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Resumen

El presente trabajo tiene por objeto estimar el impacto en precios a cliente final de la
interconexion entre los dos mayores sistemas eléctricos de Chile. Para ello se estima un modelo
econométrico en que los precios son explicados, entre otras variables, por el nivel de los costos
marginales del sistema, los grados de concentracidon del mercado y la variabilidad de los costos
marginales proyectados por los agentes. Los datos utilizados corresponden a los contratos
bilaterales entre generadores y grandes clientes, desde 2006 hasta 2014. Los resultados
encontrados indican que la interconexion beneficiaria a los clientes finales al disminuir los
precios de equilibrio, producto de una caida en la variabilidad de los costos marginales
esperados y una menor concentracién de las empresas generadoras existentes. El aporte de
este enfoque es que centra los beneficios de la interconexidn en las condiciones de
competencia y riesgo, y no en la simple estimacidn de costos directos como tradicionalmente se
ha hecho.
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1. Introduccion

Todo incremento en la capacidad de la red de transmisidn en un sistema eléctrico tiene efectos
gue van mas alla de los costos y beneficios directos, asociados normalmente a las variaciones
en los costos de inversién y operacidn, al comparar el funcionamiento del parque generador en
los diferentes escenarios de transmision. No obstante lo anterior, es comun que sean
enfatizados dichos costos directos en el contexto de la evaluacidn de una expansidon en
transmisidn, lo cual se repite cuando se habla de interconexidon entre sistemas eléctricos, al
limitar el andlisis a la comparacién entre el costo de la interconexion con el de continuar
construyendo y operando centrales en ambos sistemas por separado.

Consistentes con la tendencia descrita, el enfoque tradicional aplicado en Chile para evaluar
expansiones en transmisidon ha sido que los beneficios de demanda se circunscriben a cambios
en el costo marginal o precio spot del sistema. Ello debido a que, en equilibrio, los costos de
operacion e inversion deberian reflejarse en dicho precio. No obstante la validez de estos
calculos, ellos no consideran que la formacion de precios de contratos no sélo se asocia al costo
marginal del sistema, sino también a otros factores relevantes, entre los que destacan los
grados de competencia y el riesgo que enfrentan los agentes. La evidencia internacional
(Wolak, 2012; Awad et al, 2010; Spiecker et al 2013; Lise et al, 2008; y Malaguzzi, 2009) indica
gue el efecto de una interconexidn en la competencia de los mercados de generacién es uno de
los principales aspectos a considerar. Dicho efecto se reflejaria en precios promedio de
contratos mas bajos, lo cual se suma al cambio en precios originado en menores costos de
operacion y de inversion (expresados en una baja de los costos marginales esperados). Del
mismo modo, otro factor que incide en la determinacién de los precios de los contratos es el
riesgo que asumen los oferentes, el cual también se ve afectado por la interconexidn, toda vez
qgue la variabilidad de los costos marginales del sistema cambia con la misma (ademas de las
condiciones de seguridad y estabilidad de la operacién).

En el presente trabajo se utiliza informacién histérica sobre contratos en el mercado eléctrico
chileno, para realizar una evaluacién del impacto econédmico que tendrd la interconexién entre
sus dos mayores sistemas eléctricos (SIC y SING). Para ello utiliza una metodologia novedosa,
no sélo en la literatura chilena sino también a nivel internacional, la cual consiste en incorporar
un modelo de decision de precios para contratos de suministro eléctrico con el objeto de
cuantificar cambios en el margen de comercializacion producto de la interconexion SIC-SING.

Respecto de la metodologia para evaluar cuantitativamente los efectos antes mencionados,
existen dos consideraciones que se deben tener presente. En primer lugar, es necesario
considerar que existen dos tipos de clientes: regulados y libres. Los procesos de generacién de
precios de los primeros se realizan mediante licitaciones publicas y reguladas, mientras que los
segundos operan mediante negociaciones bilaterales entre generadores y clientes. Por lo



mismo, los datos disponibles de ambos mercados son completamente diferentes. En el
presente trabajo se considerard sélo contratos libres a partir de informacién histérica provista
por la Comisién Nacional de Energia de Chile (CNE).*

