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Resumen

La reciente liberalizaciéon del mercado de generacion eléctrica para clientes regulados
autoriza a las empresas distribuidoras a contratar energia a precios que pueden ser
superiores al precio nudo fijado por el regulador, traspasdndolos integramente a sus
consumidores. Motivado en esta reforma legal, este articulo analiza el equilibrio que
resulta de una subasta hipotética en que una empresa distribuidora contrataria su
energia. El modelo supone dos empresas generadoras, una hidrdulica y otra térmica,
ambas aversas al riesgo, que compiten ofertando precio por la energia subastada de un
Unico distribuidor, vendiendo o comprando en el mercado spot sus diferencias de
produccion. Se supone ademds que generacion hidrdulica es estocdstica, mientras que por
simpleza se supone que la generacién térmica es segura. Se demuestra que si la subasta
es competitiva, ésta se adjudica a la generadora que fija el precio del mercado spot del
sistema cuando hay sequia. Asi, la empresa térmica es la que margina cuando la sequia es
moderada, ofertando un precio mayor que el precio nudo o promedio del costo marginal
esperado del sistema. Por otro lado, si la sequia es extrema al punto de generar
desabastecimiento, entonces serd la firma hidrdulica la que ofrecerd el menor precio en
la subasta. Los resultados son robustos a suponer si la sequia extrema es o no fuerza
mayor (articulo 99 bis de la Ley Eléctrica). Por ultimo, se encuentra que si ambas
generadoras fueran neutrales al riesgo ofrecerian el mismo precio en la subasta e igual al
precio nudo regulado, haya o no riesgo de desabastecimiento en periodos secos.
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1 Introduccion

La reciente modificacion a la Ley Eléctrica en Chile (Ley 20.018 de Mayo de 2005) permite a las
empresas distribuidoras comprar la energia a las generadoras para abastecer a los clientes finales
regulados a través de subastas, en donde la principal innovacion a la ley radica en que los precios
que pagaran los clientes regulados sera el que resulte de esas subastas, pudiendo incluso llegar a
ser un tercio superior al precio nudo o regulado. Mas alla de las razones que motivaron esta
rapida modificacion legal, que revisamos enseguida, lo importante es la liberalizacion de este
mercado, por cuanto el precio que pagaran los consumidores regulados ya no estara directamente
fijado por el regulador, sino por el mercado. Luego, nos parece de suma importancia analizar las
propiedades de los precios de equilibrio resultantes en este tipo de subastas. Algunas preguntas
gue nos interesa responder son ;seran estos precios mayores, iguales o menores a aquellos que
fijaria el regulador? ;De qué variables econdmicas depende una eventual diferencia?

Motivado en la mencionada reforma legal y teniendo en mente las preguntas previas, este
articulo analiza el equilibrio que resulta de una subasta hipotética en que una empresa
distribuidora contrataria su energia. Para ello se modela un mercado hipotético con dos empresas
generadoras, una hidraulica y otra térmica, ambas aversas al riesgo, que compiten por contratar
el abastecimiento para clientes regulados de un Unico distribuidor, vendiendo o comprando en el
mercado spot las diferencias de produccion, segln corresponda. Asimismo, se supone que la
generacion hidraulica es estocastica con dos estados posibles: normal y seco; mientras que por
simpleza se supone que la generacion térmica es segura. Por Gltimo, como una primera
aproximacion al tema se supone que en todo momento las empresas generadoras compiten entre
si y no siguen estrategias colusivas en las subastas de energia.

El principal resultado de este trabajo es que si la subasta es competitiva, ésta es
adjudicada por la generadora que fija el precio del mercado spot del sistema en el estado de la
naturaleza seco. Asi, la empresa térmica es la que margina cuando la sequia es moderada y, por
lo tanto, la que esta dispuesta a ofrecer un precio mas bajo en la subasta, no obstante tal precio
es mayor que el precio nudo o promedio del costo marginal esperado del sistema. Por otro lado,
si la sequia es extrema al punto de producir desabastecimiento, entonces sera la firma hidraulica
la que ofrecera el menor precio en la subasta.

Adicionalmente, se encuentra que los resultados principales son robustos a suponer si la
sequia es o no fuerza mayor (articulo 99 bis de la Ley Eléctrica) a efectos del pago de
compensaciones que demanda la Ley. Por ultimo, se encuentra que si ambas generadoras fueran
neutrales al riesgo ofrecerian el mismo precio en la subasta e igual al precio nudo regulado, haya
0 no riesgo de desabastecimiento.

La decision de fijar por ley que el precio que pagaran los clientes regulados por su
energia consumida estara dado por el resultado de subastas competitivas y no directamente por

el precio nudo tiene ventajas y desventajas obvias. La principal ventaja es que el gobierno deja



su rol de regulador en un mercado que podria ser competitivo, condicion que en este articulo
nosotros solo lo suponemos y cuya veracidad dependera crucialmente del disefio de la subasta
que haga el regulador via Reglamento Eléctrico, liberalizacion que debiera entregar mayor
transparencia y certeza juridica a potenciales inversionistas en el mercado de la generacion
eléctrica. Ello por cuanto es muy complejo el proceso fijacion de precios para los clientes
regulados debido a la gran cantidad de variables que considera el regulador en dicho proceso,
existiendo espacio para un eventual manejo discrecional por parte de la autoridad al utilizar
dichos parametros. Tanto las distribuidoras como las generadoras eléctricas han cuestionado la
supuesta falta de objetividad y la rigidez del proceso de fijacion tarifaria, lo que ha producido
diversas disputas entre las generadoras, las distribuidoras y la autoridad regulatoria.IEI

Por otro lado, el mayor problema de usar las subastas para tarificar es la posibilidad de
colusion entre las generadoras, en particular por el alto grado de concentracion del segmento
generacion en nuestro pais, posibilidad que se ve incrementada por la falta de incentivos de las
distribuidoras en monitorear las condiciones competitivas de las mencionadas subastas, ya que al
fin y al cabo ellas son meras intermediarias entre lo que paga el consumidor y lo que recibe el
generador.

La literatura de subastas en la industria eléctrica ha surgido principalmente por la
reestructuracion del mercado spot en aquellos paises en donde el despacho se descentraliza. Asi,
el trabajo de Klemperer y Meyer (1989) que considera un modelo oligopolico con funciéon de
oferta bajo incertidumbre es tomado y adaptado principalmente para los mercados eléctricos de
USA y Reino Unido por Green y Newbery (1992), Von der Fehr y Harbord (1993), Newbery (1998);
y en menor medida por los trabajos de Stacchetti (1999) y Fabra et. al. (2004). En toda esta
literatura el despacho es realizado de acuerdo a los precios subastados independientemente de
su costo marginal de producciéon. Sin embargo, la Ley Eléctrica en Chile mantiene el esquema de
despacho centralizado (por orden de mérito o a costo marginal), con lo que esta literatura solo
tangencialmente podria ayudar a entender las consecuencias econémicas de la modificacion legal
reciente en nuestro pais.

Asi, el aporte de nuestro trabajo radica en el estudio de los precios de la energia de
equilibrio resultantes de una subasta competitiva cuando el despacho continla siendo de acuerdo
a condiciones de costo de las empresas generadoras. Una omision conciente de nuestro trabajo es
que nosotros no estudiamos el disefio de una subasta éptima; sélo se considera que la subasta fue
optimamente disefiada y las empresas generadoras ofrecen precios que reflejan sus verdaderos
costos de oportunidad.

