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Transmision y [a “ley corta™

ALEXANDER GALETOVIC

Hace algunos meses se envié al Congreso un pro-
yecto que modifica la ley que regula al sector eléctri-
co, la asi llamada “ley corta”. El grueso del proyecto
consiste en modificar la regulacién de la transmisién.

El proyecto propone sustituir el procedimiento priva-
do de tarificacion y expansion de la transmision ac-
tual por regulacién formal. Cada cuatro afios se en-
cargaria un estudio internacional para tarificar y pla-
nificar el sistema de transmision. El estudio seria su-
pervisado por un comité de dos transmisores y dos
representantes del regulador. Sin embargo, finalmen-
te el regulador fijara los peajes, decidira como se ex-
pandira el sistema, y designara a la empresa encar-
gada de ejecutar cada proyecto.

Ademas, la ley corta le garantiza al transmisor el pago
de cada linea que forme parte del sistema troncal.
Este mecanismo es muy similar a la regulacion por
tasa de retorno. El 50% del peaje de cada linea se
repartira entre los generadores que la usen; el res-
tante 50% entre consumidores. A los activos que for-
men parte del sistema troncal se les garantiza un re-
torno fijo de 10% real anual.

Uno de los defectos mas importantes del proyecto
es que el transmisor obtiene utilidades sobreinvirtien-
do. El origen de este estimulo es la tasa de retorno
de 10% que garantiza la ley. Esta tasa de retorno es
apreciablemente mayor que la tasa libre de riesgo
(hoy en dia un PRC del Banco central a 20 afios paga
poco mas de 4% anual real) y del plausible costo de
capital de la transmision, sobre todo si es regulada

como lo propone la ley corta, que eliminaria casi to-
dos los riesgos. Es perentorio modificar esta tasa fija
haciéndola variar pari passu con la tasa libre de riesgo,
a la que debe suméarsele un premio por riesgo apro-
piado.

La gobernanza propuesta por el proyecto facilita la
sobreinversion porque quienes deciden la expansion
del sistema —el consultor que hace el estudio y los
cuatro integrantes del comité y en ultimo término el
regulador— no lo pagan. La expansion del sistema de-
berian decidirla quienes lo pagan.

La planificacion central del sistema rigidiza las expan-
siones porque so6lo se podran decidir cada cuatro
afios. Mas aun, para instalarse las centrales requie-
ren de transmision; por lo tanto, es muy probable que
la entrada a generacion deba negociarse con el re-
gulador cada cuatro afios, lo que probablemente ele-
varia las barreras a la entrada. Es importante mante-
ner las disposiciones actuales que le permiten a cual-
quier generador instalarse en cualquier momento sin
pedir autorizacion.

Asignarles el 50% del pago de cada linea a los con-
sumidores debilita las sefiales de localizacion de cen-
trales y subsidia a las que se instalan alejadas de
los centros de consumo, por la simple razén que un
proyecto intensivo en transmisién pagara a lo mas el
50% de las lineas. Es conveniente asignarles el 100%
del pago a generadores y diferenciar los cargos por
localizacion de las centrales de modo que las expan-
siones sean pagadas por quienes las causan.
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1. Introduccion

Desde la crisis de 1998 y 1999 se viene
sosteniendo que la regulacion del sector eléctri-
co debe cambiarse. Hace dos afios el gobierno
circulé un pre proyecto de ley que proponia cam-
bios importantes a la regulacion de los tres seg-
mentos (generacion, transmision y distribucion)
pero finalmente no lo envi6é al Congreso. Este
afo se envid el proyecto de ley corta que modifi-
ca completamente la regulacién de la transmi-
sion, e introduce algunos cambios puntuales
pero relevantes en otras areas'. Esta nota resu-
me y evalla la nueva regulacion del sistema de
transmision propuesta en la ley corta.

La nota se divide en tres partes, ademas
de la introduccion y la conclusién. La primera se
refiere al método que se usara para fijar peajes
y planificar el sistema, y las instituciones que re-
gularan (es decir, la gobernanza de la transmi-
sic’;n)z. La segunda discute la tasa de descuen-
to que la ley les otorga a los activos regulados.
La tercera parte se refiere al sistema de precios
de transmisién.

Tanto la descripcién detallada del proyec-
to como el analisis econémico que sustenta lo
que sigue se encuentran en Galetovic (2002 a, b

y C).

L por ejemplo, se obliga a las distribuidoras a pu-
blicar los peajes que les cobraran a los clientes no sujetos
a regulacion de tarifas finales y se les impide a los duefios
de distribuidoras transferir su propiedad sin previa autori-
zacion del regulador. y se modifica el régimen de regula-
cién de los sistemas pequefios.

Gobernanza es la traduccion castellana del tér-
mino inglés “governance”. Se refiere a las instituciones,
reglas y procedimientos que gobiernan a una actividad
determinada.

2. Método de regulacion, gobernanza
y procedimientos

2.1. Regulacién por tasa de retorno

En Chile las tarifas de monopolios natura-
les se fijan para que una empresa eficiente —una
empresa que, al menos en el papel, produce
cada cantidad al minimo costo técnicamente fac-
tible— obtenga una rentabilidad normal. A princi-
pios de los afios ochenta este modelo reempla-
z6 a la regulacion por tasa de retorno. Bajo tasa
de retorno se fijan tarifas para que los activos in-
vertidos renten una tasa fija, aun si no son nece-
sarios para proveer el servicio eficientemente.
Una vez que el regulador acepta que los activos
se incluyan para calcular las tarifas, su retorno
queda garantizado durante toda su vida util. Por
lo tanto, la regulacién por tasa de retorno casi le
elimina el riesgo al inversionista®.

