWh en ambos estados; (ii) cada consumidor con valoracion
V 2 [pn; ps) demanda un kWh Unicamente en afios normales; (iii) aquellos con valoraciéon v < pn no
demandan energia.

Demostracion. Un consumidor regulado consume en ambos estados si

Vipn o maxf(l § ¥)(v i pn) + % 00; 4.2)
Gnicamente en afo seco si

(L i %)V ipn) +Y% . maxfv i pn;0g; (4.3)
Yy No consume si

0>maxfvipn;(1i%)(Vipn)+Y%g: (4.4)

Seav _ pn. Entonces, (1 j %)(v i pn) +%¢ . 0y el cliente al menos consume en afio normal. Si
ademas v _ ps, Vipn o (1 i %)V ipn)+ Y,y de (4.2) se desprende que consume en ambos
estados. Por otro lado, si v 2 [pn;ps), entonces (1 j Y)(V i pn) + %, . V i PN, Y de (4.3) se
desprende que el usuario sélo consume cuando el afio es normal. Por altimo, si v < p, entonces
0>maxfv i pn; (1§ %)(Vipn)+Y%g B

El lema 4.1 muestra que para cada combinacion de precios spot existen tres tipos de clientes
regulados, los que se ordenan segun su valoracion de la energia. EIl primer grupo lo componen
aquellos que valoran mucho el kwh y que pre..eren consumir en ambos estados. El segundo grupo,
cuya valoracién es intermedia, consume solamente si el afio es normal, pero elige desconectarse
voluntariamente cuando el afio es seco. Por altimo, quienes valoran poco la energia pre..eren no
consumirla. Del lema 4.1 se desprende también el siguiente corolario:

Corolario 4.2. Seapny = (1§ %)pn +%ps Y (¢ = Ps i PN CON Ps . Pn. Si un generador compra en
el mercado spot para venderle a un cliente regulado, entonces sus utilidades econdémicas son cero.

Demostracion. Si el cliente es tal que v _ ps consume en ambos estados. Luego, el generador
recauda pn i [(1 § ¥%)pn +%ps] = 0. Si el cliente es tal que v 2 [pn; ps), entonces el generador recibe

L i¥%)PnN i pn) i % =00 %N i pn)i%Ps ipn)=0 N
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A continuacion mostramos que un ordenamiento similar caracteriza a los contratos libres de
equilibrio. Antes de establecer el lema de..nimos “equilibrio competitivo del mercado de clientes
libres”. En la de..nicion, E j§ (p;¢;V) son las utilidades esperadas que obtiene un generador cuando
cierra un contrato (p;¢) con un cliente libre con valoracion v; y Eu(p;¢; V) es el bene..cio esperado
de un cliente libre que acepta tal contrato.

De...nicién 1. Sean pn Yy ps los precios spot de la energia en afio normal y seco respectivamente
con pn - ps. Un equilibrio competitivo en el mercado de clientes libres es una funcion de precios
pi : [v;V] ¥ IR y de multas por desconexion ¢ : [v;V] ¥ IR tal que para todo v 2 [v;V]: (i)
E 3 (p;¢;v) =0 si compra en el mercado spot; (ii) @(p;¢) tal que Eu(p;¢;v) =Eupi(v);¢1(v);v] y
Ei(p;¢;v)=>0.

Vale decir, en un equilibrio competitivo una generadora que compra en el mercado spot
obtiene cero utilidades con cada tipo de cliente, y cada cliente obtiene el mejor contrato factible.
Notese que en la de..nicién estamos suponiendo que las generadoras conocen la valoracion v de cada
cliente. El lema 4.3 caracteriza el equilibrio competitivo del mercado de clientes libres.

Lema 4.3. Sean pn, Y ps los precios spot de la energia en afio normal y seco respectivamente con
Ps . Pn. Entonces [py;¢1]: [v;V] ¥ IR? tal que

8
> pn siv2[ps;V]
DI :> (1 § %)pn +Y%v si v 2 [pn;Ps)
PN SiV2(pn;¥]
y 8

=>Vipn siv2 [ps;V]

&1 =_ Vi piV)siVv2[pn;ps)

-0 SiV2(pn;¥]

son un equilibrio competitivo del mercado de clientes libres.

Demostracion. Consideramos primero a los clientes con v _ ps. No es conveniente desconectar a
un cliente a quien hay que pagarle una multa ¢ (V) =V i pn . Ps i Pn porque ese kWh cuesta ps en
el mercado spot. Asi, el cliente recibe energia en ambos estados y la utilidad esperada del generador
es (L j %) (pn i Pn)+Y%(pN i Ps) = 0. Mas aun, el excedente del clienteesv j pn =V i (1§ %)ps i %pn,
y no existe otro contrato que le dé mayor excedente esperado a los usuarios y que, al mismo tiempo,
deje utilidades no-negativas porque el usuario paga exactamente el costo esperado de suministro.
Consideramos ahora a los clientes con v 2 [pn;ps). En un afo seco el costo de venderle el
kWh es p; i ps; el costo de desconectarlo es pagar la multa, j(v j p;). Por lo tanto, la generadora
desconectard al cliente, porque v < ps Yy sus utilidades esperadas son (1 j %)(p i pn) +%(p1 i V) = 0.
El excedente del clienteesv j py = (1 § ¥)(v i pn) (es el mismo en ambos estados). No existe otro
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contrato que le dé mayor excedente esperado y que al mismo tiempo no deje pérdidas a la empresa,
porque el usuario paga exactamente el costo de suministro.

Por ultimo, ningun cliente con v < p, comprara a pyn; cualquier contrato deja pérdidas
porque la valoracion de esos clientes es menor que el costo de suministro en afio normal. W

Tal como en el caso de los clientes regulados, el lema 4.3 sugiere que las multas por desconex-
ion ordenan a los clientes libres de mayor a menor valoracién. Aquellos clientes con valoraciones
su..cientemente altas nunca son deconectados; aquellos con valoraciones intermedias son desconec-
tados en afos secos pero son servidos en afios normales; y aquellos con valoraciones su..cientemente
bajas no compran energia. Los dos lemas sugieren, por lo tanto, que deberia ser posible descen-
tralizar el 6ptimo social eligiendo precios, compensaciones y multas adecuadas. Nétese que los dos
lemas precedentes suponen que el generador compra en el mercado spot. Sin embargo, en princi-
pio un generador podria respaldar sus contratos con produccion propia y ofrecer condiciones mas
favorables a los clientes libres. El siguiente lema establece que si el mercado de clientes libres esté
en equilibrio, a un generador le es indiferente vender en el mercado spot, el regulado o el libre. En
equilibrio los tres mercados estan completamente arbitrados.

Lema 4.4. Sean pn Yy ps los precios spot de la energia en afio normal y seco respectivamente
con ps . Pn Y sea (pr;¢1) : [v;V] ¥ IR? un equilibrio competitivo del mercado de clientes libres.
Entonces a un generador, independientemente si es térmico o hidraulico, le es indiferente vender en
el mercado spot, el regulado o el libre.

Demostracion. Ver apéndice A. i

La propiedad de arbitraje completo enunciada en el lema 4.4 es de crucial importancia porque
indica que en equilibrio el costo alternativo de servir un contrato es determinado por los precios
del mercado spot. En otras palabras, el arbitraje completo implica que todos los generadores
enfrentan el mismo costo de oportunidad de la energia independientemente de sus contratos o su
mix hidraulico-térmico. El siguiente corolario sera de importancia para demostrar que los precios
sombra bastan para descentralizar la asignacion de recursos.

Corolario 4.5. Si una empresa que vende Unicamente en el mercado spot obtiene utilidades esper-
adas iguales a cero, entonces las ventas a clientes libres y regulados también dejan cero utilidades.

La siguiente proposicion es el principal resultado de esta seccién: si el regulador ..ja pre-
cios “correctos”, entonces se implementa el éptimo social Antes de establecerla, sin embargo, es
conveniente de..nir lo que entendemos por “equilibrio competitivo del mercado eléctrico”.

De...nicién 2. Dado p"y pt, un equilibrio competitivo del mercado eléctrico es una combinacion de
precios spot (pg; p2), una funcion [pf; 7] : [v;V] ¥ IR?, capacidades (Kf; K{) y consumos agregados
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(Xq; Xg) tales que: (i) los clientes regulados toman sus decisiones de acuerdo con el lema 4.1; (ii)
yser] s v;v] ¥ IR? es un equilibrio del mercado de clientes libres; (iii) los generadores tienen
utilidades esperadas iguales a cero, independientemente de su mix de centrales y contratos; (iv) los
generadores maximizan utilidades; (v) X§ - K + K7 (vi) x2 = @K} + K10,

Notese que en la de..nicion no deben aparecer las cantidades despachadas en cada estado,
porgue éstas son determinadas por la regla de despacho e..ciente.

Proposicién 4.6. Sea ¢ > % " =P, vy pt = Ps. Entonces pg = P, P = Pe, [0F;67] -

[v;v] ¥ IR? como en el lema 4.3, K& = K, Kf = K¢ y consumos agregados X3 = Xn Y X5 = Xs
son un equilibrio competitivo del mercado eléctrico.

Demostracion. Si py =P, Yy ps = Ps entonces py, =Py~ (L i %P, +Y%Ps Y ¢ = Ps i Pn. Del
lema 4.1 sabemos que (a) en afios secos consumen todos los usuarios con valoracion v _ P Yy se
desconectan para cobrar la indemnizaciéon aquellos usuarios con valoraciéon v 2 [p,;Ps). En vista
que para todo v una fraccion _ de los clientes son regulados, se desprende de la proposicion 3.1 que
la cantidad demandada por estos clientes es X, en afio normal y _Xs en afo seco.

Consideremos ahora a los clientes libres. Del lema 4.3 sabemos que (a) en afios normales
consumen todos los usuarios con valoracién v _ p,; (b) en un afio seco consumen sélo los usuarios
con valoracion v _ Pg y son desconectados y compensados todos los usuarios con valoracion v 2
[Pn:Ps). En vista que para todo v una fraccion 1 j _ de los clientes son libres, se desprende de la
proposicién 3.1 que la cantidad demandada por estos clientes es (1 j . )Xn en afio normaly (1 § . )Xs
en afo seco.

De lo anterior se desprende que con los precios propuestos la cantidad demandada es X, en
afio normal y Xs en afio seco. Obviamente que estas cantidades pueden servirse si se invierte K, y
K. Mas adn, si se invierten esas cantidades el despacho sera tal que los precios spot seran p,, en
afio normal y ps en afio seco.

Queda por demostrar que las generadoras maximizan utilidades y que éstas son iguales a cero.
Para ello, y en vista del corolario 4.5, basta con mostrar que una empresa que venda al mercado
spot tendra utilidades iguales a cero. Pero eso se desprende del resultado 3.7: cuando las empresas
reciben los precios sombra, sus utilidades son iguales a cero. W

4.3. Caracterizacion del equilibrio

La proposicion 4.6 indica que si el regulador ..ja correctamente los precios del despacho (entre
los que se incluye el valor de la energia en afios secos), el precio de nudo y la cantidad que los
consumidores regulados hubieran consumido en un afio normal los generadores implementaran de-
scentralizadamente la asignaciéon de recursos socialmente Optima. Esto sugiere que, en teoria, la

10En adelante el asterisco ‘@’ denota un equilibrio competitivo.
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ley eléctrica provee un sistema de precios adecuado para enfrentar restricciones de oferta e..ciente-
mente y sin cortes, a pesar de que en la practica el precio de nudo aisla a los usuarios regulados de
variaciones de precios bajo casi todas las hidrologias. En esta subseccion mostramos la mecanica
de este sistema de precios y como es capaz de implementar el éptimo. En la subseccion siguiente
argumentamos que la informacion requerida para calcular los precios correctos es casi imposible de
obtener y la consecuencia es que el sistema de precios chileno es extrmedamente rigido.

4.3.1. Corto plazo

El primer resultado se desprende del lema 4.1y la proposicion 4.6.

Resultado 4.7. Si los usuarios regulados son compensados de acuerdo con ¢ = Pg i PN, restringen
su consumo en afios secos aquellos que valoran el kwh en v <.

El resultado 4.7 sefiala un hecho muy importante, a saber que la compensacion lleva a que
restrinjan voluntariamente su consumo aquellos clientes regulados que valoran el kwh en menos
que el costo de falla marginal, p;. En otras palabras, bajo ciertas condiciones restrictivas la com-
pensacion ¢ =Ps i pn replica el rol del precio spot. Alternativamente, en afios secos la asignacion
e..ciente se obtendria si los usuarios regulados tuvieran que pagar ¢, por encima del precio de nudo.
Sin embargo, en ese caso el precio en afios secos deberia ser p,'!. Adicionalmente, de acuerdo con lo
que la ley chilena de..ne como “falla”, aun si todos los usuarios regulados con v < pg se desconectan
voluntariamente ésta seguiria existiendo, puesto que el consumo de clientes regulados en afio normal
es . D(p,), mientras que en afio seco cae a ,D(ps). Por lo tanto, todos los clientes que restringen
su consumo en horas de dé..cit deberian ser compensados aun si, a consecuencia de las sefiales de
precio dadas por la compensacion, no ocurren cortes.

¢Qué ocurrird con los usuarios libres? La diferencia entre contratos regulados y libres es que
estos ultimos le dan el derecho a la generadora a interrumpir el servicio pagando la multa respectiva.
Por eso, es necesario analizar las decisiones de desconexion que tomaran las generadoras en afios
secos. De la proposicion 4.6 se desprenden los siguientes resultados.

Resultado 4.8. Si el generador es excedentario y el precio spot es igual al costo de falla marginal,
desconectara a todos sus clientes libres que valoren el kwWh en menos que Ps.

La intuicién es simple. Cuando el cliente libre valora el kWh en menos que el costo de falla
marginal, es conveniente desconectarlo, pagar la multa y vender el kwh en el mercado spot. Por
lo tanto, el resultado 4.8 muestra que la Unica sefial que requiere un generador excedentario para

1En el modelo esto implicaria que los usuarios deben pagar el precio spot de la energia en ambos afios. En un
modelo con mas hidrologias ocurriran afios sin falla, en los que es posible de..nir un precio promedio que cumpla un
rol similar al del precio de nudo, con la diferencia que en falla los usuarios pagarian un precio mas alto.
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asignar e..cientemente su energia es que el precio spot reteje el costo de la falla. Notese que, sin
embargo, en un afio seco solo compraran aquellos clientes regulados con v _ Pg, porque el resto
pre..ere ser compensado y se desconecta voluntariamente. Por lo tanto, el generador de..citario
deberd pagar compensaciones, aungue eso no le importa porque vende los excedentes a pg en el
mercado spot. El siguiente resultado muestra que el generador de..citario responde a incentivos
similares.

Resultado 4.9. Si el generador es de..citario y tiene que compensar a los usuarios regulados al
costo de falla marginal entonces: (a) desconectara a todos sus clientes libres con valoracion v 2
[Pn:Ps); (b) comprara en el mercado spot hasta satisfacer a todos sus clientes libres con v _ pg y
(c) compraré en el mercado spot para vender todo lo que pueda a clientes regulados.

El generador de..citario compra en el mercado spot y desconecta clientes libres para no
compensar a usuarios regulados y libres con valoracion v _ ps*2. Mas alin, en caso que un generador
de..citario pueda satisfacer a todos sus clientes regulados que demanden energia en afio seco y a
sus clientes libres con valoracion v _ Pg, aun asi tendrd incentivos a seguir desconectando clientes
libres con valoracion v 2 [p,;Ps), porque podra vender los kWh asi obtenidos en el mercado spot.
En resumen, la proposicion 4.6 implica lo siguiente:

Corolario 4.10. En afios secos las generadoras desconectan a todos los clientes libres que valoran
el kWh en menos que ps. Por lo tanto, si los usuarios regulados son compensados de acuerdo con
¢ =Ps i PN €Ntonces no ocurren cortes en afos secos.

Se sigue del corolario que las decisiones de desconexion y de consumo son e..cientes'3. Notese
que Ps es mayor que el costo de operacion de las centrales térmicas, c. Esta diferencia no es una
mera transferencia desde generadores de..citarios a excedentarios, sino que es clave para que las
decisiones de desconexion de usuarios libres y regulados sean e..cientes.

Es atil comparar la mecénica del mercado regulado con la del mercado libre. Para que las
decisiones de desconexién de lo clientes regulados sean e..cientes es clave que el regulador calcule
correctmente la compensacion ¢ y la cantidad de energia que cada consumidor regulado hubiese
consumido de no haber ocurrido la restriccién de oferta. Como veremos mas abajo, calcular esos

12En estricto rigor, esto es necesariamente cierto para al menos un generador.

13 a e..ciencia de los contratos libres no es consecuencia de que el mercado sea competitivo, porque el teorema de
Coase (1960) indica que las multas por desconexion seran e..cientes en tanto los derechos de propiedad estén bien
de..nidos. La competencia sélo garantiza que todo el excedente creado por el contrato quede en manos del cliente
libre.

Y Raineri y Rios (1998 pp. 17-19) argumentan que esta diferencia es una mera transferencia desde generadores
de..citarios a excedentarios que no afecta la asignacion de recursos. Sin embargo, su andlisis se sustenta en el
supuesto que los generadores excedentarios tienen energia su..ciente para satisfacer todos los contratos regulados de
los generadores de..citarios sin necesidad de desconectar a sus clientes libres con valoracion v ¢, lo cual no es
plausible bajo condiciones de sequia extrema.

-
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valores es muy dificil. Por contraste, las decisiones de desconexion en el mercado libre son tomadas
descentralizadamente sin necesidad de que el regulador ..je precio alguno. Por supuesto, los precios
que ..ja el regulador afectan las decisiones de desconexion en el mercado libre, pero el punto es
que ello ocurre porque los tres mercados operan arbitrados, no porque los precios regulados sean
necesarios.

4.3.2. Largo plazo

De la proposicion 4.6 se desprende la siguiente propiedad de un equilibrio competitivo cuando se
pagan compensaciones:

Resultado 4.11. Si el regulador .ja p" = P, p' = Ps Y ¢ = Ps i Pn entonces la inversion en
capacidad térmica de reserva es optima.

¢Cual es la intuicion detras de este resultado? El costo marginal de expandir la produccion
de energia en afios secos en un kWh es ¢ + f174t (recordemos que un kWh térmico sélo se ocupa en
afos secos). Por otro lado, bene..cio marginal del altimo kwWh producido en afio seco viene dado
por la curva de demanda de energia. Cuando los usuarios son compensados adecuadamente por
desconectarse en afios secos, el costo de oportunidad de consumir que enfrentan es exactamente
igual al costo marginal de largo plazo de la energia, y por lo tanto las decisiones de inversion son
Optimas.

4.4. La intriseca rigidez del sistema de precios chileno

De la discusion anterior se desprende que bajo las condiciones del modelo el regulador podria im-
plementar el éptimo social. Sin embargo ¢qué tan realista es esa pretensién? En esta subseccion
argumentamos que no lo es en absoluto, porque los requerimientos de informacion para calcular
precios correctos son formidables. La consecuencia es que el sistema de precios chileno es intrinse-
camente rigido e inadecuado para acomodar grandes shocks de oferta o demanda.

La génesis del problema aprecia en la ..gura 2. En un sistema con importante generacion
hidraulica ocurriran afios en que la cantidad de energia disponible ser& menor que la que se hubiese
consumido de no haber ocurrido la restriccion de oferta. Ahora bien, en esos afios el valor marginal
de la energia es igual a Di1(®K}, + K;) —la interseccion de las curvas de demanda y oferta. Por
lo tanto, para ..jar el precio correcto el regulador debe conocer la curva de demanda y la magnitud
de la sequia. Esto es claramente imposible, porque en la practica no existe s6lo un estado en que
la cantidad de energia disponible en afios secos es menor que la cantidad que seria demandada
al precio vigente en un afio normal (pn en el modelo)—en términos del modelo, la hidrologia ®
no toma un valor Unico sino que es una variable continua. Por lo tanto, para replicar el dptimo
no basta con que el regulador ..je el costo de falla marginal ex ante; lo que tendria que hacer es
entregar una funcion Dil: [®;®] ¥ IR.
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Es practicamente imposible que el regulador tenga su...ciente informacion para calcular precios
contingentes ex ante, por lo que en la préctica calcula un precio “aproximado”. La cuestion es si
esa aproximacion es adecuada, y la respuesta es que no lo es en absoluto. Como ya se menciond,
en Chile se supone que el valor de la energia en falla es igual al costo de falla promedio, E[v]Y, (v
es la valoracion del dltimo usuario que consume cuando se hace la encuesta), y éste supone que
se raciona por parejo. Al margen de las di..cultades para calcularlo en la préctica, este precio es
conceptualmente incorrecto, porgue supone que cuando ocurre una restriccion de oferta el de..cit
se asignara mediante restricciones parejas de consumo, precisamente lo que pretende evitar un
sistema de precios e..ciente. Sin embargo, si las compensaciones realmente se pagan y el sistema
de precios opera (lo que, sin embargo, a la fecha no ha ocurrido en ninguna restriccion de oferta),
E[v]l» determinara las decisiones de desconexion en el margen. Pero, peor ain, en la practica E[v]%,
no es un precio de mercado que varie continuamente con la energia disponible, sino que se calcula
en solo tres rangos (restricciones de 0 a 10%, 10 a 20% y mas de 20%), muy infrecuentemente
(una sola vez en toda esta década) y cambia discretamente cuando cambia el rango*®. Como se
dijo, en la préctica el rango de posibles restricciones de oferta es continuo y el costo de las fallas
va cambiando en el tiempo, particularmente si la economia crece rapido. La consecuencia es que,
aun si las compensaciones se pagan, el sistema de precios no se puede ajustar a las condiciones
contingentes. Si E[v[Y; > Di1(®K} + K¢) la desconexion es excesiva; si E[V[Y, < DI1(®Kp + Ky)
es insu..ciente'®. A esta altura es importante volver a contrastar el mercado regulado con el libre.
En este ultimo mercado no se ..jan precios y, por ello, las decisiones de desconexién son e..cientes
(aun cuando pueden no serlo cuando los precios regulados son incorrectos).

El sistema de precios es alin mas rigido ante shocks de demanda. En la ..gura 3 se muestra
el caso en que la capacidad disponible, Ky + K¢, es menor que la cantidad demandada en el afio
t a precio pn, X(t), a pesar de que la hidrologia es normal (por ejemplo, esto podria ocurrir en el
futuro si el aire acondicionado se masi..ca y ocurre un verano inusualmente caluroso). Al precio
pn la cantidad demandada es mayor que la disponible. Sin embargo, el consumo de referencia
para determinar el la energia que debe ser compensada es el del afio pasado, x(t j 1) (véase la
seccion 2), y es menor que Ky + K¢. Por lo tanto, no corresponde pagar compensacion alguna
y necesariamente ocurrirdn cortes (véase la siguiente seccidon). En ese caso, no existe manera de
asignar e..cientemente la energia disponible.

El problema fundamental es que el valor marginal de la energia, es, en esencia, contingente
y no es posible calcularlo ex ante. Mientras exista su..ciente capacidad para satisfacer toda la

Spara formarse una idea de los ordenes de magnitud envueltos es conveniente mencionar que en 1989 los dé..cit
diarios eran del orden del 15% mientras que en 1999 eran del orden del 10%. Por lo tanto, un rango de 10% es
extremadamante amplio.

18El costo de falla calculado para restricciones entre 0 y 10% es entre cinco y siete veces el precio de nudo. Por
otro lado, el exceso de demanda durante la crisis era de alrededor de 10%. La elasticidad-precio de corto plazo de
la demanda necesaria para eliminar ese dé..cit es de a lo mas 0.02; segin Chumacero et al. la elasticidad-precio de
corto plazo de la demanda es alrededor de 0.1.
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cantidad demandada al precio pn (o que ocurre en afios “normales™) el problema no es visible.
Pero cuando la cantidad de energia disponible es menor que la demandada es casi inevitable que
el consumo se restringird muy por encima o por debajo de lo e..ciente, con errores probablemente
considerables. Por lo tanto, es casi inevitable concluir que un sistema sujeto a un importante
riesgo hidroldgico debe contar con precios contingentes y texibles en condiciones de sequia que le
transmitan a los usuarios el costo de oportunidad de la energia. Se suele argumentar que los precios
contingentes son “politicamente inviables” (sea lo que fuere lo que eso signi..ca), a lo que caben dos
observaciones. En primer lugar, el costo de los cortes es mayor que el costo de falla marginal y en la
actualidad los usuarios los asumen; a juzgar por la crisis reciente, los “costos politicos” de los cortes
no parecen bajos. Segundo, nétese que en principio nada impide que en afios normales el precio
sea ..jo e independiente de la hidrologia, porque entonces hay su..ciente energia para satisfacer la
cantidad demandada al precio ..jo. Por lo tanto, no se requiere un precio contingente que refeje
la escasez relativa de energia en cada una de las hidrologias posibles, sino Unicamente cuando la
cantidad de energia disponible no alcance a cubrir la demanda al precio ..jo. Es sencillo demostrar
que en ese caso siempre es éptimo racionar la energia disponible con un precio contingente.

Por ultimo, la sustitucion del costo de falla marginal por el costo de falla promedio también
distorsiona las decisiones de inversion, porque E[v]; poco o nada tiene que ver con ¢ + % Por
contraste, si ps fuera un precio de mercado que respondiese a cambios en ®Ky + Ky y D este
problema no existiria. En efecto, en un modelo con un continuo de hidrologias secas el valor
esperado de ps Y el costo de oportunidad de expandir la capacidad de reserva ¢ + % coincidirian en
equilibrio (en ese modelo % seria la frecuencia esperada con que funcionan las centrales de reserva).
Este punto sugiere una perspectiva diferente de por qué es conceptualmente errado calcular el costo
de falla promedio. En altimo término, en el equilibrio socialmente éptimo el costo de falla marginal
es determinado fundamentalmente por las condiciones de oferta —el costo de operacion de las
centrales térmicas, su costo de capital y la frecuencia con que operan. La cantidad demandada en
afos secos simplemente se ajusta a ese precio haciendo coincidir el valor marginal de un kwh con
el costo marginal de producirlo.

Toda la discusion precedente ha supuesto que operan las compensaciones a usuarios regulados,
aungue de manera imperfecta. Sin embargo, el mecanismo de compensaciones rara vez ha operado.
En la siguiente seccion examinamos las consecuencias de esto ultimo.

5. Equilibrio sin compensaciones

En esta seccion estudiamos las consecuencias de que no se paguen compensaciones. En lo que sigue
serd importante la siguiente de..nicién:

De...nicién 3. Un generador es de...citario si sus compromisos contractuales son mayores que su ca-
pacidad de generacion en afio seco. Un generador es excedentario si sus compromisos contractuales
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son menores que su capacidad de generacion en afio seco.

5.1. Asignacién de energia en el corto plazo

En lo que sigue es fundamental distinguir entre empresas. Supondremos, sin pérdida de generalidad,
que existen dos empresas eléctricas. Una fraccion 3; 2 [0;1] de los contratos, tanto libres como
regulados, son de la empresa 1 y una fraccion 3, 2 [0;1] de los contratos son de la empresa 2
con 3; +3, = 1. Adicionalmente, denotaremos por Xg y X las cantidades totales de energia
contratadas por, respectivamente, clientes regulados y libres en un afio normal. Suponemos que los
contratos libres corresponden a los de un equilibrio competitivo del mercado de clientes libres (véase
el lema 4.3), vale decir contemplan un precio y una multa por desconexion. Denotamos por X; (V)
la cantidad total contratada por clientes de tipo j cuya valoracion es al menos v, con j 2 fR;Lg.
Notese que si la multa por desconexion se elige como en el lema 4.3, x . (v) = (1j .) va(s)ds.
Ademas, supondremos que Xr + X (ps) . (1 i ®)K; + K¢, donde Ky, y K¢ son, respectivamente,
las capacidades térmica e hidraulica; vale decir, en un afio seco la energia contratada es mayor que
la energia disponible aun si todos los clientes libres con valoracion menor que el precio spot ps son
desconectados.. Notese que nuestro analisis no supone que las cantidades xXgr, X, Kn 0 K¢ sean
valores de equilibrio. Asi, los resultados que deducimos a continuacién son validos para cualquier
con..guracion de contratos y capacidades en afio seco para las que xg +X_(ps) . (1 i ®)Kp+ K.
Por altimo, supondremos que para vender en el mercado spot es necesario servir antes todos los
contratos con clientes regulados. Similarmente, cuando sea obligatorio comprar en el mercado spot
se entenderd que solo se puede evitar la compra si se cumple con todos los contratos regulados.

Comenzamos con las decisiones de los usuarios regulados. De las condiciones (4.2), (4.3) y
(4.4) se pueden apreciar las consecuencias de que la indemnizacién se suspenda. En efecto, si¢ =0
entonces todos los consumidores con v _ pn demandardn un kWh en ambos estados, aunque no
necesariamente todos seran servidos. Resumiendo,

Resultado 5.1. Si ¢ = 0 entonces todos los usuarios con v _ pn demandan un kWh.

Notese que el resultado 5.1 implica que Xg(V =pn) = . R;\I f(v)dv. Por lo tanto, podemos
suponer sin pérdida de generalidad que Xg = Xr(pn)-

Supongamos ahora por un momento que solo hay clientes regulados (es decir, , = 1) y que
la energia disponible cuando el afio es seco es (1 j ®)Kp + K¢. En ese caso, la suspension de la
compensacion provoca un exceso de demanda que al menos es igual a D(pn) i (1§ ®)K;, § K¢ (puede
ser mayor si acaso las transferencias entre generadores no ocurren). Méas importante ain, como no
existe un precio que asigne la energia disponible, ésta se racionara ine..cientemente y ocurrira una

Y"Es importante notar que el equilibrio competitivo cambia si todos anticipan que en afios secos no se pagara
compensacion. Véase la siguiente seccion.
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falla técnica de al menos D(pn) = Xr = (1 § ®)Kp + Ky¢; en ese caso nada garantiza que reciban
energia los usuarios que mas la valoran.

Ahora bien, si ademas existen clientes libres, la magnitud de la falla que afectara a los clientes
regulados depende de como asignen las empresas su energia disponible entre ellos y los clientes
libres. En general, la asignacién no serd simétrica, porque a un cliente regulado no es necesario
compensarlo, mientras que a un cliente libre se le debe pagar una multa si se le desconecta. A
continuacion veremos que la decision que tomard un generador depende de dos consideraciones.
Primero, si tiene su..ciente energia como para que sea conveniente vender en el mercado spot.
Segundo, si existe la obligacion de comprar a costo de falla en el mercado spot toda la energia
disponible o si las compras son voluntarias*®. Para formalizar esta decision en lo que sigue se
denotard por E; a la cantidad de energia que un generador produce en el afio seco y V; la que le
suministra a sus clientes contratados con i 2 f1;2g. E; T V; dependiendo si vende, no transa o
compra en el mercado spot. Obviamente, las transferencias en el mercado spot, cuando ocurren, se
hacen a precio ps > pn.

Por de..nicién, sabemos que

EriVi)+(Ez2iVe) O (5.1)

Por lo tanto, sin pérdida de generalidad podemos suponer que E; j V1 _ 0, vale decir, el generador
1 nunca es de..citario ni el 2 excedentario. De la identidad (5.1) se desprende que en el corto plazo
puede ocurrir ya sea que E; = Vi YE, = V,, en cuyo caso no hay transferencias en el mercado
spot; o bien que (E1 i V1) = i (E2 i V2) >0, en cuyo caso 1 le vende a 2.

La siguientes proposiciones resumen la asignacion de la energia que hace un generador entre
clientes libres y regulados dependiendo si vende o no en el mercado spot.

Proposicion 5.2. Sea ps > pn .

(a) Si el generador 1 decide vender en el mercado spot y existe obligacion de compra a costo
de falla entonces (i) primero sirve a todos los clientes regulados; (ii) sirve a todos los clientes libres
con valoracion v _ ps: (iii) desconecta a todos los clientes libres con valoraciéon v < pq:

(b) Si el generador 1 decide vender en el mercado spot pero no existe obligacion de compra
entonces (i) sirve a todos los clientes regulados; (ii) desconecta clientes libres con valoracion v 2
[v; ps) en orden ascendente hasta completar el monto que voluntariamente compra el generador 2.

Demostracion. Para vender en el mercado spot el generador 1 tiene la obligacion de satisfacer
sus contratos regulados. Més aln, de la demostracion del lema 4.3 sabemos que conviene pagar la
multa de desconexidn si y sélo si v < ps para vender en el mercado spot, de donde se desprenden

18 A pesar que, en principio, la ley obliga a comprar en el mercado spot, un punto central de la controversia entre
empresas durante la actual crisis eléctrica se re..ere a si existe o0 no obligacion de comprar en el mercado spot. Por
ello, es conveniente analizar los incentivos en ambos casos, con y sin obligacion de compra.
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(ii) y (iii) de la parte (a). La parte (b) de la proposicién se sigue del hecho que las compras de 2
son voluntarias por hipotesis y que entonces es conveniente desconectar primero a los clientes libres
con menor valoracion. l

Cuando existe la obligacion de comprar en el mercado spot el generador que decide vender
tiene incentivos a desconectar clientes libres cuya valoracion es menor que el precio spot. Por
lo tanto, cuando ps = Pg, Sus incentivos son exactamente iguales que cuando los consumidores
regulados son compensados. Sin embargo, a diferencia de cuando se compensa, a los usuarios
regulados les entregara toda la energia contratada, porque éstos no disminuiran su consumo. Por
otro lado, los incentivos de un generador que no vende en el mercado spot son muy distintos.

Proposicion 5.3. Sea ps > pn. Si el generador i no vende en el mercado spot entonces (i) primero
sirve a todos los clientes libres con v _ pn en orden decreciente de valoracion; (ii) si le sobra, le
entrega energia a clientes regulados; (iii) ..nalmente, si le sobra luego de haber servido a sus clientes
regulados le entrega energia a clientes libres con valoracion v < py.

Demostracion. Si el generador i no vende en el mercado spot, entonces asigna toda su energia
disponible de modo de maximizar utilidades. Si le entrega un kWh a un cliente regulado en vez
de entregarselo a un cliente libre obtiene pn i [V i pi(v)] y deja de recibir p;. Si v _ pn entonces
pn i [Vi (V)] i pr - 0. Por lo tanto, el generador i servird primero a un cliente libre con v _ pn,
luego a sus clientes regulados y, por altimo, si le sobra energia, a los clientes libres con v < py.
Queda por demostrar que si se trata del generador 2 éste no pre..ere servir a todos sus clientes
libres de modo de comprar menos de lo que el generador 1 quiere vender en el mercado spot (por
de...nicion, el generador 1 no compra en el mercado spot). Ello es posible sélo si

E1 i 31[Xr +XL(ps)] = 32[Xr + XL (Ps)] i E2 (5.2

(el término de la derecha es la cantidad de energia que el generador 2 necesita comprar para
satisfacer todos sus contratos regulados y con ello limitar sus compras). Pero la desigualdad (5.2)
se satisface si y solo si ®Ky, + K¢ > Xg + X (ps), lo que contradice el supuesto que ®K, + K¢ -
Xr + X (ps) en afio seco. W

Por lo tanto, cuando un generador no vende en el mercado spot existe un claro orden de
atencion: primero los clientes libres que valoran el kWh en mas que el precio de nudo; luego los
clientes regulados, y por ultimo, los clientes libres con valoracion menor que el precio de nudo.
Contrario a lo que ocurre cuando los usuarios regulados son compensados, en gran medida el
ordenamiento es por tipo de cliente y no por orden de valoracion.

Hasta el momento hemos caracterizado las decisiones de los generadores segin si compran
0 no compran en el mercado spot. A continuacion estudiamos la decision de comprar y vender

24



en el mercado spot. Comenzamos con la decision de vender. ;Qué determina si el generador 1
esté dispuesto a vender en el mercado spot? La proposicion 5.4 indica que esta decision depende
Unicamente de E;, la cantidad de energia disponible relativa a los montos contratados.

Proposicion 5.4. Sea ps > pn. Existe B2 C1Xr + XL(Ps)]; 31[Xr + X (pn)]) tal que: (i) para
todo E; B el generador 1 vende E; j 3;[Xr + X(ps)] kKWh en el mercado spot; (ii) para todo
Ei<Bel generador 1 no vende en el mercado spot.

Demostracion. Ver apéndice B. &

La proposicion 5.4 indica que el generador 1 querrd vender energia en el mercado spot solo
cuando tenga su..ciente para recuperar las pérdidas que causan las desconexiones de clientes libres
hechas para venderle a clientes regulados. En otras palabras, no basta con que E; _ 3;[Xr +XL(Ps)]
para que el generador ‘excedentario’ venda en el mercado spot porque cuando E; < © al generador
1 le conviene dejar de servir a sus clientes regulados y traspasarle la energia a sus clientes libres
con valoracion v _ pn. Por otro lado, en tanto exista obligacion de comprar el generador 2
siempre querra comprar toda la energia disponible. (Es facil demostrar que si E; _ 3;[Xr + X (ps)]
entonces E; < 3,[xr + X_(ps)]; por lo tanto, es imposible que ambos generadores quieran vender
en el mercado spot y no se pierde generalidad al de..nir arbitrariamente que el generador 1 es quien

vende en el mercado spot.) De la proposicion 5.4 se sigue el siguiente corolario:

Corolario 5.5. Mientras menor es 3; mas probable es que el generador 1 esté dispuesto a vender
en el mercado spot.

Examinamos ahora las decisiones de compra del generador 2. Si existe obligacion de compra,
no tiene nada que decidir, y la cantidad depende de las decisiones del generador 1. Sin embargo,
cuando no existe obligacion de comprar, el generador 2 limitar4 sus compras:

Proposicion 5.6. Si no existe obligacion, el generador 2 comprara en el mercado spot solo si
E2 < 3,xL(ps)-

Demostracion. Supoéngase que E; _ 3,% (ps) Y que el generador 2 compra en el mercado spot.
De la proposicion 5.3 se desprende que toda compra en el mercado spot ira para servir clientes
libres con valoracion v < pg 0 bien a clientes regulados. Pero en ambos casos el generador 2 pre..ere
no servir a esos clientes porque v < ps. &

En conclusidn, existe un claro sesgo a no entregarle energia a clientes regulados cuando se
suspenden las compensaciones. En segundo lugar, el generador 2 no tiene incentivos a comprar
en el mercado spot para servir a clientes regulados. Por lo tanto, s6lo lo haré si la ley lo obliga.
Esto es cierto aun si tuviera que pagar Unicamente el costo marginal de operacion de las centrales
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térmicas, porque en la practica ¢ > py. Por el contrario, cuando se le obligaba a compensar a los
clientes regulados, el costo alternativo de no hacerlo era ps, por lo que tenia incentivos a comprar
en el mercado spot y desconectar a clientes libres con v 2 [pn; ps)-

Notese que para demostrar las cuatro proposiciones precedentes no fue necesario especi..car
el mix hidraulico-térmico de cada generador. Esto sugiere que el comportamiento de un generador
no depende de la composicion de su parque, sino de si vende o no en el mercado spot. Por lo tanto,
lo que importa es la politica de contratos que elija la empresa, siendo irrelevante si es hidraulica o
térmica. Esto lo resumimos en el siguiente resultado:

Resultado 5.7. Lo que determina los incentivos de una generadora es si le conviene o no vender
en el mercado spot, no es su mix hidraulico-térmico.

Para concluir esta seccion analizaremos las implicancias sobre el bienestar y la asignacion
de recursos de las proposiciones precedentes. El cuadro 1 muestra que existen cuatro casos, de-
pendiendo si existe 0 no obligacion de comprar en el mercado spot y si en éste ocurren 0 no
transacciones; y muestra condiciones su..cientes para que cada uno de ellos ocurra. La siguiente
proposicién muestra que cuando no se transa en el mercado spot el resultado es el mismo desde el
punto de vista de la asignacion de recursos, independientemente de la razon que lleve a no transar.

Proposicion 5.8. Si no se transa en el mercado spot, entonces (i) el generador i sirve clientes
regulados solo si E; > 3;x_(pn); (ii) siempre hay clientes regulados que son racionados; (iii) la
asignacion siempre es ine..ciente.

Demostracion. La parte (i) es obvia porque las empresas que no venden en el mercado spot sélo
sirven a clientes regulados si antes han servido a todos sus clientes libres. La parte (ii) se sigue de
que no hay su..ciente energia para servir a todos los clientes con valoracién v _ pn y cada empresa
sirve primero a sus clientes libres. Para demostrar (iii) basta con notar que el racionamiento de los
clientes regulados es aleatorio. Por lo tanto, se racionan clientes de todas las valoraciones. W

La proposicion 5.8 indica que cuando no se transa en el mercado spot, ya sea porque E; < o
porqgue el generador 2 no tiene la obligacion de comprar, cada generador pre...ere servir a sus clientes
libres y con ello se aumenta la magnitud de la falla que deben soportar los clientes regulados. La
siguiente proposicion analiza el caso en que ocurren transacciones en el mercado spot.

Proposicion 5.9. (a) Si se transa en el mercado spot entonces: (i) los clientes regulados del
generador 1 siempre son servidos y los clientes regulados del generador 2 siempre son racionados;
(ii) la asignacion siempre es ine..ciente.

(b) Si existe obligacién de comprar en el mercado spot a costo de falla entonces: (i) sélo
reciben energia aquellos clientes libres con valoracion v _ ps; (ii) los clientes libres del generador 2
cuya valoracion es v 2 [pn; ps) reciben energia si y solo si ®Kp + K¢ > 3;Xg + X_(Ps).
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(c) Si no existe obligacion de comprar en el mercado spot a costo de falla entonces: (i)
aquellos clientes libres del generador 1 cuya valoracién es v 2 [pn; ps) reciben energia si y solo si
®Kp + K¢ > 3;xr + X (ps); (i) ningun cliente libre del generador 2 con valoracion v 2 [pn; ps)
recibe energia.

Demostracion. La parte (a.i) de la proposicion se sigue del hecho que el generador tiene que servir
a todos sus clientes regulados para vender en el mercado spot mientras que el generador 2 no puede
servir a todos sus clientes regulados porque E; j 31[Xr + XL (ps)] < 3,[Xr + XL (pn)]- La parte (a.ii)
se sigue del hecho que el racionamiento de clientes regulados es aleatorio. La parte (b.i) se sigue del
hecho que cuando existe obligacion de compra en el mercado spot y el precio es ps al generador 1
le conviene pagar la multa por desconexion a todo cliente libre con valoracion v < ps pero no a un
cliente con valoracion mayor (véase el lema 4.3). La parte (b.ii) se sigue de notar que el generador
2 servira clientes libres con valoracion v < ps si y solo si E; j 31[Xr + XL (ps)] = 3,x.(ps) i E2,
es decir, las ventas del generador 1 alcanzan a cubrir la diferencia entre los contratos libres del
generador 2 con clientes con valoracion v _ ps Yy la energia disponible. Similarmente, la parte
(c.i) se sigue del hecho que el generador 1 servira clientes libres con valoracion v < ps si y solo
si E1 i 31[Xr + XL(ps)] = 3,%x(ps) i E2 (la energia que tiene para vender el generador 1 es mas
que la que el generador 2 compra voluntariamente). Finalmente, la parte (c.ii) se sigue del hecho
que cuando las compras en el mercado spot son voluntarias, el generador compra sélo para evitar
pagarle compensaciones a clientes con valoracion v _ ps. H

La proposicion 5.9 indica que cuando se transa en el mercado spot se limita la magnitud de
la falla que soportan los clientes regulados. Esto ocurre porque el generador 1 debe cumplir con
todos sus contratos regulados antes de vender en el mercado spot y porque el generador 2 podria
llegar a servir clientes regulados cuando existe obligacion de comprar en el mercado spot. Es decir

Resultado 5.10. La obligacion de compra limita la magnitud de la falla que soportan los clientes
regulados.

Los siguientes resultados resumen las implicancias de la proposiciones 5.8 y 5.9.

Resultado 5.11. Cuando ; = 0 los clientes regulados siempre son racionados y ocurre una falla
técnica. Por lo tanto, la asignacion de la energia entre clientes regulados es ine..ciente.

Resultado 5.12. Cuando ¢ = 0 reciben energia clientes libres cuya valoracién es menor que la de
algunos clientes regulados que son racionados. Por lo tanto, la asignacion de energia entre clientes
libres y regulados es ine..ciente.

Resultado 5.13. Cuando ¢ = 0 la asignacion de recursos resultante es ine..ciente aln si ps =
Dil(®Kp + Ky). La causa de la ine..ciencia. es que los clientes regulados no internalizan el costo
de oportunidad de la energia, D 11(®K}, + Ky).
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En conclusion, la suspension de la compensacion provoca una falla técnica, y conduce a que
la asignacion de la energia disponible en afio seco sea ine..ciente. La razon es que la compensacion
es uno de los precios del sistema; su inexistencia impide que los usuarios regulados internalicen el
costo de oportunidad de la energia en afios secos.

El andlisis precedente indica que la asignacién de recursos siempre es peor que la éptima
cuando se suspenden las compensaciones, aun si el costo de falla se ..ja correctamente. Por eso, una
pregunta relevante es si acaso la obligacion de comprar en el mercado spot mejora la asignacion de
recursos. La siguiente proposicion indica para que eso ocurra es condicion su..ciente que toda la
energia transferida se destine a servir a clientes regulados.

Proposicion 5.14. Sea E, _ 3,Xx_(pn) Y suponer que E; _ . Entonces la obligacién de comprar
en el mercado spot es e..ciente y aumenta el bienestar de los usuarios.

Demostracion. Es sencillo demostrar que si E> _ 3,X (pn) entonces E1 . 31X (pn). Por lo
tanto, si no existe obligacion de compra cada generador le entrega cada kWh adicional a un cliente
regulado o, si todos estan servidos, a un cliente libre con valoracion v 2 [v; pn). Ademas, si no se
obliga a comprar en el mercado spot, entonces el generador 2 no comprara, porque pagaria ps por
cada kWh vy se lo entregaria a usuarios regulados que pagan solamente py .

Cuando existe obligacion de compra, el generador 1 desconectard a todos los clientes libres
que servia cuando no existia obligacion de vender en el mercado spot corhvaloracién v 2[v;ps). Es
decir, la cantidad de energia liberada es 3;[x_ (V") i xL(ps)] =3,(1 i .) \'/%S f(v)dv, donde V' es la
valoracion del altimo cliente libre servido cuando no existe obligacion de compra. El valor total de
esa energia cuando la ocupan esos clientes libres es

Zp

s,(1i.)  Fvdv
PN

= 31(Li JIF(ps) i FO)IEMS
3% (V) i XL (Ps)IEIVIS:;

donde E[v]%s ~ m s F(v)vdv es la valoracion promedio de los clientes libres que reciben
energia cuando el generador 1 no vende al mercado spot. Esa energia solo se entregara a clientes
regulados, ya sea del generador 1 (cuando V! = py) y del generador 2. En vista que el racionamiento
de clientes regulados_es parejo, la valoracion esperada de un cliente regulado que recibe energia es

v o — 1 v Ps v L
Elvlp, = HUIECOR Y f(v)vdv. Pero E[V];§ < E[v];,, lo que completa la demostracién. B

La proposicion 5.14 indica que es probable que la obligacion de compra en el mercado spot
mejore la asignacion de recursos, a pesar de que la suspension desarma el sistema de precios. La
intuicion es que el racionamiento parejo de clientes regulados también restringe el consumo de
clientes de alta valoracion. En cambio, los clientes libres desconectados por el generador exceden-
tario valoran el kwh en menos que ps, el precio spot. Podria parecer curioso que traspasar energia
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de clientes libres a regulados siempre mejore el bienestar. Sin embargo, la paradoja no es tal porque
cuando no existe obligacion de compra se sirven clientes libres con valoraciéon v 2 [pn; ps), quienes
son desconectados cuando existe obligacion de comprar en el mercado spot.

Proposicion 5.15. Sea 3,x_(pn) . E2 Yy suponer que E; _ 2. Entonces si existe obligacion de
comprar en el mercado spot el bienestar de los usuarios se maximiza cuando ps = E[v]gN.

Demostracion. El aumento en el bienestar cuando se obliga a comprar en el mercado spot es
¢ 731 )IF(ps) i FOAOICFENV, i EVITo.

Un poco de algebra muestra que

de

dpe 3 (Li )F(P)FENT, i Psg RO

segin E[V]] | R ps. Ademas

d’¢-

oz = i3 q.)f(ps) <O
P EIg, = ps

La intuicion de esta proposicion es bastante simple. Si se aumenta ps marginalmente el
generador 1 desconectara en el margen a clientes libres con valoracion ps + €ps; los consumidores
regulados que reciban el kwh lo valoran en E[V]XN. El bienestar aumenta si ps + ¢ps < E[v]gN.

Notese que si se tomara una encuesta aleatoria de usuarios regulados entre quienes consumen
en afios normales y se les preguntara su valoracion del kwh marginal, la esperanza de la respuesta
seria E[v]gN, el costo de falla promedio de clientes regulados (si no se compensa a los usuarios
regulados, demandan energia en un afio normal aquellos con valoracion v _ pn). La proposicion
5.15 sugiere que si ¢ = 0 el bienestar se maximiza ..jando ps cercano a E[V]XN. Por lo tanto, el costo
de falla promedio es una sefial adecuada para guiar las decisiones de desconexion del generador 1.
La razon es que cuando ¢ = 0 y se cumplen las hipotesis de la proposicién 5.14 el racionamiento
de clientes regulados es aleatorio y parejo.

5.2. Decisiones de inversion cuando no se compensa

¢Qué ocurre con las decisiones de inversion cuando ¢, = 0? A continuacion veremos que si no se
compensa a los usuarios regulados y, ya sea, existe obligacion de comprar en el mercado spot o
los usuarios regulados pueden elegir con quien contratar (o, lo que es lo mismo, dictar la politica
de contratos de las distribuidoras), entonces en el equilibrio competitivo se sobredimensiona el
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sistema eléctrico y se le sesga hacia més generacion térmica que la socialmente 6ptima. En esos
casos, la consecuencia de que no existan compensaciones es que el sistema eléctrico termina siendo
mas seguro, aungue mas ine..ciente. Sin embargo, es improbable que este resultado caracterice
adecuadamente al sistema eléctrico chileno, porque en él los usuarios no infuencian la politica de
contratacion de las distribuidoras ni tampoco es claro que la obligacion de compra en el mercado
spot a costo de falla sea legalmente exigible. Veremos que en ese caso la distribuidora puede
favorecer a una generadora que se sobrecontrate y no compense cuando ocurre una sequia extrema
y el sistema eléctrico termina siendo mas inseguro. En todo caso, el ejercicio que realizamos es
eminentemente de largo plazo, vale decir, supone que existe tiempo su..ciente para realizar todos
los ajustes pertinentes al stock de capital.

En lo que sigue sera conveniente de..nir © ~ %t la fraccion de la capacidad térmica despachada
en un afo normal (recordemos que en el 6ptimo social © = 0). Comenzamos con el siguiente par
de lemas que caracterizan el equilibrio de largo plazo.

Lema 5.16. Suponer que no existe obligacion de comprar en el mercado spot. Si¢ = 0y los clientes
regulados pueden elegir generador, entonces en equilibrio siempre contrataran con un generador que
pueda garantizar sus contratos (vale decir, que en afio seco tenga su..ciente capacidad para cumplir
con todos sus contratos.

Demostracion. Sea ps > pn en equilibrio y considerar un generador que contrata con clientes
libres y regulados y no quiere vender en el mercado spot en un afio seco. De la proposicion 5.3
sabemos que los clientes regulados son racionados. Del lema 4.1 sabemos que cuando ¢ = 0 los
clientes regulados cuya valoracion es tal que v _ pn demandan un kWh en ambos estados. Luego,
la utilidad esperada de contratar con un generador cuya politica de contratos es tal que no tiene
su..ciente energia para cumplir con sus contratos regulados en un afio seco es

(v i pn) + (1 i %)V i pN)
= @ i%+Y%a)(vipn);

donde q es la probabilidad de recibir energia en racionamiento. Por otro lado, si un cliente regulado
contrata con un generador con su..ciente capacidad para satisfacer todos sus contratos en afio seco,
se sigue que siempre recibe energia y su utilidad esperada es

Avipn) + (L (Vi Pn)
= VipPn;,
de donde se sigue el lema. W

El lema 5.16 muestra que cuando no se compensa los usuarios regulados tienen incentivos
a contratar con un generador que puede garantizar el servicio a todo evento. La intuicién es
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simple: un generador que puede hacerlo le da una utilidad esperada mayor a un usuario, porque
no lo raciona en afos secos'®. Por lo tanto, si los usuarios regulados pudieran dictarle la politica
de contratos a sus distribuidoras, y anticiparan que las compensaciones no se pagaran, preferirdn
un generador seguro que sea capaz de respaldar sus consumos en todo evento. El siguiente lema
muestra que si existe obligacién de compra en el mercado spot se llega a un resultado similar, vale
decir, el parque de generaciéon se dimensiona de manera que siempre es posible satisfacer toda la
demanda a precio de nudo.

Lema 5.17. Si ¢ = 0 y hay obligacion de compra en el mercado spot, entonces en equilibrio
Kp + °K¢ = ®Kp + Kt Y pn = ps.

Demostracion. Sea xg la cantidad demandada por clientes regulados en ambos estados. Suponer
por contradiccion que en equilibrio ps > pn. En ese caso, la planta marginal despachada en afio
normal es hidraulica y térmica en un afio seco, luego ps = Ps Y Pn = P, (S0l0 en ese caso obtendran
cero utilidades). Mas aln, siempre se invertira lo su..ciente para que la cantidad demandada por
clientes regulados, xr, sea satisfecha en ambos estados, porque si no fuera asi seria conveniente
invertir en capacidad térmica y vender en el mercado spot en afio seco a Ps para que el generador
contratado sea capaz de entregarle la energia contratada a sus clientes regulados. Ahora bien,
cuando ps = Ps Y Pn = Pn Ps = Pn, Y entonces a todos los generadores les conviene desconectar
clientes libres con valoracién v - ps. Sin embargo, en ese caso, al generador que esté comprando
en el mercado spot le convendria desconectar a sus clientes regulados para entregarle energia a sus
clientes libres con valoracion v 2 [pn; ps]- Luego, ps = pn no puede ocurrir en equilibrio. Mas aun,
en equilibrio tanto clientes libres como regulados deben consumir lo mismo tanto en afios normales
y secos, lo que completa la demostracion. B

Estamos en condiciones de caracterizar el equilibrio competitivo cuando ¢ = 0.

fh . TP i ®Cutc+Ft = — ft .=
Proposicion 5.18. Sea ey i T > ¢ > Pt ph=p,, pt=c+ T Y e =0

Supdngase, ademas, que ya sea (a) existe obligacion de comprar en el mercado spot; o bien (b) los
usuarios regulados eligen la empresa generadora con quien contratan.

— — fh B R - 2 — —

s Entonces py = ps = mrmem Pér] @ LVl T IRS como en el lema 4.3, X = xg =

£h o 1i°° Lo o i o a _ (1i®°% o on
D mraom o Kh = 1ioesXn KE = ribsexp y T° = %xn con °° tal que
fh f
c (5.3)

el O
[1i(i®Wy [Ya+°2(1 § %)]

es un equilibrio competitivo del mercado eléctrico.

19Esto muestra, ademas, que el precio de nudo no basta para asegurar completamente a los usuarios regulados. El
seguro debe estar respaldado con capacidad su..ciente de generacion.
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Demostracion. Sip, = ps = Del lema 4.1 sabemos que la

fh
Lii®)]"
cantidad demandada serd igual a D w tanto en afios normales como en secos. Del lema
4.3 sabemos que tanto en afios secos como normales demandan un kWh todos los usuarios libres
cuya valoracion es v _ w y queghunca son. desconectados, ya que p; = ps. Por lo tanto,
los clientes libres demandaran (1 j ,)D

fh o —
Ty eonces py =

en ambos e%[ados.

fh
[1i(1i®)%]

como en afio seco. Es claro que esas cantidades pueden servirse si se invierte K = 11.'T tXn Y
K{ = ﬁ;@l@—mx;, en cuyo caso el despacho sera tal que en afios normales y secos la central marginal
serd térmica.

Queda por demostrar que las generadoras maximizan utilidades y que éstas son iguales a
cero. En vista que ¢ > % se sigue que % 2 (c+ %;c + f1), y por lo tanto °®
de..nido por la condicion (5.3) existe. Ahora bien, si el despacho es tal que tanto en un afio normal
como en un afio seco la central marginal es térmica, entonces el precio de nudo es igual al costo
marginal esperado. Luego, en vista del corolario 5.1 basta con mostrar que una empresa que vende
al mercado spot obtendra utilidades iguales a cero. Nétese que un generador hidraulico que vende

en el mercado spot obtiene, en valor esperado,

fh
[1i(1i®)¥%]

De lo anterior se desprende que la demanda agregada es D tanto en afio normal

A iwpt+uept i " = [1§ (i ®up
= 0

Por su parte, un generador térmico obtiene, en valor esperado,

Qi@ io+ueic)if = B+ %)]ir}t ic)if
a+°°(1 § W] c+

ft L i
—_———— | if
@i

= 0;
lo que completa la demostracion. W

Para entender la intuicion de esta proposicion recordemos que cuando ¢ = 0 la cantidad de-
mandada por usuarios regulados en ambos estados es la misma. Luego, en un equilibrio competitivo
del mercado eléctrico el consumo de los clientes regulados debe ser igual independientemente de la
hidrologia. Esto no puede ocurrir si ps > pn porgue en ese caso se le entregaria energia a clientes
regulados con valoracion v 2 [pn; ps) Y se desconectarian clientes libres con valoraciéon v 2 [pn; Ps)-
Sin embargo, la proposicion 5.9 (a.i) muestra que cuando ps > pn Y ®Kp + K¢ < Xg(pn) + XL (PN)
aquellos generadores que no venden en el mercado spot preferirdn servir a sus clientes libres con
valoraciéon v 2 [pn;ps) Y racionar a sus clientes regulados a quienes no tienen que compensar. Si
los usuarios regulados dictan la politica de contratos a las distribuidoras, esto no puede ocurrir
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en equilibrio, como se vio en el lema 5.16. Alternativamente, si existe obligacion de comprar en
el mercado spot se sigue del lema 5.17 que algin generador invertiria en capacidad témica para
vender en el mercado spot de manera que se sirva el contrato regulado. Luego, en un equilibrio
competitivo tiene que existir capacidad su..ciente para servir sin cortes a todos los clientes con
valoraciéon v _ pn bajo toda hidrologia, independientemente si son libres o regulados.

En nuestro modelo este resultado se puede alcanzar sélo si pn, = ps = pn2°; pero lo fundamen-
tal no es que los precios spot sean los mismos independientemente de la hidrologia, sino que siempre
exista capacidad su..ciente para servir toda la energia demanda a precio de nudo. Este resultado no
es particular a este modelo e indica una implicancia mas general y algo contraintuitiva, a saber que
cuando se eliminan las compensaciones la respuesta de largo plazo del sistema es eliminar las fallas
sobreinvirtiendo en seguridad. La razén es que cuando ¢ = 0 la cantidad demanda por clientes
regulados es la misma y s6lo con un sistema mas seguro se podran servir los contratos regulados
sin cortes, condicidén necesaria para que exista un equilibrio competitivo en el mercado eléctrico.

Es claro que la asignacion de recursos resultante cuando ¢ = 0 ya no es socialmente dptima.
Los siguientes dos resultados indican la direccion de las distorsiones.

Resultado 5.19. En un afio normal el consumo es menor que el 6ptimo; en afio seco, mayor.

Resultado 5.20. Se invierte menos que lo socialmente éptimo en capacidad hidraulica; pero més
que lo socialmente 6ptimo en capacidad térmica?!.

Si tomamos como base de comparacion la asignacion socialmente 6ptima, ¢quién se bene..cia
con este mayor nivel de seguridad? La siguiente proposicion contesta esta pregunta.

Proposicion 5.21. El mayor nivel de seguridad (a) perjudica a los clientes con valoracién v 2
(Pn; (1 i ®)pt+@p,); (b) favorece a los clientes con valoracion v 2 [(1 j ®)pt + ®@p; V).

Demostracion. Si la asignacion es socialmente éptima el excedente de un cliente con valoracion
V2 (Pn:Ps) esigual a (1 § %)(V i Pn) = 0; un cliente con valoracion v 2 [pg; V] consume siempre un
kWh, y por lo tanto su excedente es v j pn > 0.
L s ot — f£h i
En el nuevo equilibrio, py = p' = AGOLE Por lo tanto, en ambos estados consumen todos
los usuarios con valoracion v 2 [pt;V]; el resto no consume. Se desprende inmediatamente que los

usuarios con valoracién v 2 (p,; pt), quienes ahora no consumen, son perjudicados. Consideremos

20E5 posible demostrar que este no es el Gnico equilibrio competitivo. Existen otros en que s6lo se invierte en
capacidad térmica y que son mas e..cientes. Sin embargo, el equilibrio en que conviven centrales hidraulicas y
térmicas es mas realista considerando que en Chile existe un stock de centrales hidraulicas preexistente. En cualquier
caso, las conclusiones aqui discutidas no cambian si se consideran equilibrios alternativos, porque en ellos siempre
marginan centrales térmicas en todos los estados.

?1La demostracion de ambos resultados es la siguiente: ndtese que p* > P,,, por lo que X3 < Xn; similarmente
pt < P.., por lo que xZ > Xs. De lo anterior se sigue que Kf < x5 < X, = Kn y que K{ > K¢ porque x5 <Xs y
®K; < ®Kh.
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ahora a los usuarios con valoracion v 2 [pt; (1 j ®)pt + ®p,). Su excedente ahora es v j pt, pues
consumen en ambos estados. En vista que en ambos casos el excedente crece linealmente con v
pero a tasa menor cuando la asignacion es socialmente dptima, y que (1 j %)(v i Py) >V i pt =0
cuando v = pt, basta con demostrar que (1 § %)(v i P,) =V i pt cuando v = (1 j ®)pt + ®p,, lo
que se sigue luego de una simple manipulacién algebraica. Por lo mismo, se sigue que todo usuario
con valoracion v 2 [(1 j ®)pt +®pg; Ps) mejora. Por ultimo, el cambio del excedente de los usuarios
con valoracion v 2 [pg; V] es igual a py i pt. Algo de algebra muestra que esta diferencia es igual a
(1 i ®)%[ps i pt1 >0, lo que completa la demostracion. W

Es decir, el mayor nivel de seguridad favorece a clientes de alta valoracion y perjudica a
quienes tienen baja valoracion: Unicamente quienes valoran mas la energia esté dispuestos a pagar
lo que cuesta la mayor seguridad. Noétese que de la proposicion 5.21 se desprende que Py > pt,
es decir el precio de nudo cae relativo al caso cuando se pagan compensaciones, lo que pareceria
contradecir el hecho que los usuarios con valoracion menor dejan de consumir. Sin embargo, esto
se explica porque cuando se compensa el precio de nudo incluye un pago por energia no servida la
que se valora a costo de falla, lo que no ocurre cuando ¢ = 0. Por lo tanto, si bien los consumidores
pagaban antes un precio de nudo maés alto, eran compensados con probabilidad %, lo que disminuia
su pago neto esperado.

Ahora bien, todos los resultados anteriores se han deducido suponiendo ya sea que los usuarios
regulados dictan la politica de contratacion a la distribuidora o bien existe obligacion de comprar
en el mercado spot. Sin embargo, ninguna de las dos hipdtesis ocurre en la practica: los usuarios
no determinan la politica de contratos de las distribuidoras que los sirven y durante la dltima
crisis eléctrica no oper6 la obligacién de compra en el mercado spot a costo de falla. La siguiente
proposicion indica que en esas circunstancias una generadora que no puede satisfacer todos sus
contratos en afio seco puede obtener utilidades mayores que cero en valor esperado si consigue un
contrato con una dstribuidora.

En lo que sigue es conveniente considerar una generadora que contrata el suministrode = _ 0
kWh a clientes regulados, los que respalda con un kW de capacidad instalada. Supondremos,
ademas, que una fraccion A 2 [0; 1] de la capacidad de este generador es hidraulica. Asi, el margen
de sobrecontratacion de la generadora en afio normal es ~ j 1, mientras que en un afio seco es
“i[li (@i ®A] Elsiguiente lema muestra que cuando ¢ = 0 un contrato a precio de nudo que
se vende sobrecontratado deja utilidades en valor esperado.

Lema 5.22. Sea pn =P, Y Ps = Ps- Entonces un contrato a precio de nudo por ©~ kWh cuando la
capacidad del generador es un kW, A de ellos hidraulicos, deja utilidades esperadas iguales a

Ypn i P i 1+ (1 i ®A]. (5.4)
Demostracion. Si contrata ©~ kWh a precio de nudo las utilidades esperadas del generador son
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iguales a
Qi%pn i C i APl +%[A®N + (L i A)pn 1 0)] i AFM § (1§ AFt: (5.5)

El primer término son las ventas netas en un afio normal, cuando todo lo contratado se sirve. Por
contraste, en un afo seco el generador suministra solo lo que tiene, porque no tiene obligacion ni de
compensar ni de comprar en el mercado spot; los ingresos netos son entonces A®pn +(1 i A)(Pn i ©).
Ahora bien, un poco de algebra muestra que

(Li¥%)Pn iPp)+%PENic)i fF =0

(Liwpn +%@pn i (LT ®)Ps i pa)l i " =0

Usando estas dos igualdades se sigue de un poco de &lgebra que la expresion (5.5) se puede volver
a escribir como

@i %WC 1 D%pn i Pn) +%AQ i ®)(Ps 1 PN):

Finalmente, notando que pn i Py = %(Ds i Pn) Y Ps i PN = (1§ %)(Ps i Pn)s Se sigue la expresion
5.4).1

La expresion (5.4) indica que cuando ¢ = 0 un contrato a precio de nudo deja utilidades,
las que son crecientes en el coe..ciente de sobrecontratacion (" j 1) y en la fraccion de generacion
hidraulica (A). Tanto la sobrecontratacion como la generacion hidraulica permiten obtener utili-
dades mayores que cero porgue el precio de nudo es mayor que el precio spot en afios normales.
Los kWh no suministrados en afios secos (" j 1+ (1 j ®)A) reciben esa diferencia en afios normales
pero no la “devuelven” en afios secos porgue no se compensa ni compra en el mercado spot.

¢Qué consecuencias tiene esto sobre las decisiones de inversion? Un examen acucioso de
esta pregunta requeriria modelar el comportamiento de las distribuidoras y la economia politica de
las fallas de energia. Sin embargo, es posible determinar la direccién de los sesgos. Notese que,
dada una potencia disponible en afio normal, el incentivo a sobrecontratar es independiente del
mix hidraulico-térmico del generador. Pero, ademas, mientras mayor es la potencia hidraulica del
generador, mayores son la utilidades que dejan los contratos a precio de nudo. Por lo tanto, existe
un sesgo hacia invertir en capacidad hidraulica. Este incentivo es moderado en la préctica porque
las fallas muy grandes son intolerables y generan presiones politicas que fuerzan al de..citario a
moderar su magnitud. Para concluir esta seccion, enunciamos el resultado descrito.

Corolario 5.23. Cuando ¢ = 0, no existe obligacion de pagar las compras en el mercado spot a
costo de falla 'y los usuarios regulados no dictan la politica de contratos a las distribuidoras, existe
un sesgo a invertir en capacidad hidrdulica y a que ocurran cortes en afos secos.
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6. El articulo 99* bis

Hasta su reciente modi..cacion legal en junio de 1999, el articulo 99* bis de la ley eléctrica limitaba
las compensaciones a los usuarios regulados cuando el afio hidroldgico fuera peor que el mas seco
considerado en el célculo del precio de nudo?2. Como vimos en la seccién 5, la limitaciéon de las
compensaciones deja incompleto al sistema de precios y causa varios problemas de asignacion de
recursos de corto plazo. Sin embargo, durante la crisis se argumentd frecuentemente que esta lim-
itacion se justi..caba porque los usuarios regulados no han pagado por niveles de seguridad mayores
que los considerados al ..jar el precio de nudo?®. En ese sentido, el equilibrio ..nanciero de las
empresas requeriria la limitacion que contemplaba la ley. En esta seccion analizamos criticamente
ese argumento partiendo de la premisa que la limitacion de las compensaciones se incluyo en la
ley para corregir errores cometidos al calcular el precio de nudo. Mostramos que la lI6gica con que
se justi..co la limitacion es incorrecta. Segundo, examinamos el efecto de los errores cometidos al
calcular el precio de nudo sobre las decisiones de inversion. Tercero, analizamos la relacion entre la
limitacion de las compensaciones y las transacciones del mercado spot.

6.1. ¢Es correcta la légica que sustenta la limitacion?

En esta subseccion nos interesa responder la siguiente pregunta: ¢en qué medida la limitacion de
las compensaciones corrige el error de calculo del precio de nudo y restituye el equilibrio ..nanciero
de las empresas?

6.1.1. Limitacién de compensaciones y seguro

Para examinar la l6gica del argumento suponemos que la inversion en centrales hidraulicas (K;) y
térmicas (K¢) es tal que en un afio normal X, = Ky y en un afio seco Xs = K; + ®Kj,. Notese que
estas son cantidades arbitrarias y no necesariamente de equilibrio, por lo que nuestros resultados
son generales. Los Unicos supuestos importantes son que en afios normales la central marginal es
hidraulica y que en afios secos se despachan todas las centrales térmicas. Adicionalmente, el precio
de nudo se ha calculado con una hidrologia — que es menos seca que la hidrologia verdadera, ® (es
decir, ~ > ®)?*. En ese caso, una central hidraulica es marginal en afios normales y el precio de

22«pgra el calculo de los dé..cit originados en situaciones de sequia no podran utilizarse aportes de generacion
hidroeléctrica que correspondan a afios hidroldgicos mas secos que aquellos utilizados en el calculo de los precios
de nudo. Asimismo, si una sequia durara méas de un afio hidroldgico, el maximo dé..cit que los generadores estan
obligados a pagar estara limitado al dé..cit que se calcule para el primer afio hidroldgico de la sequia, considerando
una hidrologia igual a la del afio mas seco utilizado en el calculo de los precios de nudo. Por afio hidroldgico se
entiende un periodo de 12 meses comenzando en abril.”

Zpara una justi..cacion de este argumento véase Bernstein y Agurto (1992, p. 301) y Raineri y Rios (1998,
pp-15-17).

24Es claro que esta asignacién no es un equilibrio competitivo en el mercado eléctrico, por lo que este ejercicio tiene
..nes unicamente ilustrativos.
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nudo es igual a
pn(C) T (@i ¥)pa() +¥iPs

donde pn() ~ W < p,- Adicionalmente, suponemos que los precios spot son determi-
i%
nados segin p" = P, y pt = Ps. Vale decir, si bien el precio de nudo se calcula con la hidrologia
equivocada, los errores no se traspasan a los precios spot. Este supuesto es apropiado porque en
la préctica el precio de nudo no afecta el costo marginal declarado de las centrales; més aun, los
errores de la informacién hidroldgica utilizada para calcular el precio de nudo tampoco afectan el
despacho de las centrales, porque éste es determinado por las hidrologias efectivas®®:2%. Por Gltimo,
para simpli..car la discusion partimos suponiendo que sélo hay clientes regulados (es decir, , = 1).

La siguiente proposicion calcula las pérdidas agregadas de las empresas eléctricas cuando se
ocupa una hidrologia mas humeda que la correcta para calcular el precio de nudo. Este resultado

serd Util mas adelante.

Proposicion 6.1. Sea pn( )el precio de nudo, () =Ps i pn( ) la compensacion por energia
no suministrada, p" = p,,, p* = Ps ¥ Py ~ (1§ %)P, + %Ps. Suponer ademds que X, = Ky y
xs = K¢ + ®K},. Entonces las pérdidas agregadas de las empresas son iguales a [pn( ) i PnIKnh.