La importancia de este trabajo viene dada porque cerca de un 60% de la energia

consumida en el Sistema Interconectado Central (SIC) de Chile es a cuenta de los clientes

! Basafies, et. al. (2001) reportan disputas en este tenor ya en las fijaciones tarifarias de los afos 90s.



regulados, por lo que una erronea fijacion tarifaria tendria consecuencias importantes sobre una
eficiente asignacion de recursos en este mercado.ZSi bien las distribuidoras desde hace mas de
una década estan obligadas legalmente a licitar de manera abierta sus necesidades de
abastecimiento de energia, la situacion es diferente a lo que sucedera con la modificacion legal
debido a que el precio siempre estuvo amarrado a ese fijado por el regulador. Asimismo, con la
modificacion legal el gobierno apuesta a que el nuevo mecanismo de fijacion de precios a
clientes regulados entregue las sefiales correctas a los inversionistas en generacion, situacion que
ha sido deficitaria y es considerada como un potencial cuello de botella para el desarrollo del
sector.2

El trabajo se estructura de la siguiente forma. En la seccion dos se muestran los hechos
estilizados del mercado eléctrico en el SIC, en particular las caracteristicas del sector generacion
y un analisis econométrico de las series de precio nudo y del costo marginal o precio spot del
sistema. Todo ello con miras a mostrar que en la practica el precio nudo o regulado no ha estado
necesariamente ligado a los costos marginales esperados como era de suponer. La seccion tres
plantea el modelo tedrico y su resolucion. La seccion cuatro presenta algunas variantes del

modelo para estudiar la robustez de los resultados. Por Gltimo, la seccion cinco concluye.

2 La Industria Eléctrica Chilena

Esta seccion entrega algunas caracteristicas centrales del disefio regulatorio y funcionamiento de
esta industria necesarios par entender la modelacién que se hace en la seccion siguiente. Un

lector familiarizado con el sector podria saltar seccion.

Mercados Eléctricos, Despacho y Precio Nudo

Lo primero es mencionar que geograficamente se segmenta la industria en dos grandes sistemas
interconectados (Sistema Interconectado del Norte Grande o SING y Sistema Interconectado
Central o SIC) mas dos sistemas menores (Aysén y Magallanes). En cada uno de los sistemas
interconectados mayores existen basicamente tres mercados eléctricos: el de clientes libres, el
de los clientes regulados y el mercado spot. El mercado de los clientes libres o usuarios de alta

demanda es aquel donde el consumidor negocia directamente con una generadora o una

2 Esto no es de importancia si se cree que la demanda eléctrica es inelastica, ya que solamente se trataria

de un problema de redistribucion de riqueza entre empresa y consumidores. Hay evidencia empirica, sin
embargo, que muestra una no despreciable elasticidad de demanda residencial por energia eléctrica
(Benavente et. al., 2005), estimandose ésta en 0,048 en un mes y 0,39 en el largo plazo.

3 La creencia de que la falta de inversiones pueda llevar a problemas de abastecimiento ha sido puesta en
su justa dimension por trabajos como los de Galetovic et. al. (2002 y 2002a), quienes encuentran que las
posibilidades de racionamiento en el corto plazo es mas bien baja. Si bien esos estudios son pertinentes al
contexto de principios de la década en que la demanda por energia crecid6 muy poco debido al bajo
crecimiento econdémico de los Ultimos afos, tal conclusion se puede revertir en tanto el pais reinicie un
crecimiento sostenido en torno al 5% como parece ser la tonica desde 2004 en adelante.



distribuidora para que le abastezca de la energia y potencia a un precio y calidad acordado. Un
aspecto importante a tener en cuenta es que el precio regulado depende indirectamente del
promedio de los precios de los clientes libres, hecho que sera analizado mas adelante. Su
complemento es el mercado de los clientes regulados (usuarios pequefios) es el mas grande del
SIC, representando mas del 60% de la demanda total. En este mercado las distribuidoras compran
la energia a las generadoras a precio nudo, precio fijado por la autoridad cada seis meses (en
abril y octubre).

Antes de la promulgacion de la Ley 20.018, las generadoras debian licitar sus contratos de
abastecimiento con cualquier empresa generadora, licitaciones que desde 1999 han sido en varias
oportunidades declaradas desiertas a causa de la dificultad para las generadoras de cubrir el
riesgo que les produce el precio nudo en contratos de largo plazo. Con todo, se esgrimia que
causa central de ello era la modificacion al articulo 99 bis de la Ley Eléctrica durante la crisis de
1998-99. En ella se establecio la eliminacion de las limitaciones al pago de compensaciones en
caso de sequias extremas. Argumentaban las empresas generadoras que tal modificacion legal no
ha fue incluida en el calculo del precio nudo y, por lo tanto, éste no estaria reflejando la
situacion de mayor incertidumbre que enfrentan las generadoras con contratos de largo plazo. De
alli su negativa a participar en las licitaciones cuyo precio techo era el nudo.

La Ley 20.018 pretende solucionar estos problemas al incorporar algunos articulos
indicando que el precio que resulte de la licitacion no variara directamente por los calculos
tarifarios de precio que realiza el regulador en los meses de abril y octubre de cada afo, sino
preferentemente por las indexaciones propias de contratos de largo plazo que se establezcan en
la subasta que realicen las empresas distribuidoras. Lo anterior implica que el precio de los
contratos entre generadoras y distribuidoras que resulte de estas subastas se conocera para todo
el periodo de vigencia por lo que desaparece una gran componente de incerteza. Mas adn,
previendo los problemas reales de abastecimiento de gas natural desde la Argentina, cuya
incertidumbre no es medible por estar sujeta al riesgo politico del pais vecino, o cualquier otra
fuente de incerteza como la mencionada, la reforma legal definié como oferta maxima aceptable
para ser traspasada como precio de los clientes regulados un valor de hasta un 20% superior al
precio nudo determinado por el regulador.EI

Finalmente, el mercado spot es aquel donde las generadoras intercambian energia y
potencia a costo marginal instantaneo o del sistema. Este mercado lo controla el Centro de
Despacho Econémico de Carga (CDEC), organismo independiente de las empresas y del regulador.
El CDEC ordena el despecho de las plantas de menor a mayor costo operacional,

independientemente de los contratos que tengan las generadoras con sus clientes, ademas como

4 Este precio nudo esta a su vez influido por los precios promedios del mercado de clientes regulados y a las
diferencias entre estos y el determinado tedricamente por el regulador (articulo 101 y siguientes de la Ley
Eléctrica).



todas las generadoras pueden comprar o vender en el mercado spot no existen restricciones de
capacidad individual por generadora. Asi, en un momento dado una generadora cualquiera puede
ser superavitaria (deficitaria) si su produccion real ordenada por el CDEC es mayor (menor) que
sus compromisos comerciales con clientes libres y empresas distribuidoras.

Es importante tener presente que el despacho comienza con las centrales hidraulicas de
pasada, pues al no tener capacidad de almacenamiento de agua, si no se las utiliza en el
momento, el agua y por lo tanto la energia potencial que podrian producir se pierde. Luego son
despachadas las centrales térmicas, partiendo por las de ciclo combinado luego las de carbén y
finalmente las menos eficientes (petrdleo). El costo marginal de los embalses depende de la
hidrologia esperada y las reservas de agua, costo que es estimado por un modelo de programacion
dinamica estocastica. Tal costo puede ser muy bajo si las reservas son importantes y por tanto ser
incluso despachadas como centrales de pasada (por ejemplo, cuando los embalses vierten) o este
costo puede llegar a ser tan alto que simplemente no son despachadas (por ejemplo, cuando hay
sequia extrema y desbastecimiento).

Como ya se menciono, el precio que enfrentan los clientes regulados es fijado por la
autoridad regulatoria y esta compuesto por el precio regulado de suministro (precio de nudo) y el
precio regulado a nivel de distribucion, denominado valor agregado de distribucion (VAD). EL
precio de nudo teorico se determina considerando el costo de suministrar un KW adicional (precio
de nudo de energia), el costo de suministrar un KW adicional en horas de punta (precio de nudo
de potencia) y el costo marginal de la transmision. El precio nudo de energia es un promedio
ponderado (en funcion de la demanda) de los costos marginales trimestrales previstos para los
cuatros anos siguientes. Estos costos marginales se calculan simulando la operacion optima del
sistema, para lo que el regulador necesita estimar la demanda futura, los costos de operacion de
las centrales, el costo de falla de suministro, inversion en centrales generadoras, etc.

Un punto importante a destacar es que el precio nudo teorico obtenido no debe diferir en
mas de un cierto porcentaje del promedio ponderado de los precios libres (cuyo porcentaje ha
variado en las Ultimas reformas legales), en el caso contrario el regulador debe ajustar el precio
a los de la banda, de modo de alcanzar el limite mas proximo, denominandose a este precio el
precio nudo efectivo. Esta situacion le da al sistema una inercia importante pues los contratos de
clientes libres en la practica también estan anclados al precio nudo, por lo que si el modelo
entrega un precio tedrico muy alto, debido a una baja inversion o un aumento en los costos de
produccion del sistema, esto no se reflejara en el precio nudo efectivo y por lo tanto las
empresas generadoras no enfrentaran los incentivos correctos del precio nudo teérico. Como
mencionaramos, tal situacién habria llevado a propiciar la reforma legal del afo 2005, una de
cuyas consecuencias analizamos en este articulo.

Como se aprecia en Figura 1, el costo marginal promedio mensual presenta gran

variabilidad durante todo el periodo de estudio. Por ello, para evitar que tales variaciones fueran



traspasadas a los usuarios, las generadoras venden su energia a estos usuarios a precio regulado.

El espiritu del legislador se mantuvo con el cambio a precios subastados, ya que se traspasa a

consumidores el precio de la energia por el tiempo que perdure el contrato.EI

Figura 1. Precio Nudo Efectivo y Costo Marginal Promedio Mensual del SIC
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Fuente: CNE y CDEC

Propiedad y Parque Generador en el SIC

Es posible observar que el parque generador del SIC es predominantemente hidroeléctrico
(Cuadro 1), en donde casi un 60% de la potencia instalada es en centrales que usan el agua como

insumo esencial (centrales de pasada y embalses).

Cuadro 1. Potencia Instalada en el SIC (diciembre 2004)

Tipo de Potencia Bruta Instalada
Central MegaWatts %
Termoeléctrica 3.261,1 41,39%
Hidroeléctrica 4.618,8 58,61%
Potencia Total Instalada 7.879,9 100%

Fuente: CNE

> El Anexo | entrega un analisis econométrico de ambas series. Se encuentra que éstas no cointegran, lo que
da indicios en cuanto a que el precio regulado no era un buen indicador de los costos marginales
esperados del sistema; esto previo incluso al ano 2004 (cuando se hace presente el riesgo no previsto de
abastecimiento de gas natural desde la Argentina).



Sin embargo, como se muestra en el Cuadro 2, debido a fluctuaciones pluviométricas, la
generacion de energia puede pasar desde casi un 70% hidraulica en afos considerados lluviosos
(sin considerar los anos previos al ingreso del gas natural argentino como insumo de esta

industria) a menos de un 48% en anos considerados (muy) secos.

Cuadro 2. Porcentaje de Generacion de Energia Promedio por Tipo de Planta (SIC)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Hidroeléctrica 71,6%  75,6% 59,2%  47,5% 62,5%  68,3%  70,4%  64,8% 57,4%
Ciclo Combinado 0,0% 0,2% 14,8%  20,2% 19,1% 17,7% 17,8%  21,7%  24,3%
Térmica Eficiente  23,7% 19,6%  23,3%  23,2% 17,8% 13,9% 11,8% 13,5% 18,0%
Térmica Ineficiente  4,7% 4,6% 2,8% 9,1% 0,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,3%

Fuente: CNE

Otra importante caracteristica del segmento generacion en el SIC es el alto grado de
concentracion de la propiedad existente. Como se aprecia en el Cuadro 3, los tres grupos mas

grandes - Endesa, Colbin y AES Gener - concentran mas del 90% de la capacidad instalada.

Cuadro 3. Potencia Instalada por Grupo Econémico (afio 2004)

Potencia Hidraulica Potencia Térmica Total Potencia Bruta
Empresa Operadora

Instalada (MW) Instalada (MW) Instalada (%)
Endesa 2.173 498 33,89%
Pehuenche 623 0 7,91%
Pangue 467 0 5,93%
San Isidro 0 370 4,70%
Total Grupo Endesa 3.263 868 52,41%
Aes Gener 245 537 9.92%
Eléctrica Santiago 0 379 4,81%
Guacolda 0 304 3,86%
Total Grupo AES Gener 245 1.220 18,58%
Colbun 697 853 19,67%
Total Grupo Colbun 697 853 19,67%
Otros 414 321 9,33%
TOTAL SIC 4.619 3.261 100,00%

Fuente: CNE y elaboracion propia



Es interesante ademas observar en este cuadro que el mix de tecnologia de generacion
que utilizan estos grupos economicos difiere; pues de acuerdo a la potencia bruta instalada el
grupo Endesa es mayoritariamente hidraulico (79%), AES Gener es mayoritariamente térmico
(83%) y el grupo Colbun bastante equilibrado (53% térmico). En consecuencia, es posible suponer
en un modelo abstracto que el SIC es abastecido por dos empresas, un generador totalmente
hidraulico y otro totalmente térmico, siguiendo la linea de trabajos como los de Arellano (2004) y
Serra (1997).

3 El Modelo

Se supone que el mercado es abastecido por dos firmas, ambas aversas al riesgo, una de
generacion hidraulica y otra térmica. La capacidad de generacion de la firma hidraulica depende
de la hidrologia del ano, donde la capacidad maxima de generacion se produce en un afo
luvioso. Para la firma térmica su capacidad productiva es constante. Se supone que las
capacidades de produccion de ambas firmas estan dadas y no pueden ser modificadas, el menos
en el corto plazo.

Los costos marginales de generacion para un afo con una hidrologia promedio

(indistintamente normal o lluvioso) son ¢y para la firma hidraulica (H) y ¢r para la firma térmica
(T), con ¢, <c,, lo que implica que la firma hidraulica es llamada primero a producir en el

mercado spot. En el caso de sequia extrema, el costo marginal de generacion hidraulica es igual
al costo de falla del sistema y, por lo tanto, la relacién de costos de produccion entre las firmas
queda ca >er, o que implicaria que solo en caso de desabastecimiento es la planta térmica la
lamada a producir en primer lugar por el CDEC. Este caso de sequia extrema se reserva para la
siguiente seccion de este articulo.

A lo largo de esta seccion se consideran dos estados de la naturaleza: uno lluvioso, con
probabilidad o, en el cual sélo la firma hidroeléctrica es llamada a producir y uno seco, con
probabilidad (1-a1), donde las dos firmas producen. Se considera, ademas, que la capacidad de
generacion de la firma hidraulica depende del estado de la naturaleza que se observa, siendo
ésta k, en el estado lluvioso y k., en el estado seco, con k, > K.¢. La firma térmica tiene una

capacidad de generacion, kr, independiente del estado de la naturaleza que se observa.
Dada una demanda contratada ? de la distribuidora, las firmas generadoras pueden

comprar (vender) el faltante (sobrante) de la energia en el mercado spot de acuerdo al estado de
la naturaleza que se presenta. Dado el supuesto que solo la firma hidraulica es llamada a producir
en un ano lluvioso, esto implica que su capacidad en ese estado es suficiente para cubrir la
demanda de los clientes regulados de la distribuidora y vender en el mercado spot el sobrante.

Para el caso de un afo seco no extremo, la capacidad de produccion de ambas firmas logra cubrir



la demanda de la distribuidora. Consistente con esto, se supone sin pérdida de generalidad que
no existe un mercado de clientes libres, ya que su incorporacion seria redundante con el disefo
de la subasta que hace la distribuidora.

Finalmente, sea u(x) la funcion de utilidad del beneficio de los duefos de estas empresas.
Se asume que u(x) es continua, creciente y dos veces diferenciable, con u’(x) >0y u’’(x) < 0, en
donde x representa los pagos o beneficios efectivos de cada empresa en un estado de la
naturaleza determinado.

Previo al analisis de las caracteristicas de equilibrio de la subasta veamos qué predice el
modelo respecto de la situacion anterior a la entrada en vigencia de la modificacion legal, en
donde las distribuidoras pagan a las generadoras el precio nudo regulado. Se trata por tanto de
una subasta por un bloque de energia con el precio determinado exdgenamente. El siguiente
resultado muestra qué debiera tedricamente suceder con los contratos de abastecimiento de las
distribuidoras en este caso (ésta y todas las demas proposiciones, lema y corolario se demuestran

en el Anexo Il).

Proposicion 1: Dado el precio nudo regulado que refleja el costo esperado del sistema
P, =oc, +(1-o)c, v si sin pérdida de generalidad se supone que u(x) = [n(x), entonces la
firma hidrdulica preferird contratar en el mercado regulado sélo hasta su capacidad de
generacion en el estado de sequia, esto es su oferta fH = k(1.; mientras que la firma térmica
estard dispuesta a abastecer toda la demanda de la distribuidora, aunque ésta sea mayor a

su propia capacidad, es decir f* = k.

Este resultado nos dice que entre ambas empresas deberian contratar toda la demanda
de las distribuidoras y, sin importar los costos marginales en uno u otro estado de la naturaleza,
la firma hidraulica no corre el riesgo de llegar a ser deficitaria; sin embargo, el generador
térmico sera deficitario en el estado normal-lluvioso. Si este resultado no ha sido asi en la
practica, la razon debe buscarse en la diferencia entre el precio nudo y los costos efectivamente
esperados por las firmas, ya sea a consecuencia de los ajustes por los contratos con clientes
libres, estimacion diferente de los costos de operacion o probabilidades de ocurrencia de los
eventos diferente entre regulador y empresas generadoras.

De aqui en adelante suponemos que el precio nudo o regulado no es restrictivo y por lo
tanto la subasta cambia su estrategia desde una que decia “oferto tal cantidad al precio fijado” a
una que dice “oferto a tal precio la cantidad requerida”. En consecuencia, los resultados que se

encuentren deben ser comparados con cautela con el de la Proposicion 1.
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Equilibrios en la Subasta por Energia

Suponemos que las firmas compiten por precio en una subasta Unica y competitiva por abastecer

el mercado forward o de clientes regulados de una Unica empresa distribuidora, cuya demanda,

!

observada la demanda, las empresas generadoras eligen simultanea e independientemente sus

f, es conocida por ambos generadores e inelastica.” La secuencia del juego es la siguiente:

ofertas b, € [O,P], i=H,T, donde P es el precio de reserva de mercado determinado por el

regulador a partir de la disposicion legal (precio maximo). Si las ofertas son diferentes, la firma
con el menor precio debe abastecer el total de la demanda, independiente del estado de la
naturaleza que ocurra. Suponemos por ahora que si ambas ofertas son iguales, ambas empresas
contratan con la distribuidora en partes iguales. Una vez asignado el ganador, la naturaleza se
revela y se producen los pagos correspondientes. En suma, las empresas generadoras deben elegir
el precio a abastecer el bloque de energia que licita la empresa distribuidora para los clientes
regulados, tal que maximice el pago (utilidad) esperado para sus duefos:

Las utilidades esperadas de los duefos de la firma hidroeléctrica son:
( — —
a*u(b,f +c, (k,~f)=cyk, )+
+(1-a)*u(b, f+ep (k= f)=cyk,)  sib, <b

% (b)) = (1—a)*u(crk, , —cyk, ) sib, >b, (1)
o*u bH§+cH ka—g —cuk, |+

K+(1—O¢)*u bH§+CT(kl—a —

RN

J—chl_a sib, =b,
Mientras que los de la firma térmica son:
[Oc *u (bT]_”—cH]_”)+
+(1-a)*u(b f+e, (k= f)=chy)  sib<by,
1 (b;) =4 0 i by > b, @

a*u(ng—cHg +

L +(1-ot)*u bT§+cT kT—gJ—chT sib, =b,

¢ Es equivalente a que la distribuidora licite un bloque de energia. Si licitara varios bloques de energia los
resultados podrian diferir, lo que no es analizado en este trabajo.
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Sea Pl.* , para i = {H,T}, el precio tal que la utilidad esperada para la firma i de ganar la

subasta es igual a la utilidad esperada de perderla.

Lema 1: El precio al cual los pagos de ganar la subasta se igualan al de perderla es mayor para la

. . s . e . . * *
firma hidrdulica que para la térmica, es decir P, > P, .

El Lema 1 no parece muy intuitivo a primera vista, pues la firma con menores costos tiene
un precio de equilibrio mayor. La explicacion es que considerando que la utilidad esperada por la
firma hidraulica por perder la subasta es positiva y por lo tanto mayor al de la firma térmica, la
firma hidraulica enfrenta menores incentivos a disminuir su oferta comparados a los de la firma
térmica. Gracias a este Lema es posible encontrar las correspondencias de reaccion de cada una
de estas empresas.

Las mejores respuestas de la generadora hidraulica son:
o Si P, ZPIf =P, =PI§4.
o Si P;IW >P > P; , entonces los pagos esperados de la firma H de ganar la subasta
son mayores a perderla, = P, =P, —¢, € >0.
o Si P SPZ,, entonces los pagos esperados de perder la subasta son mayores a
ganarlas, = P, =P, +¢€, €>0.
Por otro lado, las mejores respuestas de la firma térmica son:
o SiP, 2PTM = P, =PTM.
o Si PTM > P, > PT* , entonces los pagos esperados de la firma T de ganar la subasta
son mayores a perderla, = P, =P, —¢€, £€>0.
o Si P, < PT* , entonces los pagos esperados de perder la subasta son mayores a
ganarlas, = P, =P, +¢€, €>0.
Las correspondencias de reaccion de las firmas generadoras, B, (P, )y B, (F,), se
muestran en la Figura 2. En linea gruesa se muestra la correspondencia de reaccion para la firma
hidraulica, B, (PT), la que bajo P,; en rigor es cualquier precio mayor que Pr. La explicacion es

simple. Cuando la firma térmica oferta un precio mayor o igual al precio que pondria la firma

hidraulica cuando actla como monopolista, la firma hidraulica, como mejor respuesta, debe

ofrecer el precio monopolista P, , debido a que con esto obtiene el maximo de beneficios

12



. . . . , . / M * . .
posibles. Si el precio de la firma térmica esta entre P, y P,, como mejor respuesta, la firma
hidraulica ofrece un centavo menos, se adjudica la subasta y obtiene beneficios y pagos positivos.

. . ’ . . * . . ’ . .
Si la firma térmica ofrece un precio menor a P, , la firma hidraulica, como mejor respuesta,

ofrece cualquier precio mayor con el fin de no adjudicarse la subasta pues obtendria beneficios

negativos.
Figura 2. Correspondencias de Reaccion de las Firmas Generadoras
T
A [}
! 45°
P g
i Br(Pp)
Crt E
i Bu(Pr)
P H i >///
P*p e
- .. . /
/ >
Cu Py P*y cr Py H

De manera similar se encuentra la correspondencia de reaccion de la firma térmica,
B, (PH), graficada con linea punteada en la figura anterior, frente a los distintos precios que

puede ofrecer la firma hidraulica. Con esto, se desprende directamente la siguiente Proposicion:

Proposicion 2: Este juego tiene multiples equilibrios de Nash en estrategias puras. Todos ellos

cumplen con que (P, P, )& {(PT +£),[P;,P; ]} cong>0.

El resultado de la subasta es que la firma térmica se adjudica el contrato de la
distribuidora ofreciendo un precio menor que la firma hidraulica, adn teniendo un costo marginal

de operacion mayor a su rival en ambos estados de la naturaleza. Si bien este resultado no es
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intuitivo debido a la diferencia de costos a favor de la empresa hidraulica, es precisamente esta
diferencia de costos la que lleva a la firma hidraulica a no ganar la subasta en precios, pues al ser
llamada primero a producir en el estado seco obtiene beneficios positivos por vender su
capacidad de produccion en el mercado spot a un precio ¢y mayor que su costo marginal ¢y, lo
que a su vez le impone un costo de oportunidad al precio minimo a ofrecer en la subasta
competitiva. Por otra parte, debido a que la firma térmica no obtiene beneficios al vender su
capacidad en el mercado spot, porque su costo marginal fija el precio de dicho mercado, el
precio minimo que ofrece en la subasta es menor que su rival adjudicandose el blogue de energia
subastado por la distribuidora.

Un corolario de esta proposicion nos dice que si las generadoras fueran neutrales al
riesgo, el resultado que se obtiene es que las dos firmas ofrecen el mismo precio y dicha oferta
es igual al precio nudo fijado por el regulador, por lo que en este caso es irrelevante si las
distribuidoras subastan sus necesidades de energia o si el regulador fija el precio de transferencia
de energia entre generadores y distribuidores. Luego, sélo en este caso particular la situacion
previa y la posterior a la modificacion legal entregarian el mismo resultado para los
consumidores. Obviamente, este corolario aplica en tanto el precio nudo corresponda a su valor

teorico y refleje fielmente los costos esperados del sistema.

Colorario: Si las firmas son neutrales al riesgo y P, es el precio regulado, entonces

P, =P =P,.

Refinamiento y Unicidad del Equilibrio

Debido a la existencia de mlltiples equilibrios de Nash en estrategias puras, determinamos a
continuacion un equilibrio refinado que elimina aquellos equilibrios de Nash que contienen
estrategias débilmente dominadas. Se utiliza el refinamiento de la “mano temblorosa”
desarrollado por Selten (1975). Para aplicar este refinamiento se supone que el espacio de
estrategias de los jugadores es discreto. Se supone ademas que en caso que las ofertas de ambas

generadoras sean iguales, la subasta se la adjudicara la empresa térmica.

Proposicion 3: La unica estrategia que es Equilibrio de Nash de la “mano temblorosa” es

(P,.P )e (P, Py)

Este resultado nos dice que la firma térmica se adjudica la subasta con el precio que
iguala los beneficios de ganar la subasta con los de perderla para la firma hidraulica. Esto implica

que las ambas empresas generadoras tienen una estrategia que débilmente domina al resto de los
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posibles precios de eleccion. Es importante destacar que la firma térmica obtiene beneficios
esperados positivos debido a que el precio adjudicado es mayor que el precio que iguala sus
beneficios de ganar la subasta con los de perderla, aln bajo el supuesto de subasta competitiva.
Pero a su vez, también la firma hidraulica obtiene beneficios esperados positivos debido a que
vende su capacidad en el mercado spot en el estado de naturaleza seco. Ambos beneficios
esperados positivos se explican porque las firmas operan en un ambiente de incertidumbre y son
aversas al riesgo, por lo tanto no hay abuso de poder de mercado en esta subasta. En otras
palabras, sus pagos o utilidades esperadas del generador hidraulico son iguales a cero mientras

que el generador térmico obtiene pagos positivos gracias a que el precio subastado por ambas

. . . * *
firmas es el mismo e igual a P, > P, .

Otro resultado muy importante de destacar resulta de comparar el precio con que se
adjudica la firma térmica la subasta y el precio nudo fijado por el regulador. Tal como muestra la
Proposicion 4, este precio es superior al precio nudo fijado por el regulador (como es de esperar

luego de observar que ambas firmas obtienen beneficios positivos).

Proposicion 4: Supongamos que ambos estados de la naturaleza tienen la misma probabilidad de

. . *
ocurrencia y que P, corresponde al precio nudo regulado, entonces P, > P, .

Esta proposicion nos indica que la modificacion legal que liberaliza el precio que pagan
los clientes regulados por su energia consumida pone los incentivos correctos al condicionar que
el precio techo de las licitaciones esté por sobre el precio nudo fijado por la autoridad. El monto
optimo exacto de este limite obviamente dependera del grado de aversion al riesgo de los duefios

de las empresas generadoras.

4 Racionamiento Eléctrico y Equilibrio

Una variante interesante a considerar es qué ocurre con los resultados de la subasta si se supone
que la sequia es extrema al punto de producir desabastecimiento o racionamiento eléctrico.
Junto con lo anterior, se consideran ademas las modificaciones del articulo 99 en la crisis
eléctrica de fines de los afos 90s. Baste recordar que hasta antes de junio de 1999, el articulo 99
bis sefalaba que las firmas deficitarias, sean térmicas o hidraulicas, quedaban exentas de pagar
compensaciones a sus usuarios regulados en el caso de que con la peor hidrologia incluida en el
calculo del precio nudo no se hubiera producido una falla del sistema. Luego de modificar esa
norma, quedo establecido que las firmas deben compensar a los usuarios desconectados por cada
unidad de energia no entregada al precio de costo de falla del sistema, sin importar la causa de

tal racionamiento.
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Suponiendo que la capacidad total de generacién de ambas firmas en el estado de sequia
es menor que la demanda licitada por la distribuidora, K+ Kit-op < 7 , Y situdandonos antes de la

modificacion del articulo 99 bis, la funcién de pagos o utilidad esperada de las firmas hidraulica y

térmica respectivamente son:
(au(b, T +e, (ky—T)=cuk, )+
+(1=0)*u(by, (ko +k; )—cpy (ki +k;)) sib, <b,
I}, (by) = 4 (3)

0 sib, >b,
(o *u (bT]_”—cH]_‘)+

+(1—0)*u (b, (ko +k; ) —chkiy —c;ky)  sib, <b,
17 (b,) = S @

((1—a)*u(chk, —c k) sib, >b,

Comparando (3) con (1) se observa un cambio importante en la utilidad esperada de ganar
la subasta.|ZI Esto es asi pues la capacidad total de generacion no es suficiente para cubrir la
energia licitada por la distribuidora en sequia extrema, y considerando que se encuentra vigente
el articulo original 99 bis, la firma hidraulica sélo ofrece la capacidad total de generacion de
ambas firmas. En caso de perder la subasta, la firma hidraulica no obtiene beneficios pues marca
el costo marginal del sistema o precio spot en ambos estados de la naturaleza (debido a que el
costo marginal de la firma hidraulica en un estado de sequia extrema es el costo de falla del
sistema). En cuanto a la firma térmica, ésta obtiene beneficios si no se adjudica la subasta,

debido a que es la primera llamada a producir en el caso de darse el estado de sequia extrema.
Definiendo R coni = {H,T}, como el precio tal que iguala las utilidades esperadas para la firma i

de ganar la subasta con las utilidades esperadas de perderla, se obtiene el siguiente resultado:

7 Es necesario hacer notar que se ha modificado también la regla de adjudicacion de la subasta en caso de
que ambas firmas ofrezcan el mismo precio, siendo esta vez la generadora hidraulica y no la térmica
quien se la adjudicaria. Este supuesto es y se requiere por el supuesto de estrategias discretas requerido
para usar el refinamiento de la “mano temblorosa”, siendo sin pérdida de generalidad en tanto los saltos
discretos de la oferta sean muy pequenos.
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Proposicion 5: La firma  hidrdulica se adjudica la subasta  ofreciendo
(PH,PT )e {[PT,PH],(PT +8)} con € >0. Asimismo, la Unica estrategia que débilmente
domina al resto de estrategias que son equilibrios de Nash y por lo tanto resiste el

refinamiento que le impone el criterio de la “mano temblorosa” es (PH,PT )e (PT',P' )

La Proposicion 5 reafirma los resultados anteriores. Esto es, la firma que obtiene
beneficios positivos al no adjudicarse la subasta tiene menores incentivos a ofrecer un precio

menor que la otra firma.

;Qué efectos tiene la modificacion del articulo 99 bis sobre el equilibrio competitivo de
esta subasta? En tal caso las firmas deben, frente a cualquier estado e hidrologia, compensar a
los usuarios por cada unidad de energia no entregada al precio del costo de falla. Con esto, la

funciones de pagos de las firmas generadoras son las siguientes:

((x*u(be+cH (ka —f)—cha)Jr

+(1=0)*u(by (k +hy )= chy (F = (ki +Hp ) =cly (ki +hy )) siby, <b,

I (b,) = 4 o)

0 si by, > b,
\

foc *u (bT]_”—cH]_‘)+
+(1=a)*u(by (ko +hp )=y (F = (ko +hy )=l =ik, ) si by <b,
117 (b;) = < (©)

\(l—a)*u(cf,kT—chT) sib, >b,

Proposicion 6: Considerando las ecuaciones (5) y (6) y siendo Pl, i ={H,T}, el precio que iguala

las utilidades esperadas para la firma i de ganar la subasta con las de perderla, las
estrategias de Equilibrio de Nash son (P, P, )e {[PT,PH],(PT +8)} con € > 0. Asimismo,

el unico par de estrategias de oferta en esta subasta que sobrevive al refinamiento de la

“mano temblorosa”, y por lo tanto débilmente domina al resto de estrategias que son

equilibrios de Nash, es (P, P, )e (P, Py ).
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Como se aprecia en la Proposicion 6, las modificaciones al articulo 99 bis no cambian los
resultados obtenidos en la Proposicion 5. Luego, cuando la sequia lleva a racionamiento eléctrico
sera la firma hidraulica la que se adjudique la subasta por abastecer a clientes regulados. En
consecuencia, lo que finalmente determina qué empresa generadora abastecera a los clientes

regulados es el grado de profundidad que se espere de la sequia en este estado de la naturaleza.

5 Conclusiones

Este articulo estudia las estrategias que debieran aparecer en equilibrio con el nuevo mecanismo
de subasta y tarificacion del precio de la energia a clientes regulados en Chile, principalmente
pensando en un mercado como el SIC sujeto a riesgo de abastecimiento hidroeléctrico. Se supone
gue una Unica distribuidora licita por una Unica vez su energia en una subasta cuya variable de
decision es el precio que pagaran los clientes regulados, en donde los oferentes son una empresa
térmica y otra hidroeléctrica. El resultado mas importante, bajo el supuesto de que las firmas son
aversas al riesgo y considerando dos estados posibles de hidrologia, uno en que soélo la firma
hidraulica produce (normal o lluvioso) y otro en que ambas firmas son llamadas a generar y
abastecen la demanda licitada (sequia), es que la firma térmica siempre se llevara los contratos a
un precio inferior a su costo operacional, pero mayor al precio nudo calculado por el regulador.
Se encuentra que hay un Unico equilibrio de Nash de “mano temblorosa”, precisamente uno que
deja indiferente al generador hidraulico entre contratar con la distribuidora o vender toda su
produccion en el mercado spot. Por ultimo, en el modelo con sequia no extrema, ambas firmas
obtienen beneficios esperados positivos debido a que la firma hidraulica al no adjudicarse la
subasta vende energia en el mercado spot, resultado que es consistente con suponer duefios de
estas empresas que son aversos al riesgo.

Cuando se realizan algunas modificaciones al modelo los resultados cambian ligeramente.
Por ejemplo, si se supone que las empresas generadoras son neutrales al riesgo, se obtiene que
estas firmas ofrecen el mismo precio y dicha oferta es igual al precio nudo fijado por el
regulador, por lo que es indiferente que las distribuidoras subasten sus necesidades de energia o
que el regulador fije el precio de transferencia de energia entre generadores y distribuidores.

Por otro lado, cuando se considera que el estado de sequia lleva a desabastecimiento,
con lo cual el precio spot alcanza el costo de falla del sistema, la subasta se la adjudica la firma
hidraulica. Este resultado no representa un cambio de fondo ya que nuevamente se adjudica la
subasta aquella firma que marca el costo marginal del sistema en el estado seco de la naturaleza;
es decir, aquella que tiene los costos operacionales mayores y tiene por lo tanto incentivos a
estar contratada cuando se produce el racionamiento eléctrico. Finalmente, estos resultados no
cambian cualquiera sea la interpretacion que se haga del articulo 99 bis de la Ley Eléctrica.

Posibles extensiones de este trabajo son suponer que las empresas generadoras ofrecen

cantidad (bloques de energia), reflejado por el porcentaje de la demanda que desean cubrir,
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ademas del precio a pagar por esas unidades. Otra extension es estudiar el caso de colusién en la
subasta, para lo cual debiera suponerse que se subastan secuencialmente bloques de energia por
tiempo indefinido. Como recomendacion de politica publica, ambas extensiones son necesarias de
estudiar previo al disefo definitivo del tipo de subasta con que se aplicara en la practica la

reciente reforma a la ley eléctrica en Chile, promulgada el 19 de mayo de 2005.
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Anexo I. Cointegracion entre Precio Nudo y Costo Marginal

Como se menciono, el precio nudo de energia debe reflejar el promedio trimestral movil de los
costos de operacion, o precio spot, del sistema para los cuatro anos siguientes, lo que implicaria
que si se considera la serie de precios nudos y el promedio de los cuatro afos del precio spot
estas dos series deberian estar cointegradas. Si esto es asi, el precio nudo estaria correctamente
fijado. Para contrastar empiricamente esta hipdtesis, se tomd el precio nudo fijado por el
regulador desde abril del 1986 hasta abril del 2000 (30 datos) y por carencia del valor estimado
en su momento se utiliza el promedio efectivo de los costos marginales de los 8 periodos
siguientes como un proxy de los costos marginales esperados del sistema (hasta el afo 2004). En
otras palabras, se supuso que el regulador tuvo expectativas racionales perfectas del promedio
movil de los costos marginales del sistema al momento de fijar el precio nudo.

Se verifica que los logaritmos (naturales) de ambos precios son integrados de orden uno;
esto es, las series tienen una raiz unitaria. Este resultado es robusto a los test de hipotesis
utilizados: el Augmented Dickey-Fuller (ADF) y el Phillips-Perron (PP) tienen como hipotesis nula
que la serie tiene raiz unitaria, mientras que el de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS)
supone que la serie es estacionaria. Los resultados de los tests de hipotesis se entregan en el
siguiente cuadro y muestran el cumplimiento de la hipotresis mencionada, con salvedad soélo del

test KPSS para el costo marginal esperado.

Cuadro A1. Test de Raiz Unitaria

s Estimador Precio Estimador Costo
Test Valor Critico .
Nudo Marginal Esperado
ADF -2,972 -0,266 -1,560
PP -2.972 -0,254 -0,254
KPSS 0,463 2,927 2,449

Notas: Se utiliza una significancia estadistica del 5%.
Se comprob6 posteriormente que ambas series de precio en diferencias son estacionarias.

Considerando que ambas series tienen raiz unitaria, se aplican test estandares para
contrastar la hipdtesis de cointegracion: test de la suma de la traza y del maximo valor propio.
Para ambos casos, se suponen para las series un modelo sin tendencia deterministica y un modelo
con tendencia lineal. Los resultados se muestran en el Cuadro A2.

Los resultados de ambos cuadros - que deben ser tomados con cautela porque la muestra
es pequena y los test utilizados son asintoticos - sefialan que las series de precio no cointegran y
por lo tanto el precio nudo no reflejaria el promedio mavil para los cuatro afos siguientes del
costo marginal del sistema. Las razones pueden ser estadisticas (muestra pequeia con lo que las

realizaciones de costos no tienen por qué coincidir con los verdaderamente estimados), que la
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banda que limita el precio nudo efectivo a los contratos de clientes libres le entrega al sistema
una inercia tal que le impide reflejar correctamente dichos costos o que el regulador no esta

fijando correctamente el precio nudo.

Cuadro A2. Tests de Cointegracion

Estadistico de Valor Critico al  Vectores de

Test Modelo Valor Propio la Traza 5% Cointegracion
Sin tendencia 0,407 14,237 20,262 Ninguno
Suma de la  deterministica 0,046 1,168 9,165 Alo mas 1
Traza Con tendencia 0,381 12,861 15,495 Ninguno
lineal 0,035 0,882 3,842 A lo més 1
Sin tendencia 0,407 13,069 15,892 Ninguno
Méaximo  deterministica 0,046 1,168 9,165 A lo més 1
ValorPropio i 0,381 11,979 14,265 Ninguno
lineal 0,035 0,882 3,841 A lo mas 1

Nota: Se utiliza una significancia estadistica del 5%.

Anexo Il. Demostracion Proposiciones, Lema y Corolario

Demostracion Proposicion 1: Tomemos por en principio el supuesto de que la distribuidora hace

una demanda ilimitada de energia, ? — oo, Con ello, la firma hidraulica resuelve:
max I}, (f") =o*In (B f " +c, (k, = /") = eyk, )+

+(1=a)*In(Pof” +ep (ki = £ ) =cukiy )

El primer término del lado derecho es el beneficio que obtiene la firma en el estado

(A1)

normal o lluvioso, donde el primer elemento dentro del logaritmo son los ingresos de vender en el
mercado regulado, el segundo término corresponde a los beneficios de vender el resto de su
capacidad en el mercado spot y el tercero a los costos de generar la capacidad que posee. Para el
estado de sequia, el segundo término dentro del logaritmo refleja las pérdidas (beneficios) de
comprar (vender) en el mercado spot el faltante (excedente) para cubrir la demanda que desea
satisfacer. Como la funcion de utilidad esperada es cdncava, las condiciones de primer orden del

problema son suficientes, luego:

o (PN_CH)
(PN_CH)fH

(PN _CT)

+(l-a) =
(Py—c) [ +ky_oAc

(A2)
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Simplificando algebraicamente y tomando en cuenta la definicion de Py se obtiene la primera

parte del resultado, es decir:
f =k, (A3)

Este resultado resulta bastante intuitivo, pues la firma hidraulica no desea obtener pérdidas si
ocurre el estado de sequia y su capacidad de generacion es menor a la contratada. Se aprecia
asimismo que el supuesto de demanda ilimitada de la distribuidora no es restrictivo en tanto se

ha supuesto que la generacion hidraulica no abastece a todos los clientes regulados cuando se
esta en el estado seco de la naturaleza, esto es k;.o < f .

Por otro lado, la firma térmica resuelve:

mafo(fT)=Of*1n(PNfT _CHfT)+

(A4)
+(1—0¢)*1n(PNfT +¢; (kT —fT)—chT)
LCH)T_F(I_Q)LCT)T: (A5)
(PN_CH)f (PN_CT)f

La Unica posibilidad de que se cumpla la condicion de primer orden para la firma térmica
es que f' tienda a infinito. Sin embargo, como ello no es asi y la funcion objetivo de la firma
térmica es quasiconcava, mientras mas cerca de satisfacer la condicion de primer orden mas

pagos esperados. Luego, la firma térmica deseara tomar toda la demanda de los clientes

regulados, estoes f'= . m

Demostracion Lema 1: Por definicion de P,: yPT* se debe dar que:

au((Py—c, ) f)+(=au((By —c; ) f +k_,Ac)= (- (k_,Ac)

(A6)
donde Ac =c; —¢,
Ocu((PT*—cH)f)+(1—Oc)u((PT*—cT)/7)=O (A7)
Si P, > P, entonces evaluando P, en (A7) se debe dar que
o ((PT* —cy )]_”) +(1-o)u ((PT* —c; )]_‘ + kHZAc) > (1-o)u(k_,Ac) (A8)
De (A7) en (A8):
—(1-a)u ((P; —¢; ) f)+ (-0 ((P; —c, ) f+ kHZAc) > (1—o)u(k,_,Ac) (A9)
Simplificando y reordenando (A9) se obtiene que:
u ((PT* —¢ )f + kl_aAc) > u(k_,Ac)+u ((PT* —c )f) (A10)
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resultado que es contrario al de concavidad estricta de u(x), pues en este caso se debiera cumplir

que u((P;—cT)f+kl_aAc) < u(kl_aAc)+u((PT*—cT)J7), contradiciendo asi el supuesto

inicial de que P, > P, . Esto implica que P, > P}, demostrando el resultado. m

Demostracion Proposicion 2: De las correspondencias de reaccion de las firmas generadoras se

observa que la Unica zona donde ninguna de las firmas quiere desviarse unilateralmente es entre
* * . . .

[PH,PT ] , que es precisamente donde las correspondencias de reaccion se superponen y, por lo

tanto, la Unica zona de equilibrio de Nash para las firmas generadoras, donde cada una juega

respectivamente (PH , Py )e {(PT +£),[PT*,P; ]} coneg>0m.