El proyecto de ley corta propone fijar pea-
jes de transmisién tales que los activos inverti-
dos por el transmisor renten 10% real. Una vez
que los activos se inviertan, y mientras perma-
nezcan en el sistema troncal, se valoraran a va-
lor de reemplazo cada cuatro afios, independien-
temente si se trata de instalaciones eficientes, e
independientemente si quedan o no obsoletas®.
Esto implica que el método de regulacién pro-
puesto se asemeja al de la tasa de retorno, por-
que a los activos del transmisor se le garantiza
su remuneracion mientras permanezcan en el
troncal.

Los defectos de la regulacion por tasa de
retorno son conocidos hace mas de 40 afios.

3 Una comparacion formal entre empresa eficien-
te y tasa de retorno se encuentra en Bustos y Galetovic
(2002).

4 Adn no se sabe que lineas formaran parte del
sistema troncal, pero son “[...] las lineas y subestaciones
eléctricas que sean necesarias para el funcionamiento
competitivo del respectivo sistema eléctrico [...]" (art.
71°-2).
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Uno de los principales es que estimula la sobre-
inversion si la tasa de retorno otorgada por la re-
gulaciéon es mayor que la tasa de costo de capi-
tal de la empresa5’6. En ese caso la empresa se
transforma en un depdsito a plazo cuyo retorno
es mayor al de mercado —con la diferencia que
el deposito se materializa invirtiendo en activos
reales—. Como se argumentarad mas abajo, la
tasa de 10% en el proyecto de ley corta es pro-
bablemente bastante mayor que el costo de fon-
dos que tendrian las empresas de transmision
reguladas con la ley corta (a menos que se su-
ponga que el regulador tenga intenciones de ac-
tual oportunistamente). Por eso, volver a la regu-
lacion por tasa de retorno es uno de los princi-
pales defectos de la ley corta, porque hace

rentable la sobreinversion’.

2.2. Gobernanza y procedimientos
2.2.1. El procedimiento actual

Actualmente el transmisor tiene la obliga-
cion de conectar al generador que lo solicite y
los peajes de transmision se fijan en una nego-
ciacion bilateral en que las partes son libres de
acordar lo que estimen conveniente. Pero si hay
desacuerdo, la disputa tiene que ser vista por un
tribunal arbitral quien determina los peajes que
debera pagarle el generador al transmisor. La ley
le indica al tribunal como debe valorar las lineas,
calcular los costos de operacion y mantencion, la
anualidad correspondiente y la tasa de descuen-
to que debe usar (la misma que se usa para fi-

5 Esto se conoce como “efecto de Averch-
Johnson”, por Averch y Johnson (1962).

6 “Sobreinversion” significa que se invertird mas
de lo socialmente eficiente en el sistema de transmision.

" Es importante notar que la ley actual también
indica que los peajes deben calcularse con una tasa de
10%. Sin embargo, no hay incentivo a la sobreinversion
porque no se le garantiza al transmisor que cada instala-
cién que construya serd remunerada.

jar el precio de nudo, en la actualidad 10% real);
y una vez hecho esto, como determinar el uso de
las lineas que hace el generador y el pago que
le corresponde. La expansion del sistema tam-
bién se decide privadamente y se materializa
mediante contratos entre generadores y transmi-
sores.

2.2.2. Los procedimientos segun la ley corta

La ley corta sustituye este procedimiento
por uno de regulacién formal para fijar peajes y
planificar la expansion del sistema. Los peajes
se determinan cada cuatro afios con el siguien-
te procedimiento:

. Antecediendo la fijacion de peajes de trans-
misién, el Ministerio de Economia determi-
nara por decreto qué lineas y subestacio-
nes existentes componen el sistema
troncal (art. 71°-2)9.

. Para valorar el sistema troncal se contrata
un estudio en una licitacion internacional
(arts. 71°-5y -71°-6).

. Este estudio lo supervisar4 un comité que
integran un representante del Ministerio de
Economia, otro de la Comisiéon Nacional de
Energia (en adelante “Comision”), y dos de
empresas propietarias del sistema troncal
(art. 71°-15)*°.

8 Articulo 51° A-G del DFL N° 1 de 1982.

9 Se debe sefialar que el proyecto no indica la
metodologia que se usara para determinar que lineas se-
ran incorporadas al troncal. La definicion de troncal es
vaga, porque, como se vio, son “[...] las lineas y
subestaciones eléctricas que sean necesarias para el
funcionamiento competitivo del respectivo sistema eléctri-
co [..]" ggrt. 710-2).

Originalmente a los cuatro mencionados se les
agregaba un representante de lo usuarios a ser designa-
do de acuerdo con el reglamento. La indicacion enviada
al Congreso el 9 de septiembre elimin6 a este represen-
tante.
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. Una vez entregado el estudio la Comisién
convocard a una audiencia publica donde
el consultor presentara el estudio. La co-
misidn recogera observaciones de los par-
ticipantes (art. 71°-18).

. Sin embargo, finalmente la Comisién de-
terminara los peajes, considerando el es-
tudio y las observaciones que recibe, pero
guardandose el derecho a modificar sus
conclusiones (art. 71°- 20).

. Luego la Comisién informara al Ministerio
de Economia institucion que finalmente fi-
jara los peajes (art. 71°-20).

El procedimiento para determinar la ex-
pansion del sistema es el siguiente:

. En el estudio el consultor determina (i) el
plan de expansion del sistema troncal, la
fecha de incorporacion de las instalaciones
futuras de transmision y el plan indicativo
de generacion asociado (art. 71°-17a); (ii)
las empresas de transmisién que deberan
construir las ampliaciones de los sistemas
existentes (art. 71°-17e).

. Luego de la audiencia publica, la Comision
determinara las obras que se deberan
construir dentro de los cuatro afios si-
guientes y designara a las empresas de
transmisidn troncal responsables de la
construccion (art. 71°-19c).

. El informe de la Comision debe ratificarlo
el Ministerio de Economia quien firma el
decreto correspondiente.

2.2.3. Andlisis

El regulador preserva autoridad formal
para fijar los peajes y planificar el sistema . No
se ha explicado el rol exacto que jugara el comi-
té y cuanto poder tendra. Sin embargo, la Comi-
sién y el Ministerio de Economia cierran el proce-
so regulatorio, y se puede deducir que finalmen-

te conservan la autoridad formal*'. Por lo tanto,

en lo que se refiere a tarificacion, se opta por un
procedimiento muy similar al de la Ley de Tele-
comunicaciones, en el sentido que, en ultimo tér-
mino, el regulador se reserva el derecho de fijar
las tarifas que estime conveniente sin obligacién
de fundamentarlas'®. Como argumentamos en
otro lado (véase Galetovic y Sanhueza [2002]),
esto facilita tanto la discrecionalidad como la cap-
tura regulatoria.

Pero ademas, y contrario a lo que ocurre
en telecomunicaciones o cualquier otro sector
regulado en Chile, el regulador planificara el sis-
tema y designara a los encargados de expandir-
lo y administrarlo, y en vista que las centrales re-
quieren de transmision, es muy probable que la
entrada a generacion deba negociarse con el re-
gulador cada cuatro afios®®. En mi opinion, esto
sugiere que el proyecto, lejos de bajar las su-
puestas barreras a la entrada que existen en ge-
neracion, las aumentard. Estas barreras se
complementan restringiendo la posibilidad que
las empresas de generacién construyan y sean

1| a “autoridad formal” es el derecho a tomar
determinadas decisiones. En esta nota la distinguiré de la
“autoridad real”: el poder de tomar decisiones porque se
tiene la informacion necesaria para hacerlo. En una varie-
dad de circunstancias, quien tiene la autoridad formal no
necesariamente tiene la autoridad real porque no tiene la
informacién suficiente y, por lo tanto, esta forzado a dele-
gar la decision. La distincion se le debe a Aghion y Tirole
(1997).

12 Enel proyecto se indica que el regulador debe
contestar fundadamente las observaciones que les ha-
gan los participantes del proceso (art. 71°-20). Sin embar-
go, no se define qué es “fundado” ni tampoco es posible
apelar la decision del regulador.

Esto, a pesar de que el articulo 71°-6 mantiene
el acceso abierto, cuando afirma que:

“Los propietarios de instalaciones de los Siste-
mas de Transmision Troncal, no podran negar el acceso
al servicio de transporte o transmision a ningun interesa-
do por motivos de capacidad técnica [...]"; sin embargo, a
continuacién agrega que:

“[...] sin perjuicio de que en virtud de las faculta-
des que la ley o el reglamento le otorguen al Centro de
Despacho Econémico de Carga, en adelante CDEC, para
la operacién coordinada del sistema eléctrico, se limiten
las inyecciones o retiros sin discriminar a los usuarios.”
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duefias de lineas troncales alternativas a las del
transmisor principal (art. 71°-5)14.

En resumen, la ley corta le da autoridad
formal al regulador (la Comisién y el Ministerio
de Economia) para fijar peajes, planificar la ex-
pansién del sistema y asignar obras a determi-
nadas empresas de transmision. Sin embargo, la
autoridad formal difiere en ocasiones de la “au-
toridad real”, la que reside en quien esta suficien-
temente informado para influir las decisiones. Los
agentes informados que participan mas activa-
mente en el proceso son el consultor internacio-
nal y los dos representantes de las empresas de
transmision. Se excluye al restante agente infor-
mado de este proceso, los generadores. Como
se vera a continuacion esta asignacion de la au-
toridad formal y real tiende a favorecer la sobre-
inversion.

Gobernanza e incentivos a la sobreinver-
sion. Suponiendo que el comité y el consultor que
hacen el estudio tienen al menos alguna influen-
cia sobre el resultado de la fijacion de tarifas y
del plan de expansion, la gobernanza elegida fa-
cilita la sobreinversion porque concentra practica-
mente todo el poder de decisién en tres agentes
que no pagan por las lineas: el consultor que

Y as empresas operadoras y/o propietarias de
los Sistemas de Transmisién Troncal, deberan estar cons-
tituidas como sociedades andnimas abiertas de giro ex-
clusivo, el que no podra. incluir la generacion ni la distribu-
cién de electricidad.

La participacion accionaria individual de empre-
sas que operan en cualquier otro segmento del sistema
eléctrico, o de los usuarios no sometidos a fijacién de
precios, en dichas empresas, no podra. exceder del 8%
del capital total de las empresas propietarias u operado-
ras del Sistema de Transmision Troncal. La participacion
accionaria conjunta de empresas generadoras y
distribuidoras, o del conjunto de los usuarios no someti-
dos a fijacién de precios, en las empresas operadoras y
propietarias del Sistema de Transmision Troncal, no podra
exceder del 40% del capital total de estas empresas. Es-
tas limitaciones a la propiedad accionaria se extienden a
grupos empresariales o personas juridicas o naturales
que tengan acuerdos de actuacion conjunta con las em-
presas generadoras y distribuidoras.”

hace el estudio; el regulador; y las empresas de
transmision.

¢Por qué se estimula y facilita la sobrein-
versiéon? Para comenzar, el transmisor se bene-
ficiard sobreinvirtiendo porque se regula con una
tasa de retorno superior a su tasa de costo de
capital; plausiblemente, al menos podréa influir en
las decisiones de expansion a través de sus re-
presentantes en el comité. A continuacion, si se
trata del regulador, no es necesariamente cierto
gue quiera invertir mas alla de lo socialmente efi-
ciente. Sin embargo, es sabido que los regulado-
res tienden a favorecer sistemas seguros para
evitar los cortes, que suelen ser politicamente
molestos®®.

Por ultimo, se podria argumentar que el
consultor internacional es independiente porque,
de acuerdo con el articulo 71°-16 no pueden ha-
ber recibido mas de 120% de sus ingresos del
transmisor que esta siendo regulado en los ulti-
mos dos afios. Sin embargo, los consultores se
elegiran entre especialistas del sector, y la teoria
econdmica sugiere que sus intereses tenderan a
coincidir con los de las empresas de transmision
en general. Un informe que sea duro con los
transmisores chilenos probablemente seréd un
antecedente en contra para optar a negocios con
transmisores regulados en el resto del mundo.
Es conveniente mencionar que se trata de un
mercado muy especializado y es limitado el nu-
mero de consultores capaz de hacer un estudio
de esta naturaleza.

Regulacion vs. competencia. Un defecto
adicional del proyecto de ley es que, ademés de
optar por una suerte de planificacion centralizada

g punto de fondo es que los reguladores res-
ponden a los incentivos impuestos por la gobernanza. Por
ejemplo, si el regulador le rinde cuentas a la autoridad
politica, y ésta percibe que los cortes son costosos, mien-
tras que el costo de la sobreinversién se reparte entre los
consumidores, la teoria econémica indica que se favore-
cera la sobreinversion.
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del sistema, descarta la posibilidad de usar com-
petencia para expandirlo. Sin embargo, seria po-
sible introducir competencia para expandir el sis-
tema adjudicando las lineas a quien las financie
y construya por el menor peaje anual. El ganador
de la licitacion cobraria un peaje fijo por 30 afios,
eliminandose todo riesgo de ingresos. Esto per-
mitiria sustituir la regulacién por un mecanismo
competitivo de fijacién de peajes. Las licitaciones
aventajan a la regulacion directa porque la com-
petencia fuerza a que las empresas reflejen sus
verdaderos costos en las ofertas; por contraste,
con regulacion directa toda la renta debida a que
la empresa conoce los costos con mayor preci-
sion que el regulador queda en manos de la em-
presalG.

Se debe mencionar que la indicacién en-
viada al Congreso el 9 de septiembre pasado
obliga a la empresa a llamar a una licitacién
competitiva para construir las expansiones. El
valor de inversién que se trasladara a las tarifas
serd el monto ofertado por la empresa construc-
tora que gane”. Sin embargo, esta licitacion se
hace una vez asignada la linea a un transmisor,
y sélo para determinar el valor de la inversion®é.
Con esto se sigue perdiendo la posibilidad de
evitar la regulacion de peajes y no se mitigan los
incentivos a la sobreinversion. En particular, la

16 Bulow y Klemperer (1996) muestran bajo con-
diciones generales que, desde el punto de vista de un
comprador, una negociacion bilateral éptima que le extrai-
ga al vendedor todo el excedente que la informacion
asimétrica permita es dominada por una licitaciéon en que
participa un oferente mas; esto aunque el negocio se lo
adjudique la empresa con que se hubiera negociado
bilateralmente.

17 «E] Valor de Inversion de instalaciones futuras
que debera reflejarse definitivamente en el pago del servi-
cio de transmisién, seréa el que resulte de la licitacién a que
se refiere el articulo 71°.22.”

“[...] las empresas de transmision troncal, con
la antelacion que reglamentariamente se indique, deberan
licitar la construccién de las obras a empresas construc-
toras calificadas, a través de procesos de licitacion publi-
cos, abiertos y transparentes, auditables por la
Superintendencia [...]”

tasa de retorno para determinar las anualidades
sigue siendo 10%.

3. Latasa de descuento

Como se dijo, el proyecto de ley corta fija
la tasa de descuento en un 10% real fijo. Se ar-
gumentara que esto es conceptualmente inco-
rrecto.

En efecto, hay dos principios generales
con los que debiera conformar la tasa que se
ocupe para fijar tarifas. Primero, deberia ser va-
riable y anclarse en la tasa libre de riesgo; si la
tasa libre de riesgo sube, debiera subir la tasa
de descuento, y lo contrario si baja. Segundo, el
premio debiera compensar al transmisor por el
“riesgo de oportunismo regulatorio” al que plau-
siblemente esta sujeta toda inversién en una ac-
tividad regulada, y por la variabilidad no diversifi-
cable de las tarifas impuesta al transmisor por el
método y procedimiento elegido para fijar tari-
fas'®. Por lo tanto, fijar una tasa que no varia es
conceptualmente equivocado. Si la tasa libre de
riesgo aumenta, la tasa de la regulacién sera in-
suficiente; si la tasa libre de riesgo cae (como ha
ocurrido en la economia chilena en los dltimos
afos), la tasa sera excesiva y eso se reflejard en
tarifas mayores que las necesarias para que los
activos invertidos por el transmisor rindan una
rentabilidad normal.

En segundo lugar, me parece que existen
razones fundadas para afirmar que la tasa es
excesiva. Como se dijo, la regulacién propuesta
por la ley, particularmente la valoracién de todo
activo invertido por el transmisor a costo de repo-
sicién, implican que el transmisor asume ries-
gos muy reducidosZ’.

19 g riesgo de oportunismo regulatorio ocurre
porque el regulador podria fijar tarifas menores que los
costos y, en casos extremos, expropiar las inversiones.

20 E| resto de los riesgos se describe y analiza
detalladamente en Galetovic (2002a).
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Cuadro 1
Anualidad con distintas tasas de descuento

(1) (2) (3)
Tasa Factor de AVNR
Descuento (R)

(4) (5) (6)
AVNR AVNR AVNR
+ CoyM +CoyM

Transelec
En millones de US$

Todo el sistema
En millones de US$

10% 9,89 114,96
9% 10,73 105,96
8% 11,70 97,18
7% 12,84 88,55
6% 14,17 80,24
5% 15,75 72,19
4% 17,64 64,46

144,76 166,13 204,03
135,76 153,12 191,02
126,98 140,43 178,33
118,35 127,96 165,86
110,04 115,95 153,85
101,99 104,32 142,22
94,26 93,14 131,04

Nota: El sistema de Transelec incluye todas las instalaciones de 66kV y mas instaladas actualmente. “Todo el sistema”
incluye todas las instalaciones de 110 kV instaladas actualmente sean o no de Transelec. AVNR: anualidad del valor
nuevo de reemplazo; CoyM: costos de operacién y mantencion.

Si se toma como referencia una tasa libre
de riesgo de 5% (mayor que la que esta pagan-
do actualmente un pagaré reajustable a 20 afios
del Banco Central), una tasa de exactamente
10% para calcular las tarifas requiere, alternativa-
mente, lo siguiente para justificarse:

. Si el premio por riesgo fuese necesario
Unicamente para compensar a los inver-
sionistas por la volatilidad debida a la fija-
cion periddica de tarifas, entonces se re-
queriria un coeficiente de variacion de las
tarifas fijadas de 0,30 para justificar una
tasa de descuento de exactamente 10%2L,
A modo de ejemplo, este coeficiente de va-
riacion implica que si el regulador fijase ta-
rifas cuyo valor esperado es correcto, pero
eligiéndolas aleatoriamente de una distri-
bucion uniforme, la probabilidad de que las
tarifas sean menores o mayores que la ver-

2! Este coeficiente supone que el coeficiente de
aversion relativa al riesgo del inversionista es 3, consis-
tente con lo supuesto en la literatura macroeconémica.
Véase Galetovic (2002a) para mas detalles.

dadera en una desviacion estandar es 0,43
(43%).

. Por otro lado, si el premio por riesgo fuese
necesario Unicamente para compensar a
los inversionistas por posible oportunismo
regulatorio, y suponiendo que éste es ex-
tremo y equivale a la expropiacion sin com-
pensacion alguna, se requeriria que la pro-
babilidad que ésta ocurra durante los préxi-
mos 10 afios sea 0,37 (37%)22.

Distintas tasas implican diferencias im-
portantes en los pagos que haran los usuarios
del sistema de transmision. El Cuadro 1 reporta
las anualidades que les corresponderia pagar a
los usuarios de transmision para tasas de des-
cuento entre 4 y 10% (para ello se ha supuesto
que el valor de las instalaciones de transmision
es el declarado actualmente al CDEC). Como se
puede apreciar, los ingresos anuales por trans-
mision dependen de manera importante de

22 Este calculo particular supone que los
inversionistas son neutrales al riesgo.
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la tasa que use el regulador para obtener la anua-
lidad. En la columna 4 se ve que, en el caso de la
red de Transelec, la anualidad cae de US$ 144,96
millones a US$ 118,35 millones si la tasa usada
es 7% en vez de 10%. Vale decir, cada punto adi-
cional de la tasa implica pagos adicionales por
poco menos de US$ 10 millones adicionales. Si
se supone que el troncal incluird todas las insta-
laciones de 110 kV o més, el pago anual es de
US$ 204,03 millones si la tasa es 10%, pero s6lo
US$ 165,68 millones si la tasa es 7%.

En conclusion, la ley debiera reconocer el
menor riesgo al que esta sujeto el transmisor
con una tasa de descuento menor, de lo contra-
rio seria inconsistente con el objetivo de que el
regulado obtenga una rentabilidad “normal” .Esta
tasa deberia anclarse a la tasa libre de riesgo de
la economia y variar pari passu con ella.

4, Tarificacion

El proyecto también modifica la distribu-
cion de los peajes. Actualmente son integramen-
te de cargo de los generadores; la ley corta pro-
pone repartirlos por partes iguales entre consu-
midores y generadores (en adelante se le
llamara “la regla del 50%-50%”)23. También se
supone que se cambiaran las reglas para deter-
minar cudles generadores usan cada tramo del
troncal. Sin embargo, el método para determinar
uso se dejé para el Reglamento.

Cuando se discute sobre tarificacién de la
transmision es importante distinguir entre los
pagos que se haran por las instalaciones ya
existentes, y aquellos que remuneraran a las in-
versiones que se hagan de aqui en adelante.
Por un lado, las lineas y centrales ya instaladas
son activos hundidos para todos los efectos
practicos. Luego, el cambio de la distribucion de
los peajes solo causa redistribuciones de rique-

23 vgase el articulo 71°-30.

za que, si bien de magnitud apreciable, no afec-
tan mayormente la asignacion de recursos. Por
el otro lado, la regla de tarificacion afecta los
costos de los nuevos proyectos de generacion,
las decisiones de localizacion y la eficiencia con
que se asignen los recursos en el sector.

4.1. Localizacién de nuevas centrales y
la regla del 50%-50%

En las discusiones sobre la ley corta se
ha sostenido que la distribucion de los peajes
entre consumidores y generadores no es impor-
tante. En Ultimo término, se sostiene, pagan los
consumidores, independientemente si se les co-
bra parte o todo a los generadores.

Es correcto que, independientemente de
la regla, finalmente pagan los consumidores. Por
ejemplo, si como ocurre actualmente, parte de
las lineas de transmisién se le cargan directa-
mente a una central, el inversionista postergara
su inversion hasta que los precios que pagan los
consumidores suban lo suficiente como para que
el proyecto rente lo suficiente incluyendo el pago
de transmision. Sin embargo, no se sigue que
reglas alternativas siempre induzcan la misma
asignacion de recursos: lo que importa para lo-
grar asignaciones eficientes es que los agentes
asuman los costos que sus decisiones imponen
en el margen.

Aplicar este principio en la practica es di-
ficil, porque en las lineas de transmision suele
haber capacidad ociosa®*. En esos casos un
sistema de tarificacion eficiente debiera indicarles
a los inversionistas que el costo de oportunidad
de usar transmision es muy bajo —lo que le jue-

2 Primero, las lineas de transmisién son activos
hundidos y su valor residual es una fraccion del costo de
inversion. Por lo tanto, las lineas no se retiran cuando cae
la potencia transmitida. Segundo, la capacidad de una
linea no se puede modular continuamente, porque las
indivisibilidades son importantes.
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ga en contra al objetivo de autofinanciar a los ac-
tivos de transmision—2>.

Sin embargo, que sea dificil aplicar este
principio no lo hace menos necesario. Por ejem-
plo, una regla que prorratee todo el costo de las
lineas de transmisién Gnicamente entre consu-
midores (el asi llamado estampillado) subsidia a
las centrales alejadas de los centros de consu-
mo, por la simple razén que un proyecto intensi-
vo en transmisién no pagaria el costo de las li-
neas. Por extension, la regla del 50%-50% de la
ley corta subsidia parcialmente la construccién
de centrales alejadas, o a proyectos tales como
la interconexion SIC-SINGZ®.

Se debe mencionar que la regla de asig-
nacion de peajes entre consumidores, que defi-
nird el Reglamento, aparentemente considerara
su localizacion. Asi, los usuarios que sean mas
intensivos en el uso de la transmisidn pagaran
mas. Sin embargo, esto afectaria la competencia
entre proyectos localizados en distintos puntos,
algunos mas intensivos en transmision, otros
menos, solo si los consumos pudieran optar en-
tre proyectos y pagar peajes menores si las cen-
trales construidas para abastecerlos se ubican
mas cerca’’. En la practica, la decisién de cua-
les lineas se hacen y cuales no la tomara el re-
gulador, no los consumidores. En resumen, es
muy improbable que el proyecto de ley refuerce

% Este problema es un argumento a favor de la
planificacion central del sistema de transmision; idealmen-
te, el planificador identificaria las expansiones de minimo
costo lo %ue minimizaria el costo agregado.

% ge ha afirmado gue no se contempla incluir la
interconexién SIC-SING en el troncal. Sin embargo, una
vez interconectados, sera dificil argumentar que la linea
de interconexidon no es parte de “[...] las lineas y
subestaciones eléctricas que sean necesarias para el
funcionamiento competitivo del respectivo sistema eléctri-
co [...]"

2 Alternativamente, los usuarios podrian cambiar
su localizacion para acercarse a los generadores. Sin
embargo, es razonable pensar que la decision de locali-
zacion de casi todos los usuarios depende muy poco de
las diferencias espaciales del precio de la electricidad.

los incentivos a la localizacion eficiente. Todo lo
contrario, probablemente los debilita.

4.2. Redistribucion de pagos por las
instalaciones existentes

Por ultimo, es importante mencionar que
el cambio de reglas de asignacion de pagos re-
distribuird riqueza desde los consumidores hacia
los duefios de centrales existentes que estan
alejadas de los centros de consumo. En la ac-
tualidad estas centrales pagan mas peajes y al
menos la mitad de éstos les seran reasignados
a los consumidores. Esta redistribucién no debie-
ra afectar mayormente la asignacion de recursos
de las centrales existentes, puesto que ya estan
ahi.

4.3. Un error conceptual:
“Si uno se beneficia debe pagar”

¢Por qué la regla del 50%-50%7? El men-
saje que acomparia al proyecto la justifica argu-
mentando que la red es necesaria para que cual-
quiera pueda comercializar energia en el merca-
do. Por lo tanto —se concluye— todo el que
participa en el mercado deberia pagar parte de
los costos de inversién en transmision. Puesto
de otra forma, se sostiene que todos se benefi-
cian de la transmision porque permite la compe-
tencia; por lo tanto, todos deberian pagar parte
del sistema de transmision.

El argumento anterior, plausible en apa-
riencia, no es correcto. Para entender por qué,
nétese que la transmision se justifica porque
existen zonas del sistema que son exportadoras
y otras que son importadoras. Obviando aqui las
complicaciones debidas a la fisica de la transmi-
sion y sus indivisibilidades, una analogia apro-
piada es la del transporte necesario para que
ocurra el comercio internacional.

Es bien sabido que el comercio beneficia
a todos los consumidores del pais importador,
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tanto si compran el producto importado o un
sustituto nacional. La razén, evidentemente, es
que el precio del bien nacional debe caer para
igualarse con el importado para seguir siendo
competitivo. Por ejemplo, si el precio en el mer-
cado extranjero es $ 8, y el costo de transporte
$ 2, el precio en el mercado nacional sera $ 10.

Sin embargo, no se sigue que el costo de
transportar importaciones deba repartirse entre
todos quienes consumen el bien. Mas aun, hacer-
lo implicaria subsidiar las importaciones porque,
en el margen, parte del costo de importar se les
traspasaria a quienes no compran bienes impor-
tados. Por ejemplo, si la mitad del consumo co-
rresponde a importaciones, y el costo de transpor-
te se prorratea entre todas las ventas importadas
y nacionales, un importador “veria” que su costo
de transporte cae a $ 1 en el margen; el precio
interno caeria entonces a $ 9 por el subsidio al
transporte (aunque, obviamente, el monto total pa-
gado por los consumidores, que incluye los cos-
tos de transporte, aumentaria). Por lo mismo, si
el costo de transporte se prorrateara entre todos
los productores, no sélo aquellos que exportan,
las consecuencias serian similares.

El mismo ejemplo sirve para poner en la
perspectiva apropiada la afirmacion en el sentido
que “da lo mismo si el transporte se le cobra a
la oferta o a la demanda, porque al final todo lo
paga el consumidor” .Mientras el costo de trans-
porte lo paguen Unicamente las unidades impor-
tadas, da lo mismo si lo paga el importador, el
exportador o si se reparte en cualquier proporcion
arbitraria. Neto de costos de transporte el expor-
tador siempre recibird $ 8; y bruto de costos de
transporte el importador siempre pagarda $ 10. A
modo de ejemplo, si el costo se reparte por par-
tes iguales, el precio de venta de un bien impor-
tado sera $ 9.

Sin embargo, si parte del costo de trans-
porte la pagan quienes no participan en la ope-
racion de importacién, entonces no da lo mismo
quién la paga. La regla general es que mientras

menos paguen quienes participan en las opera-
ciones de importacion mayor sera el subsidio y
la distorsion de la asignacién de recursos.

La transmisién es distinta en varias di-
mensiones a este ejemplo. En particular, los ac-
tivos son indivisibles, hundidos y sujetos a eco-
nomias de escala, y existen externalidades debi-
das a los flujos paralelos. Sin embargo, sigue
siendo cierto que las sefiales de localizaciéon de
centrales seran eficientes solamente si los res-
ponsables de la expansion del sistema pagan
por ellas. Estos problemas, sin embargo, no se
resuelven adjudicandole parte del pago de las li-
neas a quienes no son responsables de las ex-
pansiones.

4.4. ¢;Qué tan importante es el costo de la
transmision?

Por Gltimo, es conveniente precisar de
qué montos estamos hablando. Se suele afirmar
qgue la sobreinversion en transmision no es muy
relevante porque la transmisiéon es un porcenta-
je pequefo del precio final de la electricidad.

Para apreciar el orden de magnitud del
costo de la transmisién en el Cuadro 2 se pro-
rratea el pago anual por transmisor en los
29.143 GWh vendidos por empresas generado-
ras en el afio 2001. Se aprecia que si todo el
sistema de 110 kV o mas se incluyera en el tron-
cal, los pagos son de US$ 8,43 por MWh. Esta
magnitud se puede comparar con el precio de
nudo de la energia en Cerro Navia de US$ 23,62
por MWh; y de la potencia, US$ 9,62 por MWh?8,
Vale decir, el costo por MWh de la transmisién es
muy similar a la pagado por remuneracion de
potencia, y la tercera parte del costo medio de un
MWh de energia.

28 | a fuente es el informe de precio de nudo de
abril de 2002 de la CNE.
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Cuadro 2
Costo de la transmision

AVNR+CoyM Ventas de Costo medio
(millones US$)  Energia 2001  (US$MWh)
(GWh)
Todo el sistema
Hasta 500 kV: 32 29.143 1,11
Hasta 220 kV: 167 29.143 5,72
Hasta 154 kV: 192 29.143 6,60
Hasta 110 kV: 246 29.143 8,43
Hasta 66 kV: 285 29.143 9,77
Red Transelec
(hasta 66 kV) 149 29.143 5,10

Fuente: Informe de peajes elaborado por el CDEC-SIC,
6 de marzo de 2002.

5. Conclusion y sugerencias

En mi opinién, el proyecto de ley para re-
gular la transmisién es un retroceso si se le
compara con los marcos regulatorios que existen
hoy para regular empresas dominantes; e inclu-
so si se le compara con la regulacion vigente de
transmision. Para concluir fundamentaré esta afir-
macion y sugeriré un par de cambios para corre-
gir algunos defectos del proyecto.

La ley corta parte de una premisa correc-
ta, a saber que un sistema de transmisién efi-
cientemente expandido requiere cierta coordina-
cion entre los generadores, transmisores y con-
sumidores. Sin embargo, se eligen mecanismos
inadecuados para lograrlo: la planificacion cen-
tralizada por agentes que no pagan por las ex-
pansiones; la regulacién directa de las expansio-
nes, cuando podrian ser asignadas vy tarificadas
competitivamente mediante licitaciones; sefiales
de localizacion débiles al traspasarle explicita-
mente el 50% de los peajes a los consumidores;
la autoridad formal del regulador para fijar tarifas
y forzar expansiones del sistema.

También abandona el principio que unifica

a toda la regulacion de monopolios naturales en
Chile, a saber que los usuarios s6lo deben pa-
gar por instalaciones eficientemente dimensiona-
das para servir la demanda efectiva. Lo sustitu-
ye por un mecanismo de regulacion obsoleto —la
regulacion por tasa de retorno— que exacerba las
consecuencias de la informacion asimétrica (el
regulador siempre esta peor informado sobre los
costos de la empresa).

Asi, uno de los defectos mas importantes
del proyecto es que el transmisor obtiene utilida-
des si sobreinvierte. El origen de este estimulo
es la tasa de retorno de 10%, apreciablemente
mayor que la tasa libre de riesgo y del plausible
costo de capital de la transmision, sobre todo si
es regulada como lo propone la ley corta. Esto
transforma a los activos de transmision en depo-
sitos a plazo pero que requieren inversiones para
materializarse. El estimulo a la sobreinversion lo
refuerza la gobernanza propuesta por el proyec-
to porque quienes deciden la expansion del sis-
tema -el consultor que hace el estudio y los cua-
tro integrantes del comité- no lo pagan. Por ulti-
mo, los consumidores, que pagarian la mitad del
sistema, enfrentan, literalmente, costos enormes
de organizacion. Actualmente el sistema lo pa-
gan integramente los generadores, quienes por
tanto tienen incentivos a construir sélo las lineas
necesarias. El costo de que se organicen un par
de generadores es mucho menor .

No hay espacio en esta nota para propo-
ner un mecanismo de regulacién alternativo,
pero se pueden sugerir un par de modificaciones
simples que corregirian algunos defectos impor-
tantes del proyecto:

. La tasa de descuento debe anclarse en li-
bre de riesgo (presumiblemente la de un
pagaré del Banco Central a 20 afios) e in-
cluir un premio que guarde relacion con el
riesgo impuesto por el mecanismo

regulatorio. Es muy importante corregir este

defecto porque la tasa de 10% no sélo im-
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plica pagos mas altos de los consumido-
res por los activos existentes, sino que es
el principal estimulo a la sobreinversion. Si
la tasa usada para calcular peajes fuera si-
milar al costo de capital del transmisor,
desaparece en gran medida el estimulo a
sobreinvertir.

. Es un hecho que las decisiones de inver-
sién en transmisién deben coordinarse, y
no es evidente que un mecanismo de de-
cisiones descentralizadas sea el mas
apropiado. Pero, en cualquier caso, la de-
cision de expandir el sistema deberian to-
marla quienes lo pagan. Esto se puede lo-
grar radicando el 100% del pago del siste-
ma en los generadores, ligando los pagos
a la localizacion e intensidad en el uso de
transmisiéon de cada central. En todo caso,
es conveniente excluir al regulador del co-
mité que decide las expansiones. También
es necesario evitar mecanismos de deci-
siones colectivas que les permitan blo-
quear las expansiones a los generadores
que pierdan comercialmente con la entra-
da de una nueva linea.

. Es conveniente que los generadores pa-
guen el 100% del sistema porque de esta
forma el transmisor enfrentaria a agentes
de similar tamafio; por contraste, los cos-
tos de organizacion de los consumidores
son prohibitivos, y la teoria econémica pone
en duda que el regulador represente sus
intereses adecuadamente.

. Independientemente si se opta o no por
planificar centralmente, las nuevas lineas
deberian licitarse por menor peaje cada vez
que sea posible, sin excluir a los transmi-
sores existentes de la licitacion®®. El canon
que resulte de la licitacion se cobraria por

2 posiblemente puede resultar conveniente que
el regulador fije peajes maximos de referencia para mode-
rar las consecuencias de una eventual colusion.

todo el periodo proyectado de vida de las
lineas (v.g. 30 afios). Esta es una manera
simple de sustituir la regulacion directa.

. Es indispