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l. I ntroduccién

La categoria de "mercado de clientes no regulados’ obedece a un segmento particular dela
industria el éctrica creado por la propialegislacion con el propdsito de fomentar |la competenciaen
dichaindustria. En efecto, lalegislacion chilena distingue, desde €l punto de vistadel usuario final
de la electricidad, dos tipos principales de usuario seguin sea su "tamafio" en cuanto a consumo
eléctrico: aquellos que estén por debajo de 2.000 kW de potencia conectada, quienes compraran
energiay potenciaa precios regulados por laautoridad; y aquellos por sobre lacotade 2.000 kW de
potencia, que deberan comprar a precios libremente pactados con suministradores (ya sea
distribuidores o generadores). Es este Ultimo segmento de laindustria el que define justamente o

gue se conoce como e mercado de clientes no regulados.

L atrascendenciaeconémicadel mercado declientesno reguladoses muy destacabletodavez
gue esjustamente aquel segmento de laindustriadonde lacompetenciatiene, de acuerdo alapropia
regulacion, un mayor potencial. De hecho, siempre se ha planteado que es en la etapa de generacion
el éctrica donde, por la ausencia de economias de escala relevantes, puede existir un mayor niUmero
de empresas compitiendo (comparada a las etapas de distribucion y transmision, mas cercanas a
esguemas de monopolios naturales). Sin embargo, e terreno donde meor se miden esas
posibilidades de competencia es en e de los clientes no regulados, los que, por su tamafio e
importancia econémica (grandes empresas industriales y mineras), pueden ser un contrapeso
interesante para los suministradores de electricidad, sean generadores o distribuidoras. Ademés,
dichos clientes existen en un nimero suficiente como para que tampoco puedan constituirse en
poderes monopsoni cos. Puesto de otramanera, la existenciade clientesfinal es cuyos preciosno son
regul ados es unacondicién necesariaparaquelapotencialidad competitivaenlageneracion el éctrica
se pueda manifestar. Si se demuestra que en la préctica este mercado es competitivo, se podra
afirmar quelageneracion el éctricaesasu vez competitiva, tal como lo buscalaregulacién, dado que
laventade electricidad adistribuidorasy lade éstas a clientes residencial es o industrial es pequefios

tiene precio regulado.
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El propdsito de esta nota es justamente indagar respecto del grado de competencia efectiva
gue se manfiesta, en laactualidad, en el mercado de los clientes no regulados. Para eso, se presenta
primero una descripcion del mercado, la que permite a continuacién analizar € grado de

competencia sobre la base de informacion disponible publicamente.

. Descripcion y categorizacion del mercado

Una forma Util de describir el mercado de clientes no regulados es caracterizar €l tipo de
oferentesy demandantes que operan en e mismo. Pese a que laregulacion define el mercado desde
el punto de vistade lademanda (usuarios que tengan unanecesi dad de consumo superior alos2.000
kW de potencia), la realidad permite una mayor sutileza que es relevante desde una perspectiva
econdémica. En efecto, tal como lo muestra €l diagrama 1, los clientes no regulados pueden
distinguirse seguin seasu facilidad de acceso alineas de subtransmision. Asi, habraalgunos distantes
de los centros de consumo mas importantes (como es el caso de varias empresas mineras, por
gjemplo) y por tanto, distantes delos anillos de subtransmision de empresas distribuidoras. Estetipo
de cliente no regulado tiene basicamente dos opciones de suministro (dos tipos de oferentes): los
generadoresy ellos mismos como autogeneradores. Al otro extremo se encuentran aquellos clientes
no regulados insertos en el medio de la ciudad - centro de consumo - servida por una distribuidora
y su anillo de subtransmision y economicamente "lgjos" de lineas de subtransmision alternativas a
las de la distribuidora correspondiente. Esta Ultima tiende a ser la Unica forma de suministro
econdémicamente viable para ese cliente no regulado, a no ser que éste opte por esquemas de
autogeneracion si su escala de operacion lo justifica En medio de ambos extremos se encuentran
aquellos clientes no regulados que pueden econdémicamente optar por ambos tipos de oferentes,
generadores o la distribuidora cuya érea de concesion los incluye geogréficamente, ademas de la
autogeneracion. Es de notar, sin embargo, que, de acuerdo alalegislacion, las ventas a clientes no
regulados que realizan |l as distribuidoras en sus respectivas areas de concesiOn se contabilizan en la

Comision Naciona de Energia (CNE) como ventas "indirectas" de los generadores, en cuanto las

! Estasituacion puede estar cambiando también. De hecho, Metro S.A., cliente no regulado en el &rea de concesién de
Chilectra, probablemente contrate su suministro con Colbin S.A. durante 1996.
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distribuidoras compran esa energia por cuenta del cliente final a un generador determinado, a un
precio que tampoco estaregulado. No obstante, lacomercializacion larealizaladistribuidora, laque

compite para estos efectos con |os generadores.

Diagrama 1
Estructura del Mercado de Clientes no regulados

Demanda Oferta
Clientes no regulados Suministro — Generadores
lejos de drea urbana

—— Autogeneracion
. — Generadores
Clientes no regulados Suministro At 3
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—— Distribuidora

(4rea concesionada)

. .o — Distribuidora
Clientes no regulados Suministro (4rea concesionada)

dentro de darea urbana

— Autogeneracion
1
= = Generadores?

Paratener unaidea aproximada de laimportanciarelativa que tienen en la actualidad estos
tres tipos de relaciones entre clientes no regulados y oferentes, el Cuadro 1 presenta informacion
sobre las ventas de energia a clientes no regulados, en los Ultimos cinco afos, separada entre ventas
directas de generadores y ventas realizadas por distribuidoras y algunas cooperativas (ventas
"indirectas"). Se puede apreciar ahi que, en el periodo 1991-1995, sobre un 75% de las ventas se
concentra en operaciones directas de generadores con clientes no regulados, ocupando la mineria

mas de la mitad de ese suministro. El Cuadro 2, por su parte, muestra que las ventas directas se
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distribuyen en forma uniforme entre € norte, e centro y € sur del pais, en tanto las ventas

"indirectas’ se concentran en la zona central del pais.

CuadroNo. 1
Ventas a Clientes No Regulados del Sistema I nter conectado Central

(GWh)

1991 1992 1993 1994 1995
Ventas Directas de Gener ador es 38724 4,292.9 4,476.1 4,754.5 5,183.9
Acero 663.3 729.2 726.5 727.1 747.4
Carbon 103.9 83.6 74.4 69.7 52.8
Cobrey Oro 1,409.3 1,606.2 1,767.6 1,992.2 2,328.5
Otros Mineros 479.2 534.7 561.0 603.2 680.5
Maderas 752.7 778.2 786.1 777.5 791.9
Petroquimica 312.8 395.1 385.7 417.9 421.3
Transporte 83.8 84.3 7.7 66.9 58.2
Otros 67.4 81.6 97.1 100.0 103.3
Ventasde Distribuidorasy Cooper ativas
(Ventas Indirectas) 1,289.9 1,310.3 1,462.9 1,107.0 1577.1
TOTAL 5162.3 5,603.2 5,939.0 5,861.5 6,761.0

Nota: Las ventas indirectas son ventas de distribuidoras y cooperativas abastecidas por generadores para suministrar

clientes no regulados

Fuente: CNE, Informes Técnicos Definitivos 1992-1996
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Cuadro No. 2
Ubicacion Geogr afica de los Consumos de Energia de Clientes No Regulados

Ventas Directas | 1901 1992 1993 1994 1995
Norte 863 991.2 1009.1 1130.9 1427
Centro 1345.4 1470.6 1596.2 1751.9 1897.2
Sur 1515.7 1637.9 1732.6 1737.3 1725.5
Extremo Sur 49.6 104.2 44.2 45.9 45.4
Varios 98.7 89 94 88.5 88.8
TOTAL VENTASDIRECTAS 3872.4 4292.9 4476.1 4754.5 5183.9
VentasIndirectas
Norte 26.1 69 99.4 93.8 70.4
Centro 995.2 1082.2 1291.5 1011.7 1223.4
Sur 153.1 48.2 58.8 1.5 177.5
Extremo Sur 115.4 13.1 13.2 - 105.8
Varios - 97.9 - - -
TOTAL VENTASINDIRECTAS 1289.8 1310.4 1462.9 1107 1577.1
Ventas Totales
Norte 889.1 1060.2 1108.5 1224.7 1497.4
Centro 2340.6 2552.8 2887.7 2763.6 3120.6
Sur 1668.8 1686.1 1791.4 1738.8 1903
Extremo Sur 165 117.3 57.4 45.9 151.2
Varios 98.7 186.9 94 88.5 88.8

TOTAL VENTAS 5162.2 5603.3 5939 5861.5 6761

Nota: El item "Varios" corresponde a clientes no regul ados distribuidos en mas de una zona geogréfica. Las zonas
geograficas corresponden aNorte (al nortedeLosVilos), Sur (de Curicé aLos Angeles), Centro (deLosVilosaCurico)
y Extremo Sur (de Los Angelesal Sur).

Fuente: CNE, Informes Técnicos Definitivos 1992-1996

1. ¢Escompetitivo el mercado de clientes no regulados?

[11.1. Grado de concentracion y competencia

El primer tipo de evidenciaque se puederevisar paradeterminar el grado de competenciaen
un mercado es su grado de concentracion por el lado delaoferta. Al respecto, el mercado de clientes
no regul ados pareciera ser altamente concentrado si miramos lainformacion que presentael Cuadro
3, donde en € caso de las ventas directas, Endesa tiene dos tercios de participacion, y Endesa mas

Pehuenche, algo sobre el 70%. Sin embargo, hay dos consideracionesatener en cuentaquelerestan
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impacto a esas cifras. Primero, que lo pertinente debiera ser evaluar |as participaciones de mercado
respecto al total de ventas a clientes no regulados, caso en el cual Endesay Pehuenche combinados
bajan a una cifra cercana a 55%, segun lo certifica e mismo Cuadro 3.2 Y segundo, que esas
participaciones no son muy diferentes de la importancia relativa que tienen ambas generadoras a
nivel de la industria como un todo. En efecto, como lo indica el Cuadro 4, Endesay Pehuenche
reunen poco menos del 60% de lageneracion de energiay unacifrasimilar delapotenciainstalada
del Sistema Interconectado Central (SIC), pero con una tendencia a la declinacion en los dltimos

cuatro anos.

Esdestacable, por otro lado, laimportante participacion de Chilectraen este mercado (cerca
de 15% del total, superior a cualquier otra distribuidora), lo cua explica la observacion hecha
anteriormente respecto de lamayor importancia de las ventas indirectas en la zona central del pais.
Esto no es extrafio, sin embargo, considerando que existe un gran nimero de empresas industriales
localizadas en el area de concesion de Chilectra porque Santiago es lgjos el principal centro de

consumo del pais.

2 No parece pertinente sumar las participaciones indirectas, puesto que en las ventas de electricidad a clientes no
regulados por parte de las empresas distribuidoras, son éstas quienes realizan lalabor de comerciaizacion y no las
generadoras. Es cierto que las distribuidoras pueden comprar esa energia a las generadoras a un precio no regulado
también, pero corrientemente la compra de la distribuidora a un generador a precio libre esindependiente de laventa
de esaenergiapor parte deladistribuidoraal cliente no regulado. Sélo recientemente se han visto algunas operaciones
atadas, tanto de Chilectra con Endesa, como de Colbin con Saesa.
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CuadroNo. 3
Ventas por Generador en el Mercado de Clientes No Regulados (GWh)

Ventas Directas de Generadores | 1991 1992 1993 1994 1995
ENDESA 3,055.3 3,108.1 3,245.2 3,271.1 3,426.6
PEHUENCHE 194 38.6 44.8 137.9 331.8
COLBUN 162.6 313.4 344.7 356.6 145.1
CHILGENER 395.0 420.7 407.3 504.0 715.4
GUACOLDA - - - - 5.2
HGV 240.1 412.1 434.2 485.0 550.9
TOTAL VENTASDIRECTAS 3,872.4 4,292.9 4.476.1 4,754.5 5,183.9
Ventas de Distribuidor es (I ndir ectas)

ENDESA 506.9 382.6 320.4 3775 501.5
PEHUENCHE 129.0 207.0 245.8 - 452.6
COLBUN 51.6 45.9 95.1 140.6 153.0
CHILGENER 602.3 674.9 801.7 588.9 470.0
GUACOLDA - - - - -
HGV - - - - -
TOTAL VENTASINDIRECTAS 1,289.8 1,310.4 1,462.9 1,107.0 1577.1
TOTAL VENTAS 5,162.2 5,603.3 5,939.0 5,861.5 6,761.0

Participacion por Generador/Distribuidor de Ventas a Clientes No Regulados

Ventas Totales de Generadores | 1991 1992 1993 1994 1995
ENDESA 59.2% 55.5% 54.6% 55.8% 50.7%
PEHUENCHE 0.4% 0.7% 0.8% 2.4% 4.9%
COLBUN 3.2% 5.6% 5.8% 6.0% 2.2%
CHILGENER 7.7% 7.5% 6.8% 8.6% 10.6%
GUACOLDA 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1%
HGV 4.6% 7.3% 7.4% 8.3% 8.2%
TOTAL VENTASDIRECTAS 75.1% 76.6% 75.4% 81.1% 76.7%
Ventas de Distribuidor as (I ndir ectas)

CHILECTRA 11.4% 12.3% 16.0% 14.9% 15.6%
CHILQUINTA 7.2% 6.9% 5.6% 2.3% 2.4%
Otras Distribudoras 6.3% 4.2% 3.0% 1.7% 5.3%
TOTAL VENTASDISTRIBUIDORAS 24.9% 23.4% 24.6% 18.9% 23.3%
VENTASTOTALES 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Fuente: CDEC, Informes Técnicos Definitivos 1992-1996
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CuadroNo. 4
Participacion de cada Generador en la Generacién de Energia del SIC(*)

Afio Chilgener Endesa Colbin Pehuenche | Guacolda Otros Tota

1989 28.2% 50.5% 15.4% 0.0% 0.0% 5.9% 100.0%
1990 30.1% 49.0% 14.5% 0.0% 0.0% 6.4% 100.0%
1991 16.5% 43.8% 19.4% 14.3% 0.0% 6.0% 100.0%
1992 12.0% 42.9% 20.1% 18.6% 0.0% 6.4% 100.0%
1993 14.1% 42.5% 19.3% 17.7% 0.0% 6.4% 100.0%
1994 17.7% 40.9% 15.8% 18.4% 0.0% 7.1% 100.0%
1995 17.5% 39.6% 16.4% 17.9% 1.2% 7.3% 100.0%

Por centaje de participacion de cada Generador en la Potencia Instalada del SIC

Afio Chilgener Endesa Colbln Pehuenche | Guacolda Otros Tota

1989 19.7% 58.8% 16.7% 0.0% 0.0% 4.9% 100.0%
1990 18.7% 61.1% 15.3% 0.0% 0.0% 4.9% 100.0%
1991 19.7% 50.3% 12.8% 13.1% 0.0% 4.1% 100.0%
1992 19.7% 50.3% 12.8% 13.1% 0.0% 4.1% 100.0%
1993 19.4% 47.7% 12.6% 15.0% 0.0% 5.2% 100.0%
1994 19.4% 47.0% 12.6% 15.0% 0.0% 5.9% 100.0%
1995 18.5% 44.9% 12.0% 14.3% 3.7% 6.6% 100.0%

(*) Nota: Se hatomado |la generacion neta de cada empresa (generacion bruta menos el consumo propio)
Fuente: CDEC-SIC

Una mirada alas participaciones de mercado en un instante en el tiempo tampoco revelael
dinamismo competitivo que puede haber enlapréacticaen lastransacciones comercia es que se estan
Ilevando acabo. Dicho dinamismo puede evidenciarse en cambiosen | as participacionesde mercado
de los distintos of erentes através del tiempo y en larotacidn que se observa en |os suministradores
de clientes relevantes. Respecto de lo primero, e Cuadro 3 ya mencionado muestra cambios
significativos en la participacion de mercado de Endesa desde 1991 a 1995 (caidade casi 9% enlas
ventastotal es), un aumento considerableen | as participacionesde Chilgener, Hidroel éctricaGuardia
Vigjay Chilectra, y un comportamiento bastante erratico en el caso de la participacion de Colbun.
Para mayor abundamiento, en € Cuadro 5 se realiza una comparacion entre las varianzas de las
participaciones de mercado de los distintos oferentes en el mercado de |os clientes no regulados y
el mismo tipo de concepto en e mercado de telecomunicaciones de larga distancia internacional

(LDI), donde se opera a través del mecanismo de multicarrier. La comparacion es interesante toda
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vez gue este Ultimo mercado --que al igual que el eléctrico se caracteriza por ata intensidad de
capital, imposibilidad de usar stocks para controlar la oferta, y un bien relativamente homogéneo--
ha sido sefialado unanimemente como atamente competitivo desde sus comienzos en €l tercer
trimestre de 1994.

Cuadro No. 5
Variabilidad delas Participaciones de Mercado Clientes No Regulados en Electricidad vs.
Multicarrier Discado en Larga Distancia

Clientes No Regulados Electricidad. Periodo 1991-1995, anual

Promedio Varianza* Var/Prom

Endesa 55.16 7.41 0.13
Pehuenche 184 2.83 154
Colbln 4.56 242 0.53
Chilgener 8.24 172 0.21
HGV 7.16 1.80 0.25
Chilectra 14.04 3.40 0.24
Chilgquinta 4.88 4.56 0.93
M er cado (Ponderado por promedio) 0.25

Multicarrier Discado, L arga Distancia I nternacional. Periodo 1994-1996, mensual**
Promedio Varianza Var/Prom

Entel 40.05 2.20 0.05
Chilesat 19.51 511 0.26
CTC Mundo 20.86 2.67 0.13
VTR 10.61 7.33 0.69
Bellsouth 6.92 8.15 1.18
M er cado (Ponderado por promedio) 0.26

Notas. (*) lavarianza corresponde a su definicion poblacional; (**) los datos corresponden a promedios trimestrales
entre noviembre de 1994 y abril de 1996.

Como se puede apreciar, €l indicador escogido para medir el grado de variabilidad en las
participaciones alcanza préacticamente el mismo valor en ambos mercados: 0,25 en el caso del

mercado de clientes no regulados y 0,26 en €l mercado de LDI*“. En otras palabras, a pesar de la

3 El indicador esel promedio para el mercado de lasrazones entre las varianzas'y |as participaciones de cada empresa,
ponderado por la participacion promedio de cada empresa (en relacion al total parcial).

* El hecho de guelainformacién del mercado de clientes no regulados es anual en tanto aquellaparael mercado de LDl
estrimestral, puede afectar lavalidez de la comparacion, pero de una manera ambigua.
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preponderanciade Endesa/Pehuenche en el mercado de clientesregulados, laatavariabilidad enlas
participaciones de mercado, comparable aladel mercado de LDI, esunindicio objetivo deun grado

de competencia no despreciable.

La variabilidad en las participaciones de mercado tiene su contraparte real en multiples
negociaciones de contratos que tienen lugar entre los clientes no regulados y generadores y
distribuidoras. Junto con una creciente internalizacion de las ventagjas de explotar |a competencia
entre suministradores por parte de los clientes no regulados, se han ido perfeccionando los
mecanismos de asignacion de contratos de suministro y abriendo la posibilidad a cambios en los
suministradores en cada asignacion. Asimismo, grandes empresas (en cuanto a consumo el éctrico)
gue comienzan operaciones ano a aro van también negociando suministros através de licitaciones
cada vez més complejasy competitivas. Este tipo de informacion es la que presenta el Cuadro 6,
donde se muestran | as negoci aciones de contratos de suministros de clientes no regulados entre 1994
y 1996. Adicionalmente, los precios contemplados en los contratos han ido crecientemente
reduciendo los margenes de comercializacion. En efecto, |os operadores del sector coinciden en
sefidar que, por efectos de lacompetencia, los precios delaenergiahan ido pasando de ser "precios
de nudo mésalgo a precios de nudo menos algo", alcanzandose en laactualidad cifrasde US$ 0,030

por kWh (que se comparan con cifras de US$ 0,035 por kWh hace no mucho tiempo atras)®.

® Gerente Comercial y de Operaciones de Colbun S.A., en entrevistaa El Diario, Lunes 10 de junio de 1996.

% pid.
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Cuadro No. 6
Negociaciéon de Contratos, 1994-1996

Clientes Consumo Generador Modalidad Fecha Cond

icion
Anual Negociacion Negociacion
(GWh)

Actuales

Can Can 20 Endesa Cotizacion 1994 Conti
nda

El Indio 190 Chilgener Cotizacion 1994 ContinGa

Eka Nobel 187 Endesa Licitacion 1994 Ex Colbln

CMP 292 Endesa Licitacion 1995 Contintia

Cholguan 100 Endesa Cotizacion 1995 Continda

Los Pelambres 42 Endesa Cotizacion 1995 Contintia

Cementos Bio Bio 76 Endesa Cotizacion 1995 Conti
nla

Enami - Ventanas 205 Colbun Licitacion 1995 Ex Chilgener

Petrodow 40 Endesa Licitacion 1995 Contintia

Manganesos Atacama 56 Endesa Cotizacion 1995 Continda

Papeles Bio Bio 205 Endesa Cotizacion 1995 ContinGa

Occidental Chemical 160 Chilgener Licitacion 1995 Ex Endesa

El Teniente 150 Colbun Cotizacion 1995 Contintia

Forestal y Papeles Concepcion 112 Endesa Licitacion 1995 Ex Colbln

Nuevos Suministros

Manto Verde 151 Chilgener Licitacion 1994
Masisa 88 Endesa Cotizacion 1995
Andacollo 79 Chilgener Licitacion 1995
Dos Amigos 31 Endesa Licitacion 1995
Indura-Vidrios Lirquén 75 Endesa Cotizacion 1995
CMP Los Colorados 60 Endesa Licitacion 1995
Cementos Bio Bio (Teno) 84 Colbln Licitacion 1995
Fibranova - Andinos 84 Chilgener Cotizacion 1995
Valle Central 90 Pehuenche Licitacion 1996
CMPC Bobadilla 326 Colbun Licitacion 1996
Metro S.A. 150 Chilectra Licitacién 1996
Enami - Paipote 70 Elecda Licitacion 1996
Cemento Melén 210 lla S.A. Licitacion 1996
Pachoén 740 En Proceso Licitacion 1996
Los Pelambres 640 En Proceso Licitacion 1996
Minera Pascua 690 En Proceso Licitacion 1997
Siderurgia AZA 220 En Proceso Licitacion 1997

Fuente: Elaboracion propia, en base a informacién de CNE.
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La misma informacion contenida en € Cuadro 5, que compara a mercado de clientes no
regulados con € de LDI en telecomunicaciones, permite inferir otra conclusion interesante: el
mercado de LDI no sélo muestra un grado de variabilidad en |as participaciones de mercado que es
préacticamente el mismo que aquel observado en e mercado de clientes no regulados, sino que
ademés €l grado de concentracion en aquel mercado no es muy diferente que en este Ultimo. En
efecto, € indice de Herfindahl” cal culado paralas participaciones promedios que muestrael Cuadro
5, acanza un vaor de 0.261 en el mercado de LDI y de 0.341 en e mercado de clientes no
regulados’. Aunque ambos valores sefiadlan una concentracion relativamente alta, es bastante
aceptado que ello no es un impedimento ala competenciaen el mercado de LDI visto que todos los
carrierstienen, de acuerdo alalegislacion, las mismas posibilidades de acceso alos clientes. En el
caso del mercado declientesno regulados, lalegislaci dn también establ ece mecanismosquefacilitan
un acceso igualitario, en cuanto al uso de infraestructura de transmision y subtransmision. Por otra
parte, la gran rotacién de proveedores que indica la evidencia del Cuadro 6 sefiadaria que en la

préctica los diferentes proveedores han sido capaces de llegar a sus clientes’.

En resumen, pese a que la concentracion por el lado de la oferta en el mercado de clientes
libres es alta, ellano es superior alaconcentracion que se observaen general enlaindustria, laque
a su vez esta absolutamente condicionada por la capacidad instalada de cada empresa: Endesa 'y
Pehuenche juntas suman cerca de un 60% de generacion y potenciaen € SIC, asi como unacifra
similar en cuanto aventas de energia™®. Tampoco es muy diferente alaque se observaen un mercado
tan competitivo como e de LDI. Asimismo, las participaciones promedio esconden una ata
variabilidad, también comparable a la que se aprecia en LDI, lo cua seria un reflgjo del gran

dinamismo presente en el mercado producto de un proceso creciente de subasta de demandas por

" El indice de Herfindahl mide la concentracion de un mercado. Este se calculacomo la suma de los cuadrados de |as
participaciones de mercado de las empresas, es decir mientras mas cerca esté de 1 mayor es €l nivel de concentracion.

8 Considerando a Endesay Pehuenche como empresas separadas.
® Sobre este tema se profundizara mas adelante.

YNo hay que olvidar quelautilizacion delacapacidad instaladade unacentral eléctricano dependetanto de suspropias
decisiones, sino del despacho que hace el CDEC.
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parte de los clientes no regulados. Con €llo, la tendencia reconocida por |0s propios operadores del

mercado es hacia margenes cada vez més reducidos en la comercializacion de energia.

[11.2. Lasdecisiones comerciales de Endesay la competitividad del mercado

Laregulacion delaindustriaeléctricay las caracteristicas fisicas de lamisma, hacen de ella
un sector muy peculiar. En particular, la imposibilidad de acumular electricidad en forma
significativale dasentido aunainstitucion como el CDEC, que operacon € objeto de conseguir un
funcionamiento 6ptimo del sistema mediante despachos que minimizan los costos de operacion
independientemente de los compromisos comerciales de las empresas duefias de las centrales
eléctricas. Ello hace, en definitiva, que la actividad fisica de generacion el éctrica sea separable de
la venta de energia y potencia por parte de las empresas generadoras. Aungue en general dichas
empresas se cuidan de no comprometer ventas de energia y potencia que no puedan cubrir en
condiciones climéticas adversas, la posibilidad de realizar transferencias entre generadores através
del CDEC lesllevaajugar, en ciertaforma, un rol de distribuidores "mayoristas’. Lalucha por los
contratos de suministro aclientes libres adquiere asi un sentido econémico, en cuanto las empresas
generadorasintentan conseguir unademanda estable por un producto que, deotraforma, sevenderia
aun precio spot muy variable (el precio de transferenciaen el CDEC)* o apreciosregulados alas

distribuidoras.

En este contexto, parece interesante analizar el portafolio de ventas de Endesa, tomando en
cuenta su sesgo haciala generacion hidroeléctrica, y determinar si éste corresponde a una decision
predecible bajo & supuesto de que opera en un mercado competitivo en el segmento de los clientes
libres. Se puede observar en el cuadro 7 que, en lineas generales, Endesa replica en cada mercado
la participacion que le corresponde en la generacion, sin intentar concentrarse en alguno de los
segmentos del mercado. Ello podria estar reflejando que Endesa no sigue un comportamiento

monopadlico como comercializador de electricidad .

! Egteesel costo marginal de corto plazo, calculado por el mismo CDEC sobrelabase de un polinomio universalmente
aceptado que replica el minimo costo de operacion del sistema en cada instante.
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Cuadro No. 7

Ventas de Energiaen el Sistema Interconectado Central (Gwh)
Ventasa Distribuidores 1991 1992 1993 1994 1995
ENDESA 5,180.1 4,985.4 4,802.0 4,941.6 6,102.4
PEHUENCHE 745.6 1,534.1 1,635.0 1,794.5 2,075.6
COLBUN 415.3 480.9 945.0 1,557.2 1,778.3
CHILGENER 3,460.1 3,787.0 4,466.1 4,268.1 3,382.0
GUACOLDA 80.5
HGV 0.1 0.1 100.9 155.3
OTROS 137.6 191.6 224.8 255.8 271.3
TOTAL 9,938.7 10,979.1 12,073.0 12,918.1 13,845.4
Ventas Directasa Clientes No Regulados
ENDESA 3,055.0 3,107.7 3,244.1 3,273.0 3,427.9
PEHUENCHE 18.9 36.6 46.5 138.4 330
COLBUN 164.6 3145 346.2 354.5 146.2
CHILGENER 396.3 421.2 406.8 502.1 714.9
GUACOLDA 53
HGV 237.7 412.4 432.0 486.1 557.0
OTROS
TOTAL 3,872.5 4,292.4 4,475.6 4,754.1 4,884.3
VentasT otales
ENDESA 8,235.1 8,093.1 8,046.1 8,214.6 9,530.3
PEHUENCHE 764.5 1,570.7 1,681.5 1,932.9 2,108.6
COLBUN 579.9 795.4 1,291.2 1,911.7 1,924.5
CHILGENER 3,856.4 4,208.2 4,872.9 4,770.2 4,096.9
GUACOLDA - - - - 85.8
HGV 237.7 412.5 432.1 587.0 712.3
OTROS 137.6 191.6 224.8 255.8 271.3
TOTAL 13,811.2 15271.5 16,548.6 17,672.2 18,729.7
Transferencias CDEC (1)
ENDESA (1,497) (1,750) (1,429) (1,431) (2,478)
PEHUENCHE 734 1,423 1,397 1,500 1,195
COLBUN 2,293 2,515 2,210 1,312 1,645
CHILGENER (1,529) (2,188) (2,179) (1,381) (518)
GUACOLDA 156
HGV (2)
OTROS (2)
TOTAL - - - - -

Nota: (1) Losvalores entre paréntesis indican que €l generador fue un comprador neto ese afio.

(2) No participaen € CDEC.
Fuente: CDEC-SIC

[11.3. Comportamiento de los preciosy competencia
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Unaevidenciacrucial respecto del grado de competenciaen un mercado eslaformaen que
se comportan |os precios en ese mercado en relacion a mercados competitivos o a algun patrén de
referencia competitivo. En el caso de la generacion eléctrica, existen tres precios relevantes: (i) €
costo marginal de corto plazo, o precio spot en el CDEC, paralastransferencias entre generadores;
(ii) e precio de nudo o regulado, paralas ventas de electricidad de generadores a distribuidoras; y
(iii) €l precio prevaleciente en el mercado de clientes no regulados. Los dos primeros precios son
fijados administrativamente y no determinados por € mercado. Sin embargo, los criterios y
polinomios matemati cos usados en su determinacion cumplen dos requisitos: @) aplican conceptos
de costo marginal (uno de corto plazo, otro de largo plazo) que intentan replicar como serian los
precios en condiciones de unaindustriaperfectamente competitivay eficiente; y b) ambos conceptos
de costo debieran estar rel acionados si |as metodol ogias son adecuadasy si las previsionesdel futuro
gue se utilizan en e calculo de los precios de nudo (cuatro afios hacia adelante) no se equivocan
sisteméticamente®®. En consecuencia, laformaen que serelacione el precio del mercado de clientes
no regulados con los dos precios fijados puede darnos pistas del grado de competencia en ese
mercado. En otras palabras, siendo el precio en e mercado de clientes no regulados el Gnico que se
determina libremente, su relacion con los precios administrados que se suponen reflgjan una
situacion competitiva paralaindustria como un todo, nos indicara cuan manipulados pueden estar
los precios no regulados por agun agente con poder monopdlico. Paraestos efectos, a continuacion
se presentan una serie de tests de rel aciones estadisticas entre |os tres precios mencionados, cuyas

trayectorias se muestran en el Gréafico 1.

12 Para una descri pcion de las metodol ogias de calculo de los precios de nudo y de los precios spot del CDEC, véase
P. Leighton (1995) y lapropialey eléctrica.
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Grafico 1
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En general, se utilizaun model o econométrico de series detiempo, el que se estimacon base
eninformacion mensual parael periodo 1986-1995, el mésextenso disponible. El andlisisestadistico
busca revelar e tipo de estructuras dinamicas que caracterizan la evolucion de los precios
mencionados, para lo cual se utilizan técnicas de econometria dinamica --cointegracién con
correccion de errores--, las que se describen en e apéndice estadistico. Esta técnica permite
distinguir claramente las relaciones de corto y largo plazo de las variables, asi como su causalidad

temporal, es decir, laformaen lacua éstas interactlan y se afectan en el tiempo.

En primer lugar, s algun agente del mercado (como Endesa, por gjemplo) manipulara en

forma sistemética el precio libre, éste se desvincularia del precio de nudo (que es fijado por la
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autoridad) més el costo de subtransmisién y transformacion como sucederia en un caso de
competencia. Por ello, e siguiente modelo estadistico nos permite sefialar en qué medida nos

alejamos de una situacién de competencia:*®

Modelo | LogPL, = a+BLogPN, +€,

donde PN es el precio de nudo, PL € precio en € mercado librey e un shock aeatorio.

Cuando 3 toma un valor cercano a uno, los movimentos del precio libre obedecen a los
movimientos en el precio de nudo (un aumento de 10% en &l precio de nudo induce un aumento de
10% en €l precio libre), lo que correponderia a un caso de competencia. Si, por €l contrario,  se
acercaacero, ambos precios estan dinami camente desconectados, |0 que sugi ere capaci dad por parte
dealgun agente (generador) de controlar el precio. Si el parametro o estacercade cero, por otrolado,

significa que la distancia entre ambos precios es, en € largo plazo, despreciable.

Laestimacién de este model o se aparta de la econometria clasica debido a que las variables
presentan raices unitarias en los niveles (Dickey y Fuller, 1981), lo que transforma este modelo en
un problemade estimacion con variables no-estacionarias. El apéndice 1 presentaun andlisisformal

siguiendo la metodologia de Engle y Granger (1987).

El resultado delaestimacion sefialaque el parametro 3 tieneun valor de 0,94, lo que permite
concluir gue en e mercado de los clientes no regulados una parte sustancial (94%) de los cambios
en e precio de nudo es transmitida a los precios libres en e largo plazo. Esta informacion es
consistente con la evidencia del gréfico 1, que muestra que ambas variables se mueven en forma
conjunta. El pardmetro o, por su lado, es estadisticamente igual a cero, o que es consistente con la

nocién que ambos precios seigualan en €l largo plazo.

13 Baffes (1994) y Quiroz y Soto (1995) usan esta tecnologia para estudiar desviaciones de la paridad del poder de
compray diferenciales a-sisteméticos de | os precios de bienes transabl es, respectivamente.
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En definitiva, la evidencia sefiadla que el precio libre del mercado de clientes no regulados
sigue de cerca a precio de nudo, que es €l paradigma de competencia, y setienden aigualar en el

largo plazo™.

Una segunda hipoétesis relevante se refiere asi son los cambios en el precio de nudo los que
inducen cambios en el precio del mercado libre o si, aternativamente, los oferentes de el ectricidad
han manejado el precio en el mercado libre paraempujar haciaarribael precio de nudo. Recordemos
gue existe una disposicion que sefialaque cuando el precio libre esta mas de 10% por encima o por
debajo del precio de nudo, éste se gjusta para alcanzar dicha cota. Aunque esta disposicion solo se
ha aplicado en forma esporadica en el periodo (2 veces en 22 episodios de fijaciones de precios de
nudo; unavez produciendo un alzay otravez unabajadel precio de nudo), |os generadores podrian
tratar de manegjar el precio libre teniendo cuidado de no sobrepasar dicho limite, en cuyo caso su
accion resultaria obvia para el regulador y podria ser sancionado. En ese escenario, cambios en €l
precio libre inducirian cambios en el precio de nudo, pero no viceversa. Esta hipétesis se puede
probar estadisticamente utilizando la técnica de causalidad de Granger (1989), la que requiere

determinar si el parametro 3 en la siguiente ecuacion es cero o no:

Modelo Il ALogPL, = BPALogPN, ; + €,

donde A simboliza la tasa de crecimiento de la variable, por 1o que el modelo 11 postula que €l
cambio en €l precio libre en € periodo t depende del cambio en €l precio de nudo en €l periodo
anterior (t-1). Usualmente se usa mas de un periodo de rezago (t-1, t-2, t-3, etc) para que la

estimacion sea poco sensible al horizonte en € que serediza el andlisis.

El resultado de la estimacién, presentado en e anexo estadistico, sugiere que no existe
evidencia de causalidad desde el precio libre a precio de nudo con un 95% de confianza. Por €l

contrario, existe evidenciaque sefialaque el precio de nudo si causa, en un sentido econométrico a

14 En lajergatécnica, ambas series co-integran.
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precio libre (a 99% de certidumbre). No parece ser € caso, entonces, que algin generador o un

grupo deellos, hubieraintentado manipular e precio libre paraconseguir precios de nudo masaltos.

Latercera hipétesis se deriva de considerar que es posible que larelacion encontrada entre
el precio denudo y € precio libre sea esplrea, en € sentido que en realidad son los cambios en €l
costo marginal de producir electricidad los que afectan aambas variables, y que la descripcidn que
se ha entregando es una vision engafiosa de la forma como se determinan |os precios en ambos
mercados®™. Esta hipétesis puede ser corroborada empiricamente afiadiendo al primer modelo €l

costo marginal de produccion y re-estimando el pardmetro [3, de la siguiente forma:

Modelo I11 LogPL, = o +BLogPN,+yLogCMg+e,

donde Cmg es el costo marginal de corto plazo (CDEC) y las otras variables han sido descritas méas

arriba.

El resultado empirico contenido en el apéndice muestra que el pardmetro 3 (estimado en
0,97) contintia muy cercano a uno, lo que reflgja ausencia de control monopdlico y confirma los
resultados previos. Por otro lado, € pardmetro vy -estimado en 0,07- muestrala escasa participacion
gue le cabe a costo margina o precio spot en afectar a precio libre, mas ala de su efecto en

determinar €l precio de nudo.

La cuarta hipétesis que puede ser verificada con esta base de datos, no dice relacion con la
capacidad de cobrar un precio monopdlico en el mercado de clientes libres, sino con la
determinacién del precio de nudo. La pregunta es pertinente por cuanto si la autoridad hafijado el
precio de nudo "muy alto”, un generador podria no tener necesidad de afectar €l precio ya que €l

precio de nudo le proveeria de rentas monopdlicas.

B ver Granger y Newbold (1974).
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En efecto, utilizando un model o de cointegraci dn es posible comprobar empiricamente hasta
gué punto e método de fijacion del precio de nudo por parte de la Comision Nacional de Energia
seaproximaal costo marginal delargo plazo del sistema eléctrico, definido éste como un promedio
movil de los costos marginales de corto plazo esperados en los préximos 48 meses. Siguiendo la
nueva literatura econométricat®, podemos postular que si el precio de nudo esta bien fijado, en €
sentido que no se cometen errores sisteméticos en la prediccion del costo de funcionamiento del
sistema afuturo, éste no deberia desviarse sisteméticamente del costo marginal de corto plazo. En
términos empiricos, esto setraduce en que, enlasiguienteregresion, el coeficiente asociado al costo

marginal no sea significativamente distinto de cero y que ambas variables cointegren.

Modelo IV LnPN, = o +BLNnCMg, +¢,

L os resultados sefialan que las variabl es ef ectivamente cointegran con un 95% de confianza
y que el parametro 3 es estadisticamente distinto de cero; su estimacion puntual es, sin embargo,
distinta a uno (0.20), aungue €l guste es razonable para un modelo que no incluye demasiada

informacién como variables determinantes.

En resumen, de esta Ultimaregresi6n se desprende que dado que € preciodenudoyy €l precio
spot (costo marginal de corto plazo) estan cointegrados, en €l largo plazo un generador no podra
obtener ventgjas sisteméticas de vender a una distribuidora a precio de nudo (y, por extension, a
precio libre a un cliente no regulado), respecto de vender en el mercado spot, |o que indica que €l
precio de nudo reflgja adecuadamente el costo margina esperado de largo plazo de proveer
electricidad.

18 \er Kaminsky (1988) y Soto (1996).
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[11.4. ¢Hay barreras de entrada al mercado de clientes no regulados?

Tal como se menciond brevemente més arriba, un mercado concentrado no tiene por qué ser
monopalico. La condicion para que exista competencia es mas bien que las barreras de entrada al
negocio no sean importantes (lo cual esequivalente adecir que el mercado, si es servido por un solo
proveedor, es "desafiable'"’). Las barreras de entrada a suministro de electricidad que se han
planteado en el caso de los clientes no regulados son conceptuamente las mismas que se han
aducido en general paratodo €l rubro de generacion el éctrica, esto es, laexistenciade un monopolio
natural en latransmision troncal (Transelec) y la eventual concentracion de derechos de agua en

Endesa.

En trabajos recientes, Raineri (1996) y Morandeé (1996) desvirttan laimportancia de estas

barreras sobre |a base de tres predicamentos:

i) La regulacién contempla el derecho a servidumbre sobre la red de transmisién troncal y
establece en forma general |os mecanismos para que se acuerden contratos por € uso dela
misma; aunque esos mecanismos no son precisos y ha habido discrepancias en su
interpretacion, con los afios se han establecido procedimientos cada vez mas transparentes
y objetivos. Ademés, se esperaque un nuevo Reglamento Eléctrico dé un marco mas preciso

a esas negociaciones entre generadores y la empresa de transmision.

i) El monopolio de latransmision en atatension esta siendo crecientemente desafiado, tanto
por avancestecnol gicos que le restan importancia estratégicaal os costos hundidos'®, como
por e cambio radical que implica la llegada de gas natural a Chile, € que permitira la
instalacion de central estérmicas competitivasal lado delos principal es centros de consumo.

Este efecto se manifiesta en e cambio dramético que ha experimentado el plan de obras de

7' éase Baumol, Panzar y Willig (1982).