En segundo lugar, es necesario realizar una modelacién de las decisiones de precios de los
generadores, la cual no es trivial, ya que depende de cdmo se asuma que es la competencia en
el mercado de contratos. En este dmbito, el presente trabajo utiliza como referentes tedricos
los ultimos estudios realizados en torno al tema de la competencia en el mercado de contratos
eléctrico chileno (Roubik y Rudnick, 2009; Bustos-Salvagno, 2013; Varas y Rudnick, 2014; Fabra,
Montero y Reguant, 2014; y Bustos-Salvagno, 2015).? En los mencionados trabajos se parte del
supuesto que un generador estabiliza ingresos, para rentabilizar inversiones existentes o para
obtener financiamiento para la construccion de nuevas centrales, mediante la firma de
contratos de suministro de largo plazo. Esto, en definitiva, asume generadores adversos al
riesgo, lo cual debe ser explicitamente considerado en la decisidn de precios.

Una vez estimado el modelo de determinacion del precio de equilibrio de los contratos, para
efectos de cuantificar el impacto de la interconexion es necesario disponer de proyecciones de
precios spot esperados de los sistemas eléctricos, bajo escenarios con y sin interconexién. Para
ello se recurrird a estimaciones provistas por la CNE, en el marco del estudio de Transmisiéon
Troncal 2014-20153. Finalmente, a partir del cambio esperado en precios promedio de
contratos estimados, se calculd el posible efecto sobre PIB, en base a la literatura econémica
existente sobre elasticidades entre el precio de la electricidad y variables macroecondmicas
como empleo, producto e inversién.

Los aportes mas importantes del presente trabajo se pueden resumir en dos puntos. Primero,
se propone y estima una metodologia para analizar cémo se forman precios de contratos de
suministro eléctrico de largo plazo. Una vez obtenidos los principales determinantes de los
precios es posible estudiar los impactos que pueden tener cambios relevantes en dichas
variables. Segundo, en el dmbito de las politicas de transmisidon eléctrica se demuestra que
considerar sélo criterios de costos de inversidn y operacion es insuficiente para evaluar
expansiones. Incluso puede darse el caso que al no considerar todos los impactos econdmicos,
se posterguen proyectos que traerian beneficios econdmicos importantes.

! Para un tratamiento del mercado de clientes regulados, ver Bustos-Salvagno y Fuentes (2015).
? Lo indicado est4 en linea con la experiencia recopilada por la California Energy Comission, donde las estimaciones

de mark-up o margen de comercializacién basado en informacién histdrica del mercado es la alternativa preferida.
Cabe destacar en este contexto, como menciona Wolak (2004), que este tipo de estimaciones pueden subestimar
los beneficios de una expansidn en transmisidn antes que sobreestimarlos.

3http://www.cne.cl/tarificacion/electricidad/proceso-de-tarificacion-troncal/798-terce-proceso-de-tarificacion-
troncal



En adelante, el texto se estructura del siguiente modo. La seccién 2 presenta la literatura
relacionada y desarrolla la metodologia para estimar los determinantes de precios de contratos.
La seccién 3 muestra los resultados econométricos y las proyecciones de precios por escenario,
con y sin interconexidén. La seccién 4 incluye una discusion de los resultados, para terminar con
la seccidn 5 que resume las principales conclusiones y recomendaciones de politica.

2. Métodos

La presente seccidn contiene dos partes. Una primera que describe la literatura internacional
relacionada, asi como la relativa a la experiencia chilena. La segunda, explica el modelo de
decision de precios de contratos que se estimara econométricamente.

2.1. Literatura Relacionada

La liberalizacién del mercado eléctrico a partir de los 80s y 90s evidencid una relacién directa
entre el sistema de transmision y la dimensiéon competitiva del mercado de generacién. En caso
gue se produjera congestion en las lineas, los generadores localizados en determinadas areas
podrian ejercer poder de mercado local (Joskow y Tirole, 2000). Asi, el tema de la competencia
comenzd a tener mas relevancia, llegando a la situacién actual, en que incrementos relevantes
en transmisién e interconexiones se fundamentan principalmente por objetivos asociados al
aumento en la competencia entre generadores (Borenstein et al. 2000).

En el contexto de sistemas con regulacion de precios en el mercado spot, como es el caso
chileno, con un despacho centralizado a costo marginal declarado, Arellano y Serra (2008)
encuentran que una expansion en transmision también incrementa la eficiencia en términos de
bienestar social, debido a un aumento en la competencia en el mercado de generacién. Esto
también es valido para el caso de las interconexiones entre sistemas (Nooij, 2011).

Utilizar como criterio de decisién simplemente la opcidn de minimo costo de operaciéon e
inversién, como ocurria durante la vigencia del paradigma de un mercado eléctrico integrado
verticalmente, no sigue siendo viable. Asi, la discusién en la literatura especializada se ha
concentrado en la definicién de los beneficios que deberian considerarse (Skoteinos et al 2011,
de Nooij 2011), cémo decidir ante cambios en bienestar social frente a intereses privados
encontrados (Awad et al 2010a) y cdmo medir beneficios de dificil cuantificacion como Ia
"confiabilidad" de una opcidon de expansion (Awad et al 2010a, 2010b).

En la practica, el operador independiente del sistema de California (CAISO) puso en marcha una
metodologia comprensiva de evaluacion, denominada "Transmission Economic Assessment
Methodology" (TEAM), para la realizacién de un andlisis costo-beneficio de una expansién en



transmision®. Sheffrin (2005) indica que sus principales contribuciones han sido el desarrollo de
una metodologia de identificacion de beneficios, asi como la incorporacién de precios de
mercado de la electricidad en el andlisis.

En el caso de paises en desarrollo, el andlisis de criterios para la expansién en transmisién o
interconexion entre sistemas también se ha vuelto relevante en los Ultimos afios. Dong y Zhang
(2009) analizan los principios de planificacion que deberian incorporarse en China. El trabajo de
de Sauma et al (2011) evalua los aspectos privados y sociales de la integracion de los sistemas
eléctricos en la comunidad andina (Colombia, Ecuador, Perd, Bolivia y Chile). EI mismo se
enfoca en cuantificar beneficios econémicos por el lado de la oferta, medidos por la reduccion
del margen operacional (diferencia entre costo marginal del sistema y costo de operacién), por
el lado de la demanda, calculado como reduccidn en el precio spot o costo marginal, ahorros de
costos del sistema e impacto ambiental medido por disminucién de emisiones contaminantes.
Para el caso chileno de interconexién SIC-SING, Ulloa (2012) analiza la interconexién y su
impacto en emisiones de carbono. No obstante lo reciente de estos trabajos, cabe destacar que
ambos se enfocan en el margen operacional, sin considerar el efecto en precios de contratos,
como se realiza en el presente texto.

2.2. Modelos Econométricos

A continuacién se presenta el modelo de decision de precios de contratos de suministro
eléctrico que se utilizard. Se asume que el precio ofrecido por un generador corresponde al
costo de suministro mas un margen de comercializacidon, el cual estd determinado
preponderantemente por la existencia de poder de mercado, y el riesgo de asumir el contrato.”

La estimacion descrita sera realizada para el mercado de los clientes no regulados o libres.
Como fuera dicho, la separacién entre el mercado de clientes libres y regulados se funda en el
hecho que los precios de contratos se forman de manera diferente en uno y otro caso. Para los
clientes regulados, éstos se determinan a través de licitaciones competitivas, donde las
distribuidoras licitan el suministro futuro requerido con varios afios de anticipacion. Por su
parte, para los clientes libres el proceso de definicion de precios depende de la negociacion
bilateral entre generadores y clientes. Como complemento al presente trabajo, que se
concentra en el mercado de clientes libres, Bustos-Salvagno y Fuentes (2015) realizan una
estimacidn sélo para clientes regulados, la cual serd comparada con nuestros resultados.

En principio es esperable que cada generador defina sus precios en base a un conjunto de
variables que genéricamente estan asociadas a los siguientes aspectos: los niveles de

* California Energy Commission (2004), Wolak (2004), Wolak (2012).

> Para mayores detalles de un modelo tedrico de decisién de precios en contratos eléctricos es posible consultar
Bustos-Salvagno (2015).



competencia en el mercado, los costos esperados de proveer el servicio, las caracteristicas del
contrato (bdsicamente, duracién y tamafio), los cambios estructurales que se produzcan a
través del tiempo, el sistema eléctrico de que se trate, y el riesgo del contrato. En términos
formales el modelo basico a estimar es el siguiente:

Py = INC, +,C, + D, +,T, + o, Ao, + o Sistema, + o, VCMg,,
Donde:

P, = Precio de oferta del generador por el contrato i, en el momento t y sistema k.

INC, =indice de Concentracién de Mercado en el momento t para el sistema k, que indica el

grado de competencia que se supone enfrenta el generador al establecer su politica de precios.
Desde el punto de vista del comportamiento, se esperaria que mientras mayor sea la
concentracion, mayores seran los precios, por lo cual se debiera cumplir que «; >0.