Demostracion Colorario: Dado el supuesto que las firmas son neutrales al riesgo, entonces de la

definicion de P; yPT* se debe cumplir para la firma hidraulica que:

a(Py—c,)f+(1-a)((P;—c; ) f +Ack,, )= (1-a)Ack, (A11)
y para la firma térmica:
o —cy ) f+(1-a)(B —c;)f=0 (A12)
Considerando la definicion del precio nudo como P, =oc,, +(1—Oc)cT, con un poco de algebra

. . * * .
en las ecuaciones anteriores se encuentra que P, = P. = P, demostrando el colorario. m

Demostracion Proposicion 3: Por notacion y sin pérdida de generalidad supondremos que existen

n+1 precios en el set de equilibrio de Nash, donde P, =P,y P, =P

n+l

tanto para la firma
térmica como para la hidraulica. Sea ademas O =(¢,...0,, -0, —...—a,) y
o, =By B,,1—B,—...—B,) una secuencia completa de estrategias mixtas para ambas

. * oy . . . . .
firmas, luego 0 es un equilibrio de Nash que resiste el refinamiento de la “mano temblorosa” si

existe una secuencia completa de estrategias mixtas (o"g ) tal que:

—(GE )converge ac
-0, €BR (0°,) Vi

Sean los pagos del juego, para la firma térmica:
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SiB <P, = f"(B)>0
P.>PF,=0

T
n —8f (PT)>0
oF,

co

y para la firma hidraulica:
SiP, <P =a>0

Py >F = f"(F)<0

con m <0
oP,
Luego, la matriz de pagos del set de equilibrios de Nash queda determinada por:
o, o o, -0, —..—x
B P L P Pl
B, BT\ (BT ).a) (£7(R7).a) (#7(R").a)
B, BT (0.f"(B™) (£7(R7").a)
B, P’ P (fT(PT) a) (fT(PnT),a)
1-B,—.—B, BL |(0.r"(R")) e (0.7 (P")) (/" (B])-a)

Para la firma térmica, jugar cada una de las estrategias de precios significa recibir una utilidad
esperada de:

UR =0, /" (BT )+ f" (B )+..+ (-0, —..—a,) f" (B")
-7 (")

U(B")=0,0+a,f" (B")+..+(1-ay—..—a,) fT (B™)
=(1-a,) /" (R")

U(PT)=0,0+..+a, 0+a, [T (P )+..+(1-0, —...—a,) £ (P")
=(1-oty—.—a,, ) 7 (P")

U(g*j):a00+...+an0+(l—a0—...—an)fT (R;Tl)
=(1-0y—.=a,) /" (F}})
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lo que implica que si o, —0Vi se debe dar que U(BT)sz(R.T) y como

£ (P,-T)>fT (pJT) Vi> j, entonces P,

* . . ’ .
=P, es la mejor respuesta de la firma térmica a

cualquier estrategia de la firma hidraulica.
Siguiendo el mismo analisis, la firma hidraulica obtiene un pago esperado por jugar cada

una de la estrategias dado por:
U(R")=Boa+B.s" (B )+t (1= By = B,) S (B")
= Bya+(1-B,) /" (B")
U(R™)=Bya+Ba+B.f H( )+ (1= By == B) S (BT
=Bya+Ba+(1-B,-B,) f T(R )

( N=Pya+..+Ba+B,. " (P")+.+(1=-B,—...=B,) [ (P")
~e3(1- S ) o)

i=j+1

U(PL)=Bya+..+Bya+(1-B,—...— B,)a

=da

con lo que si B, > 0 Vi, se debe cumplir que U(EH)sz (RH) Vi¢n+1yU(PnIfI)

Asimismo, como £ (RH ) <0 Viya>0, entonces P” =P, es la mejor respuesta de la firma

n+l

hidraulica. En consecuencia, el par (P;,P;) es el Unico equilibrio de Nash que sobrevive del

refinamiento de la "mano temblorosa” y, por lo tanto, las estrategias (P;,P;)débilmente

dominan al resto de los equilibrios de Nash en estrategias puras. ®

Demostracion Proposicion 4: Si ambos estados de la naturaleza tienen igual probabilidad de

ocurrir, se debe cumplir para el caso de que la firma hidraulica fuese neutral al riesgo que:

(By—cy) f+(Py—c;) f+Ack,_, = Ack,_,

e (a13)

con P, = y Ac=c, —c¢cy,

. . . . .7 * .
Asimismo, de la definicion de PH se tiene que:

u ((P; —c, )f)+ u ((P,: —c; )f +Ack,_, ) =u(Ack,_,) (A14)
reemplazando (A13) en (A14):
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u((P; —cH)f)+u((P; —cT)f+Ack17a):u((PN —cy ) f+(Py—c;) f+Ack_,) (A15)
y por concavidad de la funcién u(x) se debe satisfacer que:
u((PN —cy ) f+(Py —cT)f+Acklfa)>u((PN —cH)f)+u((PN —cT)f+Ack17a) (A16)

. . . *
lo que implica necesariamente que P, > P, . m

Demostracién Proposicion 5: Definiendo Pl.', con i = {H,T}, como el precio que iguala los pagos

esperados para la firma i de ganar la subasta con los de perderla, luego para la firma hidraulica

se cumple que:
au((Py—cy ) f)+(—au((Py —ch ) (ko +k;)) =0 (A17)
y para la firma térmica se cumple que:
au((Br=cy ) [ )+ U=00u(B (ky +hp) =ik, —erhy )= 1=au((cy—er )y ) (A18)

Asumiendo que P, > P, y reemplazando P, en (A18), entonces:

au((By—cy ) f)+(A=au(By (b +ky )=l —crky ) > (=00 ((cf ¢ )hy ) (A19)
Reemplazando (A17) en (A19) y simplificando se obtiene:
—u((Py —cf ) (ko + ey ))+u (Bl (ki + e )= chk =k ) >u((chy =)k, ) (A20)
Reordenando convenientemente (A20) encontramos que:
u(By (kg +hp )=k =k )=u((Py —ch ) (ko + Ky )) >
(B k)b == (B b k)l =il

Lo cual contradice una consecuencia inmediata del supuesto de concavidad estricta de la funcién

de utilidad de los duefos de las empresas generadoras, u(x), pues ello significa que:
u (PH (kl—oc +k; )_ cki o —crky )_ u ((PH —cy )(kl—a +k; )) > Az2)
u(P[—I] (kl—a +kT)_cZkl—oc _chT _(Plil (kl—oc +kT)_Cf]kl—oc _cZkT))

Tal contradiccion permite concluir que P, > P, . Adaptando las funciones de reaccion construidas

para la Proposicion 2 (en este caso la correspondencia de la firma hidraulica corresponde a la de

la térmica y viceversa) se completa la primera parte de la Proposicién 5; esto es, la firma

hidraulica se adjudica la subasta ofreciendo (P, P, )& {[PT,PH],(PT +8)} cone>0.
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Para la segunda parte de la demostracion, basta con seguir el refinamiento de la “mano
temblorosa” resuelto en la demostracion de la Proposicion 3, reemplazando las ecuaciones y los

pagos de la firma hidraulica por los de la térmica y viceversa. m

Demostracion Proposicion 6: De acuerdo a la ya mencionada definicion de P, se cumple para la

firma hidraulica que:

a*u((Py—c, ) f)+ (=) *u(P; (k, +k; )¢ f)=0 (A23)

y para la firma térmica se cumple que:

Oc*u((PT" —cH)f)+(1—oc)*u(PT (ki +kT)—c,§j7+c§kT —chT)
=(1—0¢)*u((c§ —cT)kT)

Asumiendo que P,; > PT" y reemplazando P,; en (A24) y siguiendo el mismo procedimiento de la

(A24)

demostracion anterior, se llega a:

—u (PH (kg +T)—C;f)+u(P1; (ko +k)—ch f+chk, —chT)> u((cz —cT)kT) (A25)
Lo que contradice el supuesto inicial que P, > P, . Por lo tanto, se demuestra que P, > P, , lo
que significa que la firma hidraulica se adjudica la subasta ofreciendo
(.2 )e{[ AP |.(B+€)} cone>0.

Para la segunda parte de la demostracion, basta con seguir el refinamiento de la “mano
temblorosa” resuelto en la demostracion de la Proposicion 3, reemplazando las ecuaciones y los

pagos de la firma hidraulica por los de la térmica y viceversa. m
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