18 Lo cual se evidencia en los intentos de Transelec por asociarse con algunos generadores, distribuidoras y otras
empresas independientes en tramos de transmision donde ya estaba operando Transelec.
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i)

laCNE enlosultimosdosarios, e que proyectalapostergacionindefinidadevariascentrales
hidroel éctricas ante la llegada del gas natural. Esto mismo se traduce en que, aln cuando
Endesa contara con derechos de agua significativos para el desarrollo de futuras centrales
hidroel éctricas, no es claro por ahora que esos derechos vayan a ser usados en un futuro

mediato y claramente ellos debieran haber bajado de precio.

L as proyecciones de alto crecimiento en la demanda el éctrica para los proximos diez afios
(7% anuad), €l que ademas reproduce un rapido crecimiento observado en los ultimos ocho
anos, dan pie para pensar que la "torta' crece a un ritmo que estimula a las empresas
existentesaexpandirsey aotrasnuevasainstalarse paracapturar partedel crecimiento. Esto,
mas la mencionada incorporacion del gas natural ala matriz energética del pais, eslo que
explicapor qué el plan de obras dela CNE crecientemente incorporanuevas centrales en sus
proyecciones, de multiples empresas, que llevarian a que en un plazo de 10 afios, €l grado
de concentracion en la generacion se reduzca considerablemente. Con todo, lo relevante es
el grado de sofisticacion y dinamismo que puede alcanzar |a oferta, desde e momento que
las empresas generadoras en general tenderan a huir del modelo simple de
monoabastecimiento y de estar ligadas a un solo tipo de central, parair a un esquema de
mayor diversificacion en las fuentes de abastecimiento. Colbun, por eemplo, tiene
contemplado lainstal acion de unacentral agas de ciclo combinado cercade Santiago, lo cual
le dara un grado de independencia de sus centrales hidroel éctricas en la hoya del Maule.
Chilgener, que también incorporara el gas natural en forma importante, tendra centrales
térmicasacarbon (através de Guacolday otras) méas unas pequefias central eshidroel éctricas.
El dinamismo no sblo se circunscribe a diversificar las fuentes de abastecimiento, sino que
también a considerar la transmision y la subtransmision como parte del negocio,

produciendose un fendmeno de re-integracion vertical. La linea de transmision que esta4

construyendo Colbun en 220 kV entre Talca'y Alto Jahuel es un buen gemplo en esta
materia, |0 mismo que las asociaciones ya mencionadas entre Transelec y empresas

distribuidoras en la zona sur del pais.
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Las mismas consideraciones son vaidas si nos circunscribimos al mercado de clientes no
regulados. Mas aun, la evidencia presentada con anterioridad sefiala dos cosas respecto de barreras
de entrada. Primero, que el grado de concentracién es variable, |o cual reflgja un intenso esfuerzo
de todos los generadores por ganar subastas de demandas de suministro de grandes clientes: si €l
esfuerzo existe, es porque es eventualmente recompensado, y S €s recompensado, es porque es
factible de llegar a los clientes no regulados; luego, € acceso a ellos (por gemplo, a través de
Transelec) no seria una barrera de entrada relevante. Y segundo, los operadores comerciales
coinciden en quelos margenesde comercializacion se hanido estrechando, entanto quelaevidencia
agregada de precios sefiadla una convergencia de los precios libres alos precios de nudo. Esto solo
puede ocurrir porque se esta profundizando |acompetenciaen el mercado, |o queasu vez sélo puede

ocurrir si las barreras de entrada no son significativas.

[11.5. Homogeneidad del servicio y competencia

Lae€lectricidad es un bien muy homogéneo, casi un "commodity"”, desde un punto de vista
intrinseco. Todos los generadores tienen, en la préctica'y si cumplen un conjunto minimo de
especificacionestécnicas, |acapacidad paraproducir el mismo bien. Tanto asi quelafilosofiamisma
del despacho conjunto de las generadoras (un pool de productores) se basa en esta premisa: la
el ectricidad queretiraun cliente en Santiago, aunque hayasido compradacomercialmenteaEndesa,
no ha sido producida necesariamente por Endesa sino que pudo haber sido inyectada a sistema por
cualquier generador. Laliteraturareconoce que la demanda que enfrenta un productor determinado
por su producto es mas €l asticarespecto del precio mientras mas parecido es su producto enrelacion
a la competencia. Si e bien es un commodity, la elasticidad de ese productor es infinitay las
posi bilidades de monopolizar e mercado de ese producto se desvanecen'®. Desde esta perspectiva,

la competencia entre generadores debiera estar garantizada.

19 Notese gue se esta hablando de una elasticidad respecto al precio del producto que vende este oferente relativo al
precio del producto similar (o igual) que vende su competidor.
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Sin embargo, cuando se trata de vender electricidad a un cliente determinado en un punto
geogréfico especifico, e bien pasaaser un compuesto del commaodity basico (el suministro) masuna
serie de servicios conexos gque, en mayor o menor grado, son indisolubles del bien basico. Por de
pronto, parapoder ofrecer el commodity, esnecesario tener unaviade acceso a cliente (transmision
y subtransmision). También, no setratariade ofrecer sdlo el commodity en €l vacio, sino que ademéas
hay que of recer unaciertaseguridad en el suministro. Esto, masotrosserviciosque pudieran afadirse
(respaldo, serviciotécnico en emergencias, esmeradaatencion al cliente, etc.), constituyen elementos
gue pueden potencialmente algjarnos del commodity y acercarnos aun servicio a secas, €l servicio
de suministro eléctrico, en cuya funcion de produccion esté incorporado € commodity. Dada la
regul acionvigente, el que este servicio desuministro el éctrico puedainsertarse dentro de un mercado
competitivo dependerd en forma crucial de dos cosas. de la manera econdmica en que los
generadores pueden combinar los distintos insumos de la funcion de produccién del servicio
(especialmente de agquellos componentes que no son el commodity); y de la manera en que los

clientes planteen sus demandas por ese servicio.

Respecto delo primero, € derecho deacceso detodoslosgeneradoresalared detransmision
de Transelec y @ perfeccionamiento en su aplicacion através del tiempo, mas la declinacion de la
importanciaeconomicade |as economias de escalaen subtransmision (y en transmision también con
lallegada de gas natural), hacen pensar que, para una proporcién muy importante del mercado de
los clientes no regulados, la funcidn de produccion del servicio de suministro eléctrico se acercaa
unafuncion de produccién con coeficientesfijossimilar paratodoslos generadores. Estaproporcion
es aquella que antes denominamos de "ventas directas’ y que constituye el 77% del total de ventas
de energia en & mercado de clientes no regulados. En € caso de aquellos clientes libres més
inmersos en zonas urbanas, la situacion es menos clara toda vez que las instalaciones de
substransmisién de las empresas distribuidoras pueden dar ventajas naturales a las distribuidoras.
En el caso de Chilectra en particular sus instalaciones de subtransmision representarian un grado
mayor de respaldo y seguridad de suministro (es un anillo de subtransmision con varios
alimentadores), lo cual podriaconsiderarse, junto aotros servicios de atencion al cliente, unarazén

valedera para diferenciar €l producto. Por otro lado, esto involucra un costo mayor de inversion,



El mercado de los clientes no regulados 25

aungue es un costo hundido. Ambos aspectos explicarian la preponderancia de Chilectra en €l
suministro aclientes no regulados en su area de concesion, pero debemos conceder que esta es una
materia que requiere mayor estudio.”® Con todo, este segmento abarca sélo un 15% del mercado de

clientes no regulados.

Enrelacion alamaneraen quelos clientes plantean su demanda, se esta observando enforma
creciente la configuracion de lo que podriamos llamar 1a " solucién eléctrica’ a los requerimientos
del cliente. Este, en el proceso de licitacion de contrato de suministro, plantea en las bases de la
licitacién un conjunto detallado de especificidades técnicas que deben ser tomadas en cuentaen las
propuestasy dejagradosdelibertad al of erente (generador, distribuidora) paraquebusguelafuncién
de produccion méas econdmica (lo que incluye las condiciones financieras de la venta). Un caso
[lamativo en este sentido es el de L os Pelambres, empresa mineraen la Cordillerade Los Andes a
laaturadeLosVilos. Dichaempresarequiere contratar un consumo de energiade 640 GWh por afio
y unapotenciade 110 MW entre 1998 y 2004, y de 960 GWh por afio y 160 MW, después del 2004,
paralo cua llamé recientemente aunalicitacion privadaavarios generadores. L as especificaciones
técni cas contemplaban una alta exigenciade calidad del servicio (fallas) y una'solucién eléctrica’
gue puede tomar tres formas distintas en cuanto a la transmision: suministro desde la subestacién
San Isidro (paralo cua requeriria procurarse su propia transmision en una distancia geogréafica de
unos 200 kms.); y suministro en Chacay (donde estan las faenas), caso para € que € oferente
(generador) debe optar entre tirar una linea de transmision de doble circuito en 220 kV desde San
Isidro hasta Chacay, directa, 0 bien agregar unatercera linea en 220 kV interconectada a las que
existen de Transelec entre San Isidro y Los Vilos, y de ahi sacar una linea de 220 kV en doble
circuito hasta Chacay. Nétese que en este Ultimo caso, el tramo San Isidro Los Vilos cuentacon la

ventgja de lainterconexion con Transelec, por |o que no se necesita doble circuito™, economia de

2 Esinteresante destacar gue laeventual decision de Metro S.A. de contratar su suministro con Colbun es un desafio
a esta preponderancia de Chilectra.