Demostracion. En vista que X, = K, y Xs = K¢ + ®K}, los ingresos netos de las empresas
eléctricas son

Qi WpnC) 1 PalKn + %N () i PJ@KR + Ke) § % ()L § ®)Kh § Kyl: (6.1)

El primer término de la expresion (6.1) representa a los ingresos netos esperados en un afio normal.
El segundo término representa los ingresos netos esperados por ventas en un afios seco. Por ultimo,
el tercer término indica el monto de las compensaciones que se le deben pagar a los usuarios que
restringen su consumo en afios secos. Notando que (( ) = Ps i pn( ) Y reordenando se obtiene
que la expresion (6.1) es igual a

Qi WpnC) 1 PalKn +%lpn () 1 PsIKn;
de donde se sigue el resultado notando que py =~ (1 § Y%4)p,, + %ps. B

La proposiciéon 6.1 indica que cuando los precios de nudo son calculados sobrestimando la
cantidad de agua disponible en afios secos, las empresas obtienen pérdidas. Sin embargo, contrario

25| a plani..cacion de corto plazo de la operacion se hace con el modelo OMSIC el cual se simula con las 40
hidrologias consideradas para calcular el precio de nudo. Sin embargo, el nivel de los embalses y la generacion de las
centrales de pasada se hace con la hidrologia efectiva.

26por supuesto, la composicion del parque de generacion depende del precio de nudo. Por lo tanto, los errores de
célculo afectaran el despacho efectivo a través de la composicion del parque. Véase la siguiente subseccion.
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a lo que supone la justi..cacion en boga de la limitaciéon incluida en el articulo 99* bis, estas
pérdidas no se deben Unicamente a que las compensaciones impuestas por la ley sean excesivas.
Para apreciarlo, es conveniente volver a escribir la expresion (6.1) de la siguiente forma:

Pérdidas F(1 i %N () 1 Pn]l + %N () 1 Ps]9 ¢ (BKn + Ky) (6.2)

+T(1 § WIpNC) 1 Pl + %N () i POt [ i ®)Kn i K]
= [on() i Pl @KR + Ky)
+pn () i Pl § ®)Ky § Kyl

donde hemos usado nuevamente el hecho que (( ) = Ps i pn( ). El primer término corresponde
a las pérdidas por suministrar ®Ky, + K¢y kWh a todo evento (area 1 en la ..gura 2). El segundo
término corresponde a las pérdidas por pagar compensaciones que no son cubiertas totalmente por
el precio de nudo (&rea 2 en la ..gura 2). Esto sugiere el siguiente resultado:

Resultado 6.2. Cuando el precio de nudo se calcula suponiendo hidrologias més himedas que
las verdaderas y no se limitan las compensaciones, las empresas pierden tanto porque la energia
suministrada se paga a menos de su costo esperado como también porque las compensaciones son
excesivas.

El resultado 6.2 es muy importante, porque indica que el célculo erréneo del precio de nudo
no solo impone pérdidas a las empresas de..citarias que deben compensar a los usuarios regulados
sino que a todas las empresas que venden energia a precio de nudo y por cada kWh de energia
que venden. La razon es bastante simple después de todo: los errores de célculo afectan a toda la
energia valorada a precios de nudo, sea ésta suministrada o no. Es decir

Resultado 6.3. Silas compensaciones no se limitan, todo contrato a precio de nudo deja pérdidas,
independientemente si el generador es de..citario o excedentario, o si su parque es hidraulico o
térmico.

De la discusién precedente se sigue, por lo tanto, que la limitacién de las compensaciones que
contemplaba la ley es, a lo mas, un remedio parcial del problema de fondo, cual es que el precio de
nudo subestima el costo esperado de la energia. Para apreciarlo, nuevamente es conveniente volver
a escribir la expresion (6.2), esta vez como

Pérdidas = [pn( ) i Pnlt (®KL + Ky) (6.3
+pn () i PNIEIA T KR + K]
+T(L i WpnC) i Pal %N () i P19 i ®)Kn;
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en que hemos descompuesto la pérdida esperada debida a compensaciones excesivas. El segundo
término corresponde a la pérdida esperada debida a la compensacion por la energia que no se
hubiera suministrado en afio seco de haber ocurrido la hidrologia supuesta en el célculo de los
precios de nudo () (area 3 en la ..gura 3). EIl tercer término corresponde a la pérdida esperada
debida a la compensacion por la energia que no se suministra en afio seco, pero que no aparecia
disponible en el calculo de los precios de nudo, ( j ®)Kp.

Ahora bien, el articulo 99* bis eximia de compensar por la energia no contemplada en el
célculo del precio de nudo. En el caso analizado, esto equivale a no pagar [pn( ) i Pl i ®)Kj
kWh no suministrados en un afio seco, lo que implicaria que las pérdidas de las empresas se reducen
a

[Pn () i Pl @Ky + Ky) (6.4)
+Hn () i PNl i DKn i K]
+L i WnC) 1P C i Ky

= 1% i ®pn()Kh <O

Los dos primeros términos de la primera igualdad en la ecuacién (6.4) son idénticos a los que ya
aparecian en la ecuacion (6.3). Sin embargo, del tercer término se eliminé el valor esperado de la
compensacion por las unidades de energia que no estan disponibles cuando la hidrologia es peor
que la considerada en el célculo de los precios de nudo, Y%[pn( ) i PJ( i ®)Kp. De la expresion
(6.4) se desprende inmediatamente que:

Resultado 6.4. La limitacion de la compensacion no restaura el equilibrio ..nanciero del sistema
eléctrico.

Resultado 6.5. Si las empresas invierten tal como en el equilibrio competitivo cuando los pre-
cios se calculan correctamente, entonces pierden plata. Por lo tanto, la asignacion socialmente
Optima no puede ser un equilibrio competitivo del mercado eléctrico si el precio de nudo se calcula
equivocadamente.

El resultado 6.5 muestra que la limitacion de la compensacion en caso que ocurran hidrologias
peores que las consideradas en el calculo de los precios de nudo no son adecuadas para corregir el
error de célculo de los precios de nudo. Por lo tanto, la Gnica forma en que las empresas pueden
alcanzar el equilibrio ..nanciero es cambiando sus decisiones de inversion, lo que estudiamos en la
subseccion 6.2. En conclusion, la l6gica que subyace la limitacion es incorrecta.

Se ha argumentado que la limitacion de la compensacion es analoga a clausulas estdndar en
contratos de seguros, las que limitan el monto o el tipo de los siniestros cubiertos. Por ejemplo, los
seguros automotrices tipicamente limitan el monto que la compafia pagara por dafios a terceros
0 excluye ciertos siniestros del contrato—v.g. el seguro cubre contra choques pero no las pérdidas
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debidas a una guerra. Sin embargo, el andlisis precedente muestra que esta analogia es incorrecta.
En efecto, en los caso de los seguros automotrices nada impide que la prima que se paga por los
montos o tipos de siniestros cubiertos sea calculada correctamente: si se calcula equivocadamente la
prima por pérdidas debidas a una guerra nada impide calcular correctamente la prima por choques.
Por contraste, en el caso analizado en este trabajo se calcula incorrectamente la prima por toda la
energia, sea esta suministrada o no?’. Como se vio, la exclusion de las hidrologias peores que la
mas seca considerada en el calculo de los precios de nudo no es su..ciente para corregir el error.

6.1.2. Asignacion entre empresas

Hasta ahora hemos analizado el problema desde el punto de vista del conjunto de las empresas
eléctricas. Un aspecto adicional que debemos tratar es cdmo se deberia repartir entre las empresas
eléctricas la disminucion de las pérdidas que supone la limitacion de la compensacion. En general,
se ha supuesto que este bene..cio le corresponde a las empresas con centrales hidraulicas que re-
sulten de..citarias, porque éstas serian las afectadas cuando ocurre una sequia?®:2°. Sin embargo,
y contrariamente a lo que podria parecer a primera vista, el resultado 6.3 y la logica detras del
calculo de los precios de nudo sugiere que esta asignacion es equivocada, por cuanto los errores
debidos a hidrologias incorrectas le imponen pérdidas a toda empresa que venda a precio de nudo,
independientemente de su mix hidraulico-térmico. Partiendo de la premisa que la limitacion de la
compensacion se incluyé en la ley porque los usuarios pagan un precio de nudo menor que el cor-
recto, la limitacion de la compensacion deberia, en principio, bene..ciar a cada kWh suministrado
a precio de nudo en igual proporcién. A continuacién mostramos que esto implica que la limitacion
de la compensacion deberia dividirse entre las empresas generadoras a prorrata de sus contratos
regulados a precio de nudo, sin considerar si un generador es hidraulico o térmico. Es necesario
tener en cuenta que el ejercicio que presentamos supone que las empresas no cambian sus deci-
siones de inversion por las pérdidas debidas al calculo erroneo del precio de nudo. En ese sentido,
su proposito no es predecir el comportamiento de las empresas sino mostrar que la limitacion de
las compensaciones no es efectiva para corregir los errores cometidos al calcular el precio de nudo.
Como ya se dijo, el ajuste de las decisiones de inversion se examina en la subseccion 6.2.

En lo que sigue supondremos que existen sdlo dos empresas eléctricas, H, que es duefia de
toda la capacidad hidraulica, Ky y T que es duefia de toda la capacidad térmica, K. En vista que
. = 1 (todos los clientes son regulados), supondremos que los clientes regulados han contratado
un total de Ky kWh y que una fraccion 3, 2 [0;1] de los contratos son de la empresa H y una
fraccion 3; 2 [0;1] de los contratos son de la empresa T con 3, + 3; = 1. Estos supuestos se

2TEsto se aprecia claramente en el articulo 275 del nuevo reglamento eléctrico.

Z8por ejemplo, esto es precisamente lo que hace los decretos de racionamiento dictados en noviembre de 1998 y
abril de 1999, los que dictan que los dé..cit de abastecimiento de las empresas con generadoras hidraulicas deben ser
calculados suponiendo que la hidrologia es la del afio 1968-19609.

2%Este argumento ha sido desarrollado por Raineri y Rios (1998, pp. 15-17).
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adoptan Unicamente para simpli..car el &lgebra, y no limitan la generalidad de los resultados que
deduciremos. El siguiente lema serd Util para demostrar el principal resultado de esta subseccion.
Indica que cuando no se limitan las compensaciones las pérdidas se reparten entre las empresas a
prorrata de sus contratos a precio de nudo.

Lema 6.6. Sea pn( )el precio de nudo, () =Ps i pn( ) la compensacion por energia no su-
ministrada, p" = p, y pt = Ps. Supdngase ademas que x, = K y xs = Ky + ®Kj,. Por ultimo,
supongase que del total de contratos Ky, la empresa H acumula una fraccion 3 2 [0; 1], la empresa
T acumula una fraccion 3¢ 2 [0;1], con 3, +3; = 1y que las compensaciones no se limitan.
Entonces cada empresa pierde [pn( ) i PnI3iKn, coni 2 TH, T g.

Demostracion. Ver apéndice C. R

De las ecuaciones (6.3) y (6.4) sabemos que cuando se limitan las compensaciones las pérdidas
del conjunto de las empresas eléctricas disminuyen en %[pn( ) i PsJ( i ®)K}, en valor esperado.
Sin embargo, existen muchas maneras de asignar ese alivio. La siguiente proposicion resume el
principal resultado de esta seccion.

Proposicion 6.7. Sea pn( )el precio de nudo, ¢( ) =Ps i pn( ) la compensacion por energia
no suministrada, p" = p,, y p' = Ps. Supéngase ademas que X, = Kp y Xs = K¢ + ®Kp. Por
altimo, supdngase que del total de contratos Ky, la empresa H acumula una fraccion 3, 2 [0;1] y
la empresa T acumula una fraccion 3; 2 [0; 1], con 3, +3; = 1. Entonces cada empresa pierde lo
mismo por KWh suministrado a precio de nudo si y sélo si a la empresa i se le exime de compensar
por 3;( i ®Kp kWh, coni2 fH,Tg.

Demostracion. Sea i 2 [0;1] (con py +pr = 1) la fraccion de la limitacion de las compensaciones
que le corresponde al generador i con uy + pt = 1. Usando el lema 6.6, se sigue que las pérdidas
totales de i por ventas a precio de nudo ascienden a

Pn i PN O)BiKn i Hi%Ps i pn()IC § ®)Kp:

Por lo tanto, la pérdidas por kWh contratado a precio de nudo son

P i PO i 5%C i ®)Fs § pn Ol (6.5)
1
En vista que 3y +3; =uy +ur =1,
HH _ HT
W

si y solo si 3; = yj, que es lo que se queria demostrar. Bl
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Es interesante notar que para establecer la proposicion 6.7 no fue necesario de..nir si el
generador era excedentario o de..citario. Nuevamente, la razon es que el error de célculo afecta a
cada uno de los kWh contratados a precio de nudo. Esta légica tiene al menos dos implicancias
algo sorprendentes, las que examinamos a continuacion.

Resultado 6.8. Aun si un generador es excedentario, las pérdidas por kWh contratado a precio de
nudo seran iguales solo si el generador de..citario le paga parte de la limitacion de compensaciones
al generador excedentario.

En otras palabras, igualar la pérdida por kWh contratado a precio de nudo puede requerir
de una transferencia de un generador de..citario a uno excedentario cuando ocurre una sequia.

Resultado 6.9. Aun si T es de..citario y H es excedentario, las pérdidas por kwWh contratado a
precio de nudo seran iguales sélo si se limita la compensacion de T .

A primera vista podria parecer contradictorio que una empresa térmica de..citaria pudiera
alegar que no puede cumplir sus contratos porque una empresa hidraulica no tiene su..ciente agua.
Sin embargo, la contradiccion no es tal cuando se considera que al calcular el precio de nudo se
supuso que las empresas eléctricas en su conjunto tendrian disponible esa cantidad de energia, la
que podria ser comprada por las empresas de..citarias en el mercado spot. En otras palabras, el
calculo de los precios de nudo supone que opera un mercado spot donde la energia total disponible
determina los precios y en que el costo de oportunidad de la energia, por condiciones elementales
de arbitraje, es el mismo para todo generador, independientemente de la composicion de su parque
0 si es excedentario o de..citario. La Unica forma en que la empresas igualarén sus pérdidas por
kWh vendido a precio de nudo es que se repartan a prorrata de sus contratos a precio de nudo la
limitacién de la compensacion.

6.2. Decisiones de inversion

El andlisis precedente demostré que la limitacion de las compensaciones no evita las pérdidas si las
empresas invierten tal como en el éptimo social. Luego, esta asignacion de recursos no puede ser
un equilibrio competitivo. Si las empresas asi lo entienden, cambiaran sus decisiones de inversion
y con ello se modi..caran tanto el despacho simulado para calcular el precio de nudo (el parque
de centrales usado para correr el modelo es distinto) asi como también el despacho efectivo. En
el nuevo equilibrio las empresas seguirdn teniendo cero utilidades, pero la asignacion de recursos
resultante no sera e..ciente. A continuacion analizamos las decisiones de inversién cuando el precio
de nudo se calcula con informacion hidroldgica equivocada. Nuevamente, este ejercicio es de largo
plazo.

Cuando se calcula el precio de nudo con hidrologias méas humedas que las efectivas el despacho
simulado sobrestimard la frecuencia con que centrales hidraulicas dan el costo marginal del sistema.
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Por lo tanto, el precio de nudo subestimara sisteméaticamente el costo marginal esperado del sistema
porque éstas centrales generan a menor costo que las térmicas. Por otro lado, el error cometido
en el calculo del precio de nudo no afectard al mercado spot, porque el despacho se hace con las
hidrologias efectivas. Ahora bien, es clave notar que si bien los parametros con que se calcula el
precio de nudo son determinados por el regulador, el modelo se simula dado el parque de centrales
existente®?. Esto permite que las decisiones de inversion de las empresas cambien la composicion
del parque y con ello el despacho, tanto simulado como el efectivo. En particular, si se sobrestima
sisteméticamente la cantidad de agua disponible en los distintos estados, la composicion del parque
cambiara de modo que las centrales térmicas marginaran mas frecuentemente. Asi, una vez que
se ajusten las decisiones de inversion el precio de nudo sera calculado Unicamente con los costos
de las centrales térmicas, corrigiéndose el error a que conducen las hidrologias equivocadas. En un
mercado competitivo estos ajustes llevaran a que las empresas alcancen nuevamente el equilibrio
..hanciero, a pesar de que, obviamente, la asignacion de recursos resultante ya no replicara a la
socialmente 6ptima. La siguiente proposicion formaliza las intuiciones descritas.

fh , 1 @tc+ft _ = _ ft . —
Proposicion 6.10. Sea gr¢rgy i F' > ¢ > oD ph =p. pt=c+ g () =

Ps i Pn( ) Yy supdngase que el precio de nudo se computa con pn( ) si en algun estado la central
marginal es hidraulica. Entonces py, = ps = w [pf; 671 : [v;v] ¥ IR? como en el lema 4.3,

o Lo — £h g — 1§j°° Lo o — 1i® o o _— (Li®°" o on
Xn =% =D e Kn = 1iees X K = 13695 Xn Y T7 = “gesXpn CON tal que
fh ft

AT on T oed A (6.9

es un equilibrio competitivo del mercado eléctrico.
Demostracion. Véase la demostracion de la proposicion 5.18. B

Los “nameros” del equilibrio competitivo descrito en la proposicion 6.10 son los mismos que
los de la proposicion 5.18. Sin embargo, la intuicion del resultado es distinta. En primer lugar,
notese que las centrales térmicas dan el precio spot en ambos estados a pesar que siguen operando
las compensaciones a clientes regulados. Esto ocurre porque cuando el precio de nudo se calcula con
la hidrologia incorrecta la Gnica forma de corregir el error es marginando con centrales térmicas en
ambos estados. De esta forma, las ventas a clientes regulados ya no dejan pérdidas. En este modelo
en que solo hay dos hidrologias posibles las centrales térmicas siempre dan el precio spot, porque
de lo contrario no se podria corregir el error introducido por sobreestimar la cantidad de agua
disponible en afios secos. Pero en un modelo més general con multiples hidrologias, se apreciaria
que las centrales térmicas dan el precio spot con mayor frecuencia, aunque no necesariamente todo
el tiempo. De lo anterior se desprende que

30Es decir, el parque es una variable de estado.
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Resultado 6.11. Para cautelar el equilibrio ..nanciero de las empresas no es necesario que la ley
limite las compensaciones cuando ocurran hidrologias peores que las consideradas para calcular el
precio de nudo. S6lo se requiere una regla clara y sistemaética de calculo del precio de nudo.

En la mayoria de los casos las razones que se han dado para justi..car este tipo de clausulas
ignoran que las empresas ajustaran sus decisiones de inversion. Por supuesto, incluir informacion
errada en el calculo del precio de nudo no es inocuo, porque si bien en equilibrio las empresas no
pierden plata, la asignacion de recursos ya no es socialmente éptima. Repetimos los resultados 5.19
y 5.20, los que indican la direccién de las distorsiones.

Resultado 6.12. En un afio normal el consumo es menor que el 6ptimo; en afio seco, mayor.

Resultado 6.13. Se invierte menos que lo socialmente éptimo en capacidad hidraulica; pero més
que lo socialmente 6ptimo en capacidad térmica.

Los resultados 6.12 y 6.13 podrian sugerir que en este caso se invierte mas en centrales
térmicas porque el calculo del precio de nudo “castiga” a las centrales hidraulicas, pero esto sélo
es parcialmente correcto. Como lo indica el resultado 6.3, cuando el precio de nudo se calcula con
informacion hidroldgica equivocada todos los generadores contratados a precios de nudo pierden,
sean éstos hidraulicos o térmicos. La razon de fondo es que el costo alternativo de servir un contrato
con clientes regulados es determinado por los precios del mercado spot y esto para cualquier tipo
de generador, porque los tres mercados —libre, spot y regulado— estan completamente arbitrados
en equilibrio. Sin embargo, en este modelo restaurar el equilibrio ..nanciero requiere que se invierta
menos en capacidad hidréulica, de modo que sean las centrales térmicas las que determinen el precio
spot.

Un aspecto interesante de la proposicion 6.10 es que ya no ocurren fallas—el consumo es
igual en ambos estados. Nuevamente, este resultado extremo se debe a que el modelo supone que
existen unicamente dos hidrologias; pero la direccion de los resultados seria la misma en un modelo
con multiples hidrologias—el consumo fuctuaria menos—simplemente porque el sistema descansa
en méas generacion térmica. No obstante, y contrario al caso en que ¢ = 0, en este caso la mayor
seguridad no es condicion fundamental para que exista un equilibrio. En efecto, la razén por qué las
centrales térmicas marginan es que solo de esa manera se puede evitar calcular equivocadamente el
precio de nudo; s6lo por afiadidura ocurre que las centrales térmicas son mas seguras. Sin embargo,
si las centrales térmicas también estuvieran sujetas a fallas, y en tanto ; = ps i pn, Se observarian
afos en que se pagan compensaciones sin que esto destruya el equilibrio. Por contraste, esto no
podria haber ocurrido en el caso descrito por la proposicion 5.18, porque cuando ¢ = 0 es condicion
necesaria para que exista el equilibrio el que exista su..ciente energia para cumplir con los contratos
en todos los estados.
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Por altimo, si tomamos como base de comparacion la asignacion socialmente 6ptima, se
desprende de la proposicion 5.21 que la mayor seguridad bene..cia a clientes con valoracion alta y
perjudica a clientes con valoracion baja.

6.3. Transferencias entre generadores y limitacion de compensaciones

Una de las principales polémicas surgidas durante la actual crisis eléctrica se re..ere a si la lim-
itacion de las compensaciones a usuarios regulados debiera haber llevado a modi..car la regla de
determinacion de las transferencias de energia entre generadores y a limitar la obligacién de compra
en el mercado spot. En ese sentido, los generadores de..citarios argumentaron que el precio spot
debia determinarse simulando el despacho efectivo con la hidrologia de 1968-1969 porque el precio
de nudo se habia calculado con aquella. En la misma linea argumentaron que no debia existir
obligacién de compra en el mercado spot para cubrir dé..cit de energia que sobrepasaran los que
hubieran ocurrido con la hidrologia de 1968-1969 porque esa energia se destinaria a servir clientes
regulados a quienes la misma ley eximia de compensar. Este argumento supone que los clientes
regulados no pagaron por esa energia. En esta subseccion analizamos estos argumentos a la luz de
nuestro andlisis precedente.

6.3.1. El precio de transferencia

En la subseccién 6.1 mostramos que si el precio de nudo se calcula con hidrologias erradas y las
empresas no ajustan sus decisiones de inversion, todas aquellas que vendan en el mercado regulado
obtendran pérdidas por esas ventas. Estas pérdidas se deben a que el despacho efectivo se hace
con la hidrologia verdadera que es menos himeda que la supuesta al simular el modelo GOL para
calcular el precio de nudo. Bajo esas circunstancias es claro que el precio spot esperado es mayor
que el precio de nudo. Sin embargo, si el precio spot se ..ja simulando el despacho efectivo con
la peor hidrologia considerada al calcular el precio de nudo (la de 1968-1969 en la practica) se le
traspasa parte de la pérdida a los generadores que venden en el mercado spot. Este traspaso es
dificil de justi..car porque la decision de contratar a precio de nudo es libre mientras que el despacho
es obligatorio una vez que una empresa tomo la decision de entrar al SIC. Méas aln, como se vio
en la subseccién 6.1, las pérdidas por calcular el precio de nudo con hidrologias erradas perjudica a
toda empresa que vende en el mercado regulado independientemente de su mix hidraulico térmico
0 si es excedentaria o de..citaria. Sin embargo, el traspaso de parte de la pérdida a las empresas
que venden en el mercado spot bene..cia Unicamente a las empresas que compran en el mercado
spot.

Ahora bien, lo anterior implica que es razonable pensar que las decisiones de inversion se
ajustaran si el precio de nudo se calcula con informacion hidrol6gica errada. Como vimos en la
subseccion anterior, este ajuste se hara de modo que éste el precio de nudo reteje, a pesar de todo,
los costos marginales esperados efectivos. En ese caso, las condiciones de arbitraje entre mercados
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implican que los contratos a precio de nudo no dejan pérdidas. Sin embargo, si en afios secos se
cambian las reglas que se usan para determinar el precio spot y este cambio de reglas ocurre después
que se tomen las decisiones de inversion, se le impondrian pérdidas a los generadores que venden
en el mercado spot. Més aun estas pérdidas serian a bene..cio de las empresas de..citarias, las que
obtendrian utilidades.

6.3.2. La obligacién de compra

El argumento segun el cual la limitacion de las compensaciones a los usuarios regulados limita
también la obligacion de compra en el mercado spot se sostiene sobre la premisa que se perjudica a
las empresas que generan con agua cuando se calcula el precio de nudo con informacion hidrologica
errénea. En este trabajo hemos mostrado que esa premisa es equivocada. Una razon adicional
por la que la limitacién de compra no parece razonable es que segun la ley las compensaciones a
usuarios regulados se limitaban sélo cuando ocurre un dé..cit de abastecimiento a nivel del sistema
y no de empresas individuales®'. Por lo tanto, en tanto no ocurra un dé..cit agregado, las empresas
de...citarias estan obligadas a servir sus contratos comprando en el mercado spot aun si ocurre una
sequia peor que la hidrologia méas seca considerada al calcular los precios de nudo. Por extension,
el dé..cit que soporten los usuarios regulados no puede ser mayor que el dé..cit del sistema, lo que
implica que los generadores de..citarios deben comprar toda la energia disponible en el mercado
spot, aun si ocurre una hidrologia peor que la mas seca considerada en el precio de nudo.

Se podria argumentar que si se obliga a comprar todo lo disponible en el mercado spot podria
ocurrir que alguna empresa sobreinvierta en capacidad y que el resto de las empresas asumieran
parte del costo de esa sobreinversion®?. Sin embargo la ley dejo al arbitrio de las empresas tanto las
decisiones de inversion como la de contratar a precio de nudo. Por lo mismo, la regla de calculo del
precio de nudo y la del despacho de centrales considera el parque existente una variable de estado,
es decir, toma las decisiones de los generadores como un dato sin cuestionar por qué se tomaron.
Por lo mismo, toda empresa que ingresa al SIC asume el riesgo que otras sobreinviertan.

6.3.3. E...ciencia, costo de falla y obligacién de compra

Al margen de lo que diga la ley es relevante preguntarse si la obligacién de compra a costo de falla
hubiera mejorado el bienestar. Durante la crisis los generadores de..citarios continuaron sirviendo
parte de sus contratos regulados. La proposicion 5.14 indica que cuando la energia que compran los
generadores de..citarios se destina a clientes regulados la obligacion de compra mejora el bienestar.

3LEI articulo 99* bis dice al comenzar que: “De producirse dé.cit de generacion eléctrica derivados de fallas
prolongadas de centrales termoeléctricas o bien de sequias ...”; vale decir, nada de lo que sigue en el articulo se aplica
si no existe previamente dé..cit agregado.

32Recuérdese que la asignacion socialmente 6ptima es tal que el consumo en afio seco es menor que en afio normal.
Por lo tanto, es posible que se sobreinvierta y simultdneamente la cantidad de energia disponible en afio seco sea
menor que en un afio normal.
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Por lo tanto, la obligacion de compra a costo de falla propmedio aumenta el bienestar a pesar
que cuando se limitan las compensaciones el sistema de precios no opera adecuadamente. Mas
aun, de acuerdo a la proposicion 5.15, el bienestar se maximiza cuando ps es cercano a E[V]XN,
aproximadamente el costo de falla promedio estimado a partir de encuestas a usuarios. Por lo
tanto, el costo de falla promedio, es, en principio, la medida correcta para valorar las transacciones
en el mercado spot.

Esto altimo puede parecer sorprendente en vista que hemos insistido que para asignar opti-
mamente la energia se requiere que su precio en situaciones de sequia sea igual a Di1(®K}, + Ky),
la valoracién del ultimo consumidor que recibiria energia si ésta se asignara e..cientemente. Sin em-
bargo, cuando opera todo el sistema de precios y la asignacién es éptima no ocurren cortes. Si, por
el contrario, el sistema de precios no opera porque se limitan las compensaciones, entonces ocurren
cortes y, como lo sefiala la proposicion 5.8, los clientes regulados quedan terceros en el orden de
atencion. Al relajarse la falla en el mercado regulado en un kWh y asignarse aleatoriamente entre
usuarios se incrementa el bienestar en E[v]gN, porque los racionamientos son, grosso modo, parejos.
Por lo tanto, el costo de falla promedio deberia determinar las decisiones de desconexion de clientes
libres.

En la préctica, durante la crisis el despacho obligatorio implicd que los generadores exceden-
tarios entregaron energia a pesar de que, por diversas razones, las transacciones en el mercado spot
se hicieron sin conocer a qué precio se pagarian. 33. Sin embargo, que el precio de transferencia se
desconociera sugiere que los generadores excedentarios desconectaron a menos clientes libres que
lo socialmente conveniente. Asi, es probable que el costo y el racionamiento que han tenido que
soportar los usuarios regulados por cortes parejos sea mayor que el que se les hubiera impuesto si
las transacciones en el mercado spot se hubieran hecho a costo de falla promedio.

7. Comentarios ..nales

En este trabajo hemos usado un modelo formal simple para estudiar los incentivos de corto y largo
plazo que imponia la ley electrica chilena vigente cuando la reciente crisis. Esta formalizacion
permite analizar y aclarar una serie de controversias y confusiones conceptuales frecuentes sobre el
sistema de precios chileno. Por ejemplo, muestra que la limitacion de las compensaciones a usuarios
regulados contenida en el articulo 99* bis vigente fue un serio error y que la justi..cacién conceptual
que se le habia dado no era correcta. Sin embargo, més all4 de las circunstancias particulares
de la reciente crisis, el analisis que presentamos en este trabajo muestra que es posible examinar
rigurosamente la consistencia de las disposiciones de la ley, lo que es particularmente importante en
vista de las préoximas modi..caciones que se le haran. Las consecuencias inesperadas del articulo 99*
bis durante la reciente crisis indican que no hacer un analisis de este tipo puede ser muy costoso.

%3 para mas detalles véase Diaz, Galetovic y Soto (1999).
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Apéndice

A. Demostracién del lema 4.4

Sean p" y p* los costos marginales térmicos e hidraulicos con p" < pt. Distinguimos tres casos: (i) pn = ps = p"; (ii)

Pn = ps = pY; (iii) pn =p" y ps = p".

Caso 1 En vista que pn = ps = p"" = pn, N0 es conveniente desconectar a un cliente libre en afios secos (véase el
lema 4.3). Por otro lado, los clientes regulados con valoracion v _ pn consumen un kWh en ambos estados. Por lo
tanto, los contratos libres y regulados rinden los mismos ingresos.

Consideramos primero el caso de un generador hidréaulico que es despachado con probabilidad °" en afio normal
y °Nen afio seco. Si vende al spot obtiene °N(1 j %)p" +°v@p" j £" = [°N j %(°" j °"®)p" j £": Si vende al mercado
regulado o al libre obtiene (1 § %)[pn i (L °M)P"1+%pn i °N@ i ®P" i (1§ °M)p i " =[°0 j %(°h j °h@))ph § £"
porque pn = p™.

Por otro lado, un generador térmico nunca es despachado y por lo tanto no vende en el mercado spot. Si

compra para servir contratos libres o regulados, obtiene (1 j %)(pn i P") +%(pn i p") i 1= i ft.

Caso 2 Nuevamente, en vista que p, = ps = p* = pn, NO s conveniente desconectar a un cliente libre en afios secos
(véase el lema 4.3). Por otro lado, los clientes regulados con valoracién v _ pn consumen un kWh en ambos estados.
Por lo tanto, los contratos libres y regulados rinden los mismos ingresos.

Ahora bien, el generador hidraulico es despachado en ambos estados. Por analogia al caso 1, si vende en el
mercado spot sus ingresos son iguales a (1 j %)p* i %(1 § ®)pt § F" =[1 j %(1 § ®)]p* i F". Por otro lado si vende
al mercado regulado o al libre sus ingresos son (1 § %)pn +%[pn i (L i ©)pt i F" =1 i %1 i ®)pt § "

Por su parte, el generador térmico es despachado con probabilidad °f, en afio normal y °% en afio seco. Si
vende al mercado spot obtiene °F (1§ %)(pt i c)+° %t ic) i F*=[°L(1 i %) +°L%][p" i c] i F'. Si vende al mercado

regulado o al libre obtiene (1 j %)[pn i °5Ci (L i °L)P1+%pn i °Pci L iP)p i fr=["L(L i)+ t%]pticlif"

Caso 3 En vista que pn = p" < p' = ps se tiene que pn = (1 § %)p" + ¥pt. Se sigue, ademas, que en un afio
normal demandan energia todos los clientes regulados y libres con valoracion v 2 [pn;V]; en un afio seco dejan de
consumir todos aquellos clientes regulados con valoracion v 2 [pn; ps) Y son compensados en ¢ = ps i Pn; también son
desconectados todos los clientes regulados con valoracion v 2 [pn; ps), @ quienes se les pagan multas por desconexion
de acuerdo al lema 4.3.

Consideremos primero el caso de un generador hidraulico que es despachado con probabilidad °f en un afio
normal y probabilidad 1 en afio seco. Si vende al mercado spot obtiene (1 j %)°"p" + %@®p* j f". Si vende a un
cliente regulado o libre con valoracién v 2 [ps;V] obtiene (1 § %)[pn § (1§ °P)p"1+%pn § (1§ ®)pY § " =
(1§ %)°Np" +v®p* j 1. Si vende a un cliente regulado con valoracion v 2 [pn; ps) obtiene (1 § %)[pn i (1§ °P)p"1+
v@pt il " =i Wpn i Qi P+ %en i L ®pT i 7 = (1 %)°np" +%®p* i £ Por dltimo, si
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le vende a un cliente libre con valoracion v 2 [pn;ps) obtiene (1 § %)[pi(v) i (1 i °P)p"] +%[@p* § ¢ (V)] i " =
@i W) i @i P +%ept iv+pW)] i f" = (1 i %)pp" +%ep § .

Consideremos ahora el caso de un generador térmico que no es despachado en un afio normal y es despachado
con probabilidad °f en un afio seco Si vende al mercado spot obtiene %°5(p* i ¢) i F*. Si vende a un cliente regulado o
libre con valoracion v 2 [ps; V] obtiene (1 j %)[pn i P"1+%[pn i °Sci (L i °5)pt i Fr=%°L(p ic) i f'. Sivendeaun
cliente regulado con valoracién v 2 [pa; ps) obtiene (1 i ¥)[pn i pM1+%[°tMtic) i ¢l i FP= (1 i %)Ipn i P 1+Y%[pN i

elei (@i°h)pi fr=%L(p"ic)if" Por ultimo, sile vende a un cliente libre con valoracion v 2 [pn; ps) obtiene

@ iWPO ip"I+YPIE T T M FP =@ i W (V) i p"1+YPEE i c) i vHpi(W] i TP =%ei(ptic) i f.H

B. Demostracién de la proposicion 5.4

El generador 1 tiene dos alternativas: vender en el mercado spot, para lo que tiene que servir integramente a sus
clientes regulados; o no vender y servir primero a clientes libres con valoracion v _ pn. Si vende en el mercado spot
obtiene Z
®1lXr +XL(Ps)lPn + FE1 i 341[Xr + XL (Ps)]Ps i 31 Qi )fM i p(Wlgdv: (8.1)
Pn
El primer término son las ventas a clientes regulados y libres con valoracion v _ ps, el segundo, las ventas al mercado

spot y el tercero las multas por desconectar clientes libres con valoracion v 2 [pn; ps)-
Si no vende en el mercado spot, es necesario distinguir el caso cuando sirve Gnicamente a clientes libres pues
no tiene energia su..ciente para mas (la condicidn necesaria y su..ciente para eso es que X, (pn) i XL(ps) > Xr), del

caso cuando le alcanza para servir al menos algunos clientes regulados (la condicién necesaria y su..ciente para eso

es que X_(pn) i XL(Ps) - XRr).

Caso 1 En el primer caso los ingresos son
Z be Z p
LGOI CE IO LIV MO RN (CY IOLOICE RIIEE (B.2)

\% Pn

donde v? es la valoracion del altimo cliente libre que recibe energia. Restando (??) de (??) obtenemos luego de algo
de algebra que la diferencia de ingresos entre vender y no vender en el mercado spot es

Zps

TE1 i 31[Xr +XL(ps)]OpPs i 31 (1 i )f(Vvdv + 3 xrpN (B.3)

VO
3, [xr +XxL(ps)Igps i FE1 i 3;[Xr + XL (ps)] + 31 XROE[V])S + 3 XRPN;
3)[xr +xL(ps)Ig ¢ fps § EVIST i 3 XRTEVIYS § png

fE:

i
= fE1j

donde E[v]s es la valoracion promedio de los clientes libres que reciben energia cuando el generador 1 no vende al
mercado spot y hemos utilizado el hecho que E; j 3;[Xr + XL (ps)] + 3;Xr €s la energia que reciben estos clientes. El

primer término de la segunda igualdad es positivo; el segundo también, porque E[v])5 > pn.
Ahora bien, si E1 = 3;[Xr + XL(ps)], entonces la expresion (??) es claramente negativa. Por otro lado, si
E: = 3;[xr + XL(pn)] la expresion (??) queda como

3 [xe(pn) § XL(Ps)] ¢ Fps 1 E[VIDSY i 31xr ¢ FE[VIRS, i PnO

> 3.xrtfps i EVI%S0 i 3. xr ¢FE[VIRS, i PNO

= 3 xr[ps +pn]=>0:

donde la desigualdad se sigue del hecho que x; (pn) i XL(ps) = Xr por hipétesis. Por Gltimo, la expresion (??) es cre-
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ciente y continua en E;: el primer término es creciente en E; y el segundo decreciente, porque v° cae cuando aumenta
E: lo que hace caer E[v]’s. Por lo tanto, si X, (pn) i XL (Ps) - Xr existe B2 (CGi[xXr + XL (ps)]; 31 [Xr + XL (pn)]) tal
que (i) para todo E; _ B el generador 1 vende E; i 3, [xr + XL (ps)] kWh en el mercado spot; (ii) para todo E; < ]
el generador 1 no vende en el mercado spot y queda de..nido por

2 § 3, [xr + X (P ¢ s § EVIDS 5,0 § 31%r ¢ FEVIDS ) § PG ™ 02

Vv

Caso 2 En el segundo caso el generador vende al menos algo en el mercado regulado y sus ingresos son
Z Z
Ps PN
Sixc(ps)pn +3; (1§ )F(Mp(Vdv i 3, @i JFMV i pi(WIdv + [Ex § 31X (Pn)IPN (B.4)
PN Pn
Restando (??) de (??) obtenemos luego de algo de algebra que la diferencia de ingresos entre vender y no vender en

el mercado spot es

Zps

TE1 i 31[xr + XL (ps)lalps i Pn] i 3 @i DFf(vdv +3[x (pn) § XL (Ps)lpn (B.5)

PN
3, [xr +XxL(ps)glPs i Pn] i 31Xe(Pn) i XL(Ps)IE[VIpy, + 31[XL(Pn) i XL (Ps)IpN;
3, [xr +XxL(ps)glps i Pn] i 3pXe(Pn) i XL(P)IFEIVERS, i PN

= fE1j
fEl i
donde hemos considerado que por hipdtesis se le entrega energia a todos los clientes libres con valoraciéon v 2 [pn; ps)
cuando no se vende en el mercado spot. Nuevamente, el primer término de la segunda igualdad es positivo; el segundo
también, porque E[V]S, = pn.

Ahora bien, si E; = 3;[xr + X_(ps)], entonces (??) es claramente negativo. Por otro lado, si E; = 3;[Xr +

XL (pn)] la expresion (??) queda como
31[xe(pn) 1 XL (ps)lglps
= Zafxc(pn) 1 X (ps)lglps

pnd i 31Xe(En) § XL (PS)IFEVIRY, i PnG;
E[v]ps, + 2pn] = O

Por dltimo, la expresion (??) es creciente y continua en E;. Por lo tanto, si X (pn) i XL(Ps) > Xr existe B 2
CiXr +XL(ps)]; 31[Xr + XL (pn)]) tal que (i) para todo E1 B el generador 1 vende E; j 3, [Xr + XL (ps)] KWh en
el mercado spot; (ii) para todo E; < I el generador 1 no vende en el mercado spot y queda de..nido por

2 § 3, [xr + XL(P)IO(Ps § PN) i 31[XL(Pn) § XL(PS)IFEVIRS, & png ~ O:

C. Demostracién del lema 6.6

Consideremos primero a la empresa H. En un afio normal vende 3K, kWh a precio de nudoy (1 i 34)Kn =3 Khn
kWh en el mercado spot a precio p,,. Por lo tanto, sus ingresos son iguales a

3LKnpn () + (1§ 3)KnD,,.

En un afio seco, es necesario distinguir tres casos: (i) 3,4 2 [0; ®]; (ii) 34 2 (®;1 j %&]; @i)3,2@ %; 1].
En el caso (i) H vende 3Ky kWh a precio de nudo y (® j 3,,)Kn kWh en el mercado spot a precio p,. Por lo tanto,
sus ingresos son iguales a

SuKapn () + (@ i 3)KnPy,.
En el caso (ii) H vende ®K}, kWh a precio de nudo y compensa a los usuarios por (3, i ®Kn kWh no suministrados
(noétese que si 3, 2 (®;1 j %rf] entonces 3 K j K¢ >0y T no vende en el mercado spot). Por lo tanto, los ingresos
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de H son iguales a

®Knpn () i Gy 1 ®)Kne ().
Por dltimo, en el caso (iii) H compra Ky j 31 Kn = K¢ i (1§ 3,4)Kn en el mercado spot, vende ®Kp+K i (1i3,)Kn =
Kei (1i 34 i ®Kp aprecio de nudo y compensa a los usuarios por (1 j ®) Ky i K¢ kwWh no suministrados. Por lo
tanto, los ingresos de H son iguales a

Kei Qi3 i®Knlpn () i [Kei (1 30)Knlbs i [(1i ®Kn i Ko ():

Considerando que el costo de capital de Ky, es 'Ky, un poco de algebra muestra que en los tres casos H pierde

3,Knlpn () i Pn] en valor esperado.
Analogamente, en un afio normal T vende 3 K, kWh a precio de nudo, los que compra en el mercado spot.
Sus ingresos son, por tanto,

51 Kalpn () i Pl

En un afio seco, distinguimos los mismos tres casos. En el caso (i) T compra 3 ,Kn = (1 j 37 )Kn kWhen el
mercado spot, vende (1 j 3;)Kn + K¢ a precio de nudo y compensa por (1 j ®) Ky kWh no suministrados. Por lo
tanto, sus ingresos son

[(1 7 37)Kn +Kipn () i (1 31)KnPs i (i ®)Kne(O):
En el caso (ii) no hay transacciones en el mercado spot. Por lo tanto, T vende Ky kWh a precio de nudo y compensa
a los usuarios por 3+ Kn j K¢. Los ingresos son

Kion () i BrKn i Kee (O):

Por altimo, en el caso (iii) T vende 3 Ky kWh a precio de nudo satisfaciendo todos sus contratos y vende Ky j 31 Kn
kWh en el mercado spot, con ingresos 3 Knpn () + [Ke i 31 Kn]ps: Recordando que el costo de capital de Ky
unidades térmicas es K¢f*, un poco de algebra muestra que en los tres casos T pierde 3+ Kn[pn(7) i Pn] en valor

esperado. l

cuadro 1: condiciones suficientes

Con obligacion Sin obligacion
Vende Et.B  |Ei_B A 3x(p) >E
No vende Ei<B  |Ei<B _ 3x.(p) - E2
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Figure C.2:
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Figure C.3:
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Figure C.4:
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Figure C.5:
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