Cx = Costo de proveer suministro en el sistema k, al momento t, que representa una

estimacidn en funcién de las expectativas que se tengan al momento de la oferta respecto del
costo de comprar energia en el mercado spot para abastecer los contratos. Desde el punto de
vista del comportamiento, se esperaria que mientras mayor sea el costo de suministro del
contrato, mayores seran los precios, por lo cual se debiera cumplir que o, >0.

D. = Duracién de Cada Contrato i. Desde el punto de vista del comportamiento, se esperaria

1
gue mientras mayor sea la duracidon del contrato, mas atractivo sea dicho contrato para un
generador competitivo y menores seran los precios ofrecidos, en la medida en que un contrato
mas largo puede implicar un menor riesgo para el inversionista. Por lo cual, se debiera cumplir
que a, <0.

T = Tamafo del Cliente i. Desde el punto de vista del comportamiento, se esperaria que

1
mientras mayor sea el tamafio del cliente, menores seran los precios en la medida que en dicha
condicidn le permite un mejor poder de negociacién frente al generador respectivo, por lo cual
se debiera cumplir «, <0.

Afio, = Variable Dummy por cada afio, la cual recoge posible cambios estructurales del mercado

a través del tiempo, que pueden reflejar una tendencia no explicada por las otras variables
incluidas como determinantes de los precios de los contratos.

Sistema, =Variable Dummy que identifica el sistema k, la cual refleja la posible diversidad en |a

determinacion de los precios de los contratos en cada sistema eléctrico.



VCMg,, = Variabilidad Esperada del Costo Marginal del Sistema k en el momento t°, que

representa el riesgo del generador en tanto proveedor de suministro al momento de contratar.
Desde el punto de vista del comportamiento, se esperaria que mientras mas grande sea esta

varianza (mayor el riesgo), mayores seran los precios, por lo cual se debiera cumplir que o, >0

Dado que lo que en ultima instancia se busca identificar es el efecto sobre los precios de
equilibrio de una interconexion eléctrica entre los sistemas, es muy importante destacar que la
especificacion antes descrita contiene ciertas variables que se esperaria cambien de modo
significativo con la mencionada interconexién. En particular es razonable asumir que el indice
de concentracién y la variabilidad de precios se vean afectados en la direccién de disminuir los
precios de equilibrio (menor concentracidn y volatilidad de precios). Asimismo, es posible que
el costo de suministro de largo plazo también se vea modificado por la interconexion.

3. Resultados

En la seccidn de resultados primero se presentan las estimaciones econométricas realizadas,
para luego continuar con las proyecciones de precios de contratos segun los escenarios de
interconexion.

3.1. Estimacion econométrica

A partir de datos suministrados por la CNE se construyd una base de datos de contratos de
clientes libres del SIC y SING, para el periodo comprendido entre enero de 2006 y agosto de
2014. A efectos de estimar el modelo base descrito en la seccién anterior se utilizaron las
siguientes variables:

P: precio medio del contrato (monémico’). Se utilizé el promedio de los 6 primeros meses del
contrato, para disminuir el efecto de cargos contractuales extraordinarios que podrian ocurrir
sélo por un mes. Esta variable se expresa en ddlares por mega watt hora (USD/MWh).

C: como determinante de costo para abastecer los contratos libres se utilizd el costo marginal
asociado a la barra del sistema troncal correspondiente al punto de venta®. Este costo se
considera en cada contrato para el mes de inicio del contrato®.

® Cabe destacar que el calculo de esta variabilidad se llevard acabo eliminando la tendencia de la serie temporal de
precios, de forma de reflejar estrictamente el “movimiento” de los precios esperados en torno a dicha tendencia.
Para ello se utilizara el filtro de Hodrick y Prescott el cual es un método para extraer el componente tendencia de
una serie temporal, ampliamente utilizado en el estudio de los ciclos econémicos.

7 . . , . . ,
Representa el precio expresado en unidades de energia, que incluye tanto el pago de potencia como energia
(servicios que se pagan separadamente en Chile).



INC: para medir concentracion se utilizé el indice de Herfindahl por grupo o conglomerado de
generacién (HHI por grupo, considerando la estructura de propiedad de los holdings). Dado que
lo que se esta midiendo es la concentracion, se considerd pertinente agrupar aquellas empresas
que pertenecen a un mismo grupo de generacién™.

D : duracion del contrato en afos.

T: como medida de tamafio se usé proporcién del consumo anual del cliente respecto del total
suministrado a clientes libres. En forma especifica, esta variable se construydé como el consumo
anual del cliente (correspondiente a todos los contratos asociados a su nombre), dividido por
consumo anual de energia de clientes libres en el sistema respectivo, para el mismo afio.

VCMg: Desviacidn estandar sin tendencia de los costos marginales mensuales del sistema (en la
barra de Alto Jahuel para el SIC y la barrar de Crucero para el SING), considerando 2 afios antes
y 2 afios después del mes de inicio del contrato™.

En Tabla 1 se encuentran las estadisticas descriptivas de las variables presentadas. De un total
de 305 contratos, el 80% corresponde a suministro del SIC. El precio medio de un contrato libre
se ubica en promedio por arriba del precio spot (costo marginal, CMg) y tiene una mayor
variabilidad. En cuanto al nivel de concentracidn, el indice de Herfindahl (HHI por grupo) se
encuentra en promedio por arriba de los 1800 puntos, con lo cual hay indicios de alta
concentracion en el mercado de contratos. Asimismo, la duracidon de los contratos es de 7.2
anos en promedio.

En la Tabla 2 se exhiben los resultados de la estimacion econométrica®®. La primera columna
utiliza como indice de concentraciéon HHI por grupo, mientras que las restantes tres columnas
consideran como indicador de concentracion la participacion de la mayor, las dos mayores y las
tres mayores empresas en tamafio de ventas (Top 1, Top 2 y Top 3, respectivamente). Puede

8 para ello se definieron seis barras, cinco en el SIC (Cardones 220, Quillota 220, Itahue 220, Charrua, 220 y Valdivia
220) y una en el SING (Crucero 220).

° Alternativamente, y como una forma de estabilizar posibles movimientos bruscos de corto plazo, se usé como
variable el promedio entre el mes de contrato y los tres meses anteriores. Las estimaciones obtenidas ni la
significancia estadistica cambié de modo relevante al considerar dicho caso.

% No obstante lo indicado, también se usaron otras definiciones (Herfindahl por empresa, y la participacion de
mercado de las principales empresas de generacion - Topl, Top2 y Top3 por empresa y grupo de empresas -).

! En definitiva, se considerd la desviacién estandar de 48 meses. De esta manera el indicador de riesgo incluye la

variabilidad histérica y esperada al momento de iniciar el contrato. En el caso de los contratos firmados con
posterioridad a Agosto de 2012, se utilizé hacia adelante sélo los meses para los cuales existe informacion sobre
costos marginales.
12 . . . . ] . .. .

Se probd realizar estimaciones econométricas incluyendo efectos fijos por contrato, sin que se encontraran
evidencia que respalde la hipdtesis de su existencia. Asimismo, se comprobd que la variable dependiente (precio
medio de contrato) no tiene tendencia, por lo que se puede continuar con la estimacién lineal antes especificada.

8



observarse que los resultados en términos de variables significativas son similares en todas las
estimaciones, salvo en el caso del indice de concentracion emplead013. En definitiva, tal como
lo especifica el modelo empleado, los principales determinantes del precio de contratos libres
son el costo de suministro, el indice de concentracién, la variabilidad de los costos marginales,
el sistema eléctrico al cual corresponde, la duraciéon del contrato y el afio en que se firmé.
Todos los coeficientes asociados a estas variables tienen los signos esperados.

Tabla 1: Estadisticas descriptivas

Variable ‘Obs. ‘Media Desv.Est. Min Max

Precio Medio Libre 305 153.3 65.4 33.7 456.8
Cmg 305 145.7 53.5 15.3 289.2
HHI por grupo 305 2,564.9 800.7 1,567.1 4,790.9
Vemg 305 40.1 9.6 15.0 49.8
D 305 7.2 4.7 0.4 21.7
T 305 3.8 5.4 0.0 23.8
Sistema 305 0.8 0.4 0.0 1.0

Los resultados indican que por cada aumento en un doélar (por MWh) del precio spot (C), el
precio promedio de contratacién aumenta en un tercio de ddlar. El sistema SIC presenta
sistematicamente precios promedio mds bajos que el SING. Asimismo, y como era esperable, la
duracidn del contrato y el tamafio del cliente disminuyen el precio promedio de contratacion.
Un afio mas de contrato reduce el precio promedio de contratacidon en al menos 3 ddlares,
mientras que cada punto porcentual de participacién del oferente en el consumo anual del
mercado libre significa 2 délares menos en el precio de contratacién.

En cuanto a la variable utilizada para reflejar el riesgo de contratacién, VCmg, ésta es
significativa y el signo de su coeficiente es el esperado. Puede apreciarse que, en la estimacién
con indice de Herfindahl, una reduccién de la desviacidon estandar de los costos marginales en
un punto, reduce el precio de contratacion promedio en 1,606 USD/MWh. Por lo tanto existe
una componente de riesgo relevante en el precio de contratacién. Si la variable VCmg
disminuye en una desviacién estandar (9,6 en Tabla 1), el precio promedio de los contratos
libres podria caer cerca de 15 USD/MWh.

13 Lo cual es razonable, ya que los coeficientes mayores en los casos de usar la variable Top 1, Top 2 o Top 3, se
explican por el hecho que dichas variables poseen variaciones menores que el HHI en términos absolutos.




Tabla 2: Resultados Econométricos

Variables HHI  por

Grupo Top 1 Top2 Top3
C 0.355***  0.341*** (0.357*** (.351***
INC 0.0112** 0.774* 0.531** 0.608**
VCMg 1.606** 1.521* 1.727** 1.293*
Sistema -55.75*%*  _55.72**  -67.67*** -56.75**
D -3.135%**  _3,034*** -3,104*** -3,174%**
T -2.255%** D 22 x**k 2 267**F* -2.246%**
Observaciones |305 305 305 305
RA2 0.878 0.878 0.879 0.879

*%% ne0.01, ** p<0.05, * p<0.1

El indice de concentracion indica que existe un componente de poder de mercado en la
definicidon de los precios medios libres. Por cada 100 puntos que se reduce el HHI, el precio
promedio cae 1,1 USD/MWh. Finalmente, al considerar como indice de concentracion a la
participacién de mercado de las dos empresas mds grandes (Top2) o tres mas grandes
empresas (Top3), una reduccién de 1 punto porcentual en su market share reduce el precio
promedio en 0,53 y 0,61 USD/MWh.

A partir de estos resultados, se puede constatar que cambios en algunas de las variables
explicativas pueden implicar modificaciones relevantes en los precios promedio de contratos
libres. Para analizar el efecto de la interconexidon serd necesario proyectar valores de
concentracion, riesgo y costo de suministro en escenarios con y sin interconexién, lo que se
realiza en la siguiente seccion. En adelante, los resultados de las estimaciones que se utilizaran
corresponden al modelo que usa como indice de concentracion el HHI por grupo”.

14 L a razén de ello es que, aunque las otras variables para estimar concentracién entregan resultados también
robustos, el HHI es de mas amplia aceptacion y uso. Lo cierto es que haber probado con otros indices ha mostrado
la consistencia del modelo conceptual empleado, mas alla de las mediciones especificas de cada variable.
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3.2. Impacto de la Interconexion

A efectos de cuantificar el impacto de la interconexidn es necesario disponer de proyecciones
de los sistemas eléctricos bajo escenarios con y sin interconexion.’® En dicho contexto, se
proyectaron las variables de concentracion, variabilidad del costo marginal y nivel de precios
spot para el periodo 2014-2033. Estas estimaciones fueron provistas por la CNE para diferentes
escenarios tecnologias de expansion: Carbén, Energias Renovables No Convencionales (ERNC)™®,
GNL, ERNC con alta penetraciéon y Carbén + Hidroelectricidad, asi como tres opciones de
interconexién entre sistemas. Los diferentes costos de inversidn utilizados en cada escenario se
encuentran en la Tabla Al del Anexo.

Los escenarios de expansion seleccionados, asimismo, serdn comparados con tres alternativas
de interconexion:

e Alternativa 1: Proyecto de linea de interconexidén desde la zona de la subestacién (S/E)
Nueva Crucero — Encuentro (SING) hasta la S/E Nueva Cardones (SIC).

e Alternativa 2: Proyecto de linea de interconexién desde la zona de Mejillones (SING)
hasta la S/E Nueva Cardones (SIC).

e Alternativa 3: Combinar las Alternativas 1y 2.

En la Figura 1 se muestra el mapa de las alternativas de interconexion descritas.

Para analizar el efecto de la interconexién, se procedié a calcular el indice HHI por grupo de
empresas para los meses de enero a agosto del afo 2014, considerando los escenarios con y sin
interconexion. Es decir, para efectos de proyectar el cambio en precios con y sin interconexién
se asumiran los niveles del HHI presentes al afio 2014. Cabe sefialar que el HHI es mayor en el
SING que en el SIC,, y. De hecho, en el caso del SING antes de la interconexién el HHI alcanza
los 4000 puntos, mientras que el SIC los 1900 puntos. El escenario SIC+SING, que se asemejaria
a una interconexion entre los sistemas, termina en un nivel de concentracion casi idéntico al
actual nivel de concentracién en el SIC. Por lo tanto, la mayor ganancia en desconcentracion de
los sistemas eléctricos se produce en el SING.

> Estas modelaciones fueron desarrolladas por la Comisidon Nacional de Energia de Chile, en el marco del estudio
“Evaluacion de Impactos Econémicos Sociales de un Proyecto de Interconexion entre los Sistemas SIC y SING”
realizado en el afio 2015.
'® En Chile, la ley define como ERNC a la edlica, la hidroeléctrica hasta 20 MW, la biomasa, el biogas, la geotermia,
la solar y la mareomotriz.
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Figura 1: Mapa de Interconexiones
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Segun las simulaciones de los escenarios considerados para el periodo comprendido entre los
anos 2014 y 2033, la variabilidad de precios spot sin tendencia (aplicando el filtro de Hodrick y
Prescott) difiere entre sistemas. El SIC tiene una variabilidad mayor que el SING. En los
escenarios de interconexidn, como es esperable, se encuentran dentro del rango definido por el
SIC (cota superior) y el SING (cota inferior).

El dltimo componente proyectado para las simulaciones de clientes libres corresponde a los
precios spot por escenario considerado. Nuevamente, el SIC tiene un precio promedio esperado
para el periodo de julio 2014 a junio 2033 mayor que el SING. En los escenarios de
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interconexion, como es esperable, se encuentran dentro del rango definido por el SIC (cota
superior) y el SING (cota inferior).

3.3. Proyeccion de Precios Promedio de Contratos

A partir de las proyecciones de las tres variables definidas anteriormente se procedié a estimar
los precios promedio esperados para clientes libres, por escenarios de simulacion (tecnologias)
y alternativas de interconexion. A continuaciéon se muestran los diferenciales de precios (en
USD/MWHh) entre los escenarios sin interconexion SIC y SING y los escenarios interconectados
para los nueve casos estudiados, por tecnologia de desarrollo y disefio de interconexion.

Es decir, se presenta en cada cuadro la diferencia de precios estimados de contratos,
considerando que se han modificado conjuntamente las tres variables antes descritas:
concentracion (HHI), riesgo (VCmg) y costos marginales esperados (C).

Tabla 3: Diferencial de precios promedio libres por escenario simulado para el SIC, en

USS/MWh
Escenarios | SIC — Alternativa 1 | SIC — Alternativa 2 | SIC — Alternativa 3
Carbodn 11.41 11.34 10.68
ERNC 7.67 8.18 8.12
GNL 8.51 8.40 8.21
ERNC++ 6.69 7.27 6.54
Car-Hidro 8.78 8.80 8.81

Tabla 4: Diferencial de precios promedio libres por escenario simulado para el SING, en

USS/MWh
Escenarios | SING — Alternativa 1 | SING — Alternativa 2 | SING — Alternativa 3
Carbdn 12.96 12.89 12.23
ERNC 20.02 20.53 20.47
GNL 17.43 17.32 17.14
ERNC++ 19.88 20.46 19.73
Car-Hidro 15.06 15.07 15.08

Los diferenciales de precios son significativos: en promedio 8.6 USD/Mwh en el SIC y 17
USD/MWh en el SING, a través de todos los escenarios simulados. Ahora bien, el efecto en
precios se distribuye de manera diferente entre sistemas. En el SIC, un 85% de la reduccién en
precios se debe a disminucién en la variabilidad de los costos marginales esperados. En el SING,
por el contrario, dado que la variabilidad y nivel de los precios spot aumenta, el efecto se
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compensa por un aumento significativo en la competencia, mediante menores indices de
concentracién®’.

4. Discusion

Un cambio estructural esperado en los precios promedio de contratos tiene a su vez un impacto
macroecondmico ya que afecta los costos de produccién de diversos sectores de la economia
nacional. El efecto sobre variables macroecondmicas requiere una modelizacién acorde del
funcionamiento de la economia nacional. Al respecto, Fuentes, Garcia y Pinto (2013), estudian
cémo el precio de la energia eléctrica puede ser relevante en la explicacion del ciclo econdmico
chileno. Los autores estiman que las elasticidades del precio de la energia eléctrica para el PIB
son -0,017 y -0,058, en el corto y largo plazo, respectivamente.18

Para medir el efecto macroeconémico de los cambios en precios producto de la interconexion
se calcularon los cambios porcentuales en los precios para los diferentes escenarios. A partir de
las elasticidades identificadas, el PIB de largo plazo aumenta entre 1.559 y 1.718 millones de
dolares producto de la interconexién, por menores precios en contratos de clientes libres'®. En
el corto plazo, el efecto sobre el PIB oscila entre los 457 y los 507 millones de ddlares.

Si se compara el efecto que tiene sobre el PIB con el costo de la interconexién, que estd entre
500 a 700 millones de dolares, evidentemente es conveniente realizar dicha expansion en
transmisién. Cabe destacar que de no haberse considerado los efectos sobre precios finales, los
beneficios de la interconexion serian apenas suficientes para cubrir los costos de la misma,
implicando con alta probabilidad una decision de posponer erréneamente su construccion.

5. Conclusiones e Implicancias de Politica

Desde una 6ptica conceptual, se ha evidenciado que los precios de los contratos eléctricos para
clientes libres en Chile dependen de modo estructural de tres variables basicas: los precios
proyectados del mercado (especificamente los precios spot); un margen de comercializacidn
determinado esencialmente por el poder de mercado de las firmas que participan; y los riesgos
asociados al contrato de suministro.

17 Ver en Anexo, Figura Al, se descompone el efecto total en cada una de las tres variables modificadas (C, INC y
VCMg). Puede observarse que para el SIC, la reduccidén del margen de comercializacién se explica por C y VCmg,
mientras que en el SING se explica totalmente por INC.

18 Cabe sefialar que el efecto de corto plazo se refiere a un afio y largo plazo a 10 afios.

19 Para estimar este valor, se ha sumado al efecto precio sobre clientes libres el efecto en el mercado de clientes
regulados en base a los resultados de Bustos-Salvagno y Fuentes 2015.
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Al comparar los escenarios simulados con y sin interconexién, se demuestra, a partir del
resultado de la estimacién econométrica, que los precios esperados con interconexién seran
menores, debido a: (a) una caida en los precios spot, comparados con los que prevalecerian en
el SIC sin interconexion; (b) una menor variabilidad de precios comparados con los que
prevalecerian en el SIC sin interconexién; y (c) una menor concentracion del mercado
interconectado. Esto tiene un resultado en términos macroecondémicos significativo.

La principal implicancia de politica radica en la necesidad de incluir impactos sobre precios
antes que costos al evaluar expansiones en transmisidon. De lo contrario es posible errar en
decisiones ya que se estarian sub-valorando o sobre-valorando los beneficios de modificaciones
en la red de transmision.
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ANEXO

Tabla A. 1 Costos de Inversién Segun Escenarios Tecnoldgicos

Escenario 1 Expansion Carbon Costo de Inversién [USD/kW]
Carbon 2750
GNL 1340
Solar 2500
Edlica 2300
Biomasa 2900
Hidro 2100
Geotérmica 3550
Escenario 2 Expansion ERNC Costo de Inversién [USD/kW]
Carbon 3200
GNL 1340
Solar 2100
Edlica 1800
Biomasa 2400
Hidro 2100
Geotérmica 3550
Escenario 3 Expansion GNL Costo de Inversién [USD/kW]
Carbon 3200
GNL 1340
Solar 2500
Edlica 2300
Biomasa 2900
Hidro 2100
Geotérmica 3550
Escenario 4 Expansion ERNC++ Costo de Inversion [USD/kW]
Carbdn 3200
GNL 1340
Solar 2100
Edlica 1800
Biomasa 2400
Hidro 2100
Geotérmica 3550
Escenario 5 Expansion Carbon+Hidro | Costo de Inversion [USD/kW]

Carbodn 2750
GNL 1340
Solar 2500
Edlica 2300
Biomasa 2900
Hidro 2100
Geotérmica 3550
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Figura A. 1 Porcentaje de participacidén en el margen de comercializacién producto del la
Interconexién por Sistema y Variable proyectada
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