21 Esta es la economia de escala resultante de la norma de respaldo de suministro de n - 1. Es decir, lainterconexion
permite respaldar lalinea nuevacon lasn - 1 existentes (en este caso, 2 lineas de 220 kV).
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escala que esta disponible para todos |os generadores. Pero es también un camino "maslargo” para

Ilegar a Chacay.

Con todo, €l disefio de "soluciones eléctricas’ no parece estar desvirtuando la competencia
en e mercado de grandes clientes, a pesar de que algja a bien en cuestion del concepto de
commodity; al revés, ha promovido la competencia porque ha resaltado el poder de los clientes,

dandole en algunos casos incluso ribetes de poderes monopsoni cos.

V. Conclusiones

La categoria de "mercado de clientes no regulados’ obedece a un segmento particular dela
industria el éctrica creado por la propialegislacion con el propdsito de fomentar |la competenciaen
dichaindustria. Este segmento posee gran importanciaen € funcionamiento del sector pues, delos
tres segmentos productivos (generacion, transmision, y distribucion) es probablemente en aquel
donde la competencia tiene un mayor potencial. En los otros dos segmentos se presume gue es

posible que existan empresas operando con esquemas cercanos al monopolio natural regulado.

En términos del suministro de clientes no regulados, Endesay Pehuenche concentran cerca
del 55% del mercado, cifra que es menor que su participacion en la produccién total de energia
eléctrica, la que alcanza a 60%. Por otro lado, la importante participaciéon de Chilectra en este
mercado (cerca de 15% del total de ventas) se explica por la existencia de un gran nimero de
empresas industriales localizadas en su area de concesion (Santiago), que es €l principal centro de

consumo del pais.

El gran dinamismo en este segmento de consumidores de electricidad se reflgjatanto en el
nimero y la magnitud de los cambios en |as participaciones de mercado de | os distintos oferentes
através del tiempo y en la rotacion gque se observa en los suministradores de clientes relevantes.
Entre 1991 y 1995 |a participacion de mercado de Endesa cay6 en casi un 9% de las ventas totales,

en tanto que se verificd un aumento considerable en las participaciones de Chilgener-Guacolda,
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Hidroeléctrica GuardiaVigjay Chilectra. Este comportamiento es muy similar al que se observaen
otros mercados con caracteristicas estructural es parecidas alaindustriael éctrica (altaintensidad de
capital, imposibilidad de usar stocks para controlar la oferta, y un bien relativamente homogéneo)
alos cuales se e considera altamente competitivos, como es el caso de las telecomunicaciones de
larga distancia internacional (LDI). En otras palabras, a pesar de la preponderancia de
Endesa/Pehuenche en el mercado de clientesno regulados, laatavariabilidad en |as participaciones
de mercado, comparablealadel mercado deL DI, esunindicio objetivo de un grado de competencia
no despreciable. Esta competitividad es resultado, en gran medida, de laregulacion del sector que,
al igual que en e caso de los LDI, facilita un acceso igualitario en el uso de infraestructura de

transmision y subtransmision.

La competitividad del sector eléctrico de clientes no regulados se reflgja, ademas, por la
presencia de multiples negociaciones de contratos que tienen lugar entre los clientes no regulados
y generadoresy distribuidoras. L osgrandes consumidores de el ectricidad han comenzado anegociar
contratosatravésdelicitaciones cadavez mascompl e asy competitivas. Crecientemente, los precios
contemplados en dichos contratos han implicado reducciones significativas en los margenes de

comercializacion.

En resumen, pese a que la concentracion por €l lado de la oferta en el mercado de clientes
libres es alta, ellano es superior alaconcentracion que se observaen general en laindustria, laque

a su vez esta absol utamente condicionada por |a capacidad instalada de cada empresa.

Estas conclusiones se ven refrendadas en el mercado por el comportamiento de los precios:
el precio de nudo (que corresponde al costo marginal de largo plazo), el precio spot (el costo
marginal de corto plazo), y €l precio prevaleciente en el mercado de clientes no regulados (precio
libre). Los dos primeros precios son fijados administrativamente y no determinados por el mercado,

y se calculan como si prevaleciera una industria perfectamente competitiva.
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El andlisis econométrico muestra, en primer lugar, que €l precio de nudo evoluciona muy
cercanamente al precio del mercado de clientes no regulados, 10 que es evidencia que ningun
generador ha podido manipular en forma sistematicala demandaen el mercado. Si asi fuese ambos
precios se habrian desvinculado, 10 que es estadisticamente rechazado por los datos. El hecho que
el precio libre haya alcanzado los limites de la banda de gjuste del precio de nudo sélo en dos

ocasiones (de 22 fijaciones de precios) reafirma la conclusion.

En segundo lugar, 1a evidencia empirica sugiere que los generadores no han podido afectar,
en forma sistemética, el precio libre en periodos cortos de tiempo. Ello sereflgjaen que hasido €
precio de nudo el que ha causado el precio librey no viceversa, como sucederias algun generador

intentase manipular € precio libre para conseguir precios de nudo mas altos.

Adicionamente, laevidenciaempiricasugierequelaautoridad no hafijado € precio denudo
sistematicamente por encimadel costo marginal de corto plazo esperadoy que, por €llo, dicho precio

proveeria muy pocas posibilidades de obtener rentas anormal mente altas a los generadores.

Lapartefinal del estudio discute laexistencia de barreras de entrada al mercado de clientes
no-reguladoslasque,si bien podrian no afectar lacompetenciaactual en el mercado, pudieseninhibir
la competitividad del sector a futuro. Los trabajos revisados (Raineri, 1996 y Morandé, 1996)
desvirttan laimportanciade estas barrerasen el sector sobre labase detres predicamentos. Primero,
el que la regulaciéon contemple el derecho a servidumbre sobre la red de transmision troncal y
establezca en formageneral |0s mecani smos para que se acuerden contratos por €l uso delamisma.
Segundo, el monopolio delatransmision en altatension esté siendo crecientemente desafiado, tanto
por avances tecnol 0gicos que le restan importancia estratégica a los costos hundidos, como por €l
cambio radical que implica la llegada de gas natural a Chile, el que permitird la instalacion de
centralestérmicascompetitivasal |ado delosprincipal es centrosde consumo. En este sentido, €l que
Endesa posea una parte significativa de los derechos de agua no se convierte en una barrera de
importancia parala entrada de oferentes al mercado. Tercero, las proyecciones de alto crecimiento

en la demanda eléctrica para los préoximos diez afios (7% anual) estimularén a las empresas
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existentes a expandirse y a otras nuevas a instalarse en e mercado, 10 que producira una

diversificacion natural de proveedores.

La evidencia empirica corrobora estas consideraciones; primero, porque e grado de
concentracion de laindustriaes variable, lo cual refleja ausencia de barreras de entraday, segundo,
porque los margenes de comercializacion se han ido estrechando, o que reflga que se esta

profundizando la competencia en el mercado de manera significativa.

Por ultimo, la adicién de servicios complementarios a suministro eléctrico, aungue le da
mayor heterogeneidad al bien comercializado, no ha implicado un obstaculo significativo a la
competencia en el mercado de clientes no regulados por cuanto la forma de produccion de estos
servicios contemplainsumos que estan disponibles para cualquier oferente de forma equitativa. Al
contrario, la presion de los productores por atraer clientes no regulados ha llevado a éstos a

internalizar rgpidamente las ventajas de la competencia.
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Apéndice Técnico

Se obtuvo informacién respecto del costo marginal del sistema, el precio de nudo (incluido
el costo de la potencia) y € precio libre de la CNE y Chilectra. La informacién se encuentra en
frecuencia mensual y no ha sido desestacionalizada debido a la evidencia reciente sobre el efecto
adverso de métodos de desestaci onalizaci én sobre | as propi edades dinamicas de | as series de tiempo
(Olekans, 1994). No obstante, en las estimaciones se ha puesto énfasis en incluir un nimero

suficiente de rezagos para evitar € problema de estacionalidad.

1. Tests de Estacionariedad

A partir de los trabajos de Nelson y Plosser (1982), Granger (1981) y otros, |a econometria
moderna de series de tiempo ha puesto en teladejuicio € supuesto implicito de estacionariedad de
laeconometriaclasica, a mostrar que cuando las series son integradas (0 no estacionarias) éstas no
pueden ser representadas como estaci onarias respecto de unatendencia deterministica sino que con
tendencia estocastica.” Una consecuencia importante de la no estacionariedad de |as series es que
en una regresion con variables integradas los residuos no son estacionarios y, en general, los
pardmetros estimados no poseen una distribucién conocida, o que invalida los tests estandares de
hipétesis. Por €llo, se ha vuelto rutinario testear €l orden de integracién de las series previo ala
estimacion de un modelo con series temporales. En el caso que las series tengan unaraiz unitaria

resultan necesario realizar €l analisis en primeras diferencias.

En este estudio se haescogido un test paramétrico -el de Dickey y Fuller (1981) aumentado-
paraeste gercicio, apesar de que existe evidenciade Monte Carlo que su poder esbajo frente atests
no paramétricos (como larazon de varianzas) en presenciade quiebres estructural es discretos (Ledn
y Soto, 1994). No obstante en muestras de alredecor de 100 observaciones -como en este caso- €l

test de Dickey-Fuller es en genera iguamente potente que otros tests. EI método consiste en

22 En una serie integrada los momentos que le describen no son independiente del tiempo.
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determinar si el parametro 0 en lasiguiente regresion essignificativamente distinto de cero (en cuyo

caso lavariable es estacionaria):

p
ALnx, = a+6Lnx_,+Y, TALnx .+, (5)
=

donde la suma de valores rezagados elimina €l potencial problema de autocorrelacién de residuos
y H~N(0,0?). El test de hipotesis no tiene distribucion asintéticamente normal sino que tiene
distribucion DF, la cual esta truncada por la derecha y presenta fuerte kurtosis. El cuadro A.1
presenta los resultados de |os tests de raices unitarias aplicados a cost marginal y los precios

expresados en moneda constante de diciembre de 1987.

CuadroA.l
Tests de Raices Unitarias
1986:5-1995:12

Variable Test ADF Variable Test ADF
Ln Precio Libre -1.21 ALn Precio Libre -4.81
Ln Precio de Nudo -1.53 ALn Precio de Nudo -5.94
Ln Costo Margina -2.04 ALn Costo Marginal -8.68

Nota: losvalores criticos pararechazar lahipétesisnulade que existe ad menosunaraiz unitariason-2.59y -2.91 a 10%
y 5%, respectivamente. Todas las regresiones incluyen doce rezagos de la variable dependiente para corregir por
autocorrelacion.

Como se puede ver en lacolumna 1 del cuadro, en todas los caso no es posible rechazar la
hipétesis nula que su representacion de media movil presente una raiz unitaria, i.e., que sean
integradas. Cuando seaplicael test alasprimerasdiferenciasdelas series-ver columna4- esposible
rechazar |la hipotesis nula en todos los casos a atos niveles de significancia, lo cual sugiere que

existe solo unaraiz unitariay que se debe modelar las variables como integradas de primer orden,

1(1).
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2. Andlisis de Cointegracioén

De acuerdo a la evidencia anterior, las series resultan ser claramente no-estacionarias; no
obstante, es posible que una combinacion lineal de variables integradas de orden (p) presenten un
residuo que seaintegrado de un orden menor ap (Engley Granger, 1987). En este caso, esposible
guelasseriescointegren dando pieaun residuo integrado deorden cero, i.e, estacionario. Engeneral
en tal caso aungue la distribucién de los parametros de una regresion en los niveles de las series
contintia siendo desconocida, a menos los estadigrafos basados en los residuos (como el R2y los
tests de autocorrelacion) no estan distorsionados. Mas ala de sus propiedades estadisticas, la
importancia de un modelo que cointegra es que el vector de cointegracion describe larelacion de
largo plazo de las variables, por cuanto un residuo estacionario nos asegura que las variables no

pueden diferir sisteméaticamente entre si en el largo plazo.

Existe un nimero relativamente elevado de tests de cointegracién los cuales difieren en
términos de poder y aplicabilidad en muestras pequefias o en sistemas de ecuaciones. En estetrabgjo
ocupamos &l mas completo de ellos -el de Johansen (1988)- por cuantro es capaza de entregarnos
unaestimaci on exactaen muestras de tamafio conveniente. El mascomun delostests, el de Dickey-
Fuller aplicado a los residuos del modelo de cointegracion, presenta problemas derivado de la

simultaneidad en la determinacion de las variables (Hargreaves, 1994).%

3 Otros tests, como el multivariado de Johansen (1988) o €l detresetapas de Engley Y 0o (1987), resultan superiores
si el modelo elegido es el correcto o cuando la muestra para €l problema en cuestion es larga. En nuestro caso, la
modelacion tedricay lacomplejidad del problemahacen dudoso el suponer que se cuentacon laespecificacion correcta.
Adicionalmente, es discutible hasta que punto la muestra de 68 trimestres de que se dispone es suficientemente "larga’
como para describir el problema adecuadamente desde el punto de vista estadistico; basta pensar que si un shock se
disipaen 8 periodos-lo que no esbastanterapido en el contexto de seriesintegradas- en unamuestrade 68 observaciones
habran s6lo 8 muestras "independientes’ paraestimar el modelo. Ver Inder (1993) y Hargreaves (1994).
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CuadroA.2
Analisisde Cointegracion
(1986:05 1995:12)

Modelo | Vaor Propio Razon de Valor Critico | Vaor Critico Vectores de
Verosimilitud al 5% a 1% Cointegracion?

0.259 37.68 19.96 24.60 Ninguno **
0.042 471 9.24 12.97 Alomésl

[l 0.290 56.61 42.44 48.45 Ninguno**
0.129 21.66 25.32 30.45 Alomasl
0.071 7.55 12.25 16.26 A lomés2

v 0.203 24.43 1541 20.04 Ninguno* *
0.013 1.29 3.76 6.65 Alomasl

Nota: *(**) sefiala que se rechazala hipétesis nula al 5%(1%) de significancia.

Como se puede ver, |os tres model 0s econométricos estimados cointegran y en cada uno de
ellos habriaalo mas 1 vector de cointegracion. Si hubiese 2 vectores de cointegracion se entiende
gue las variables son independientes, en tanto que si hubiese ninguno, entonces se entederiaquelas
variables no cointegran. El hecho que cointegren justifica el analisis econométrico descrito y la

interpretacién de resultados.

El cuadro A.3 presenta los resultados de las estimaciones de los model os de cointegracion
consistentes con los resultados del cuadro de cointegracion. Es posible notar que los modelos de
cointegracion presenta un buen agjuste alos datos (medido por e R2 gjustado), cuando se considera
gue lainformacion mensual suele contener bastante ruido. En el caso del modelo 4, que presentaun
coeficiente de gjuste de 52%, es posible que € periodo de estimacion (10 afios) podria ser
relativamente corto paraintentar revelar efectosque podrian tomar un largo horizonte parareflgjarse
cabalmente. Movimientos en el costo margina de corto plazo podrian deberse mayormente a

inversiones que toman algun tiempo en madurar.
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CuadroA.3
Modelos de Cointegracion y Causalidad por Pareas
(1986:05 1995:12)

(a) M odelos de Cointegracion
Modelo | Variable Dependiente | Variables Independientes | Constante R2 Ajustado
Precio Libre PrecioNudo Costo
Marginal
1 0.937 - 0.564 0.747
(8.44) (0.59)
[l 1 0.974 0.074 -0.32 0.744
(10.38) (2.88) (-0.49)
v - 1 0.20 6.91 0.518
(10.88) (45.54)
Nota: Lavariable dependiente en € Ultimo modelo es el precio de nudo.
(b) Test de Causalidad de Granger
Hipdtesis Nula Test de Rezagos Probabilidad
Precio de Nudo causa Precio Libre 3.22 0.8%
Precio Libre causa Precio de Nudo 1.16 32.1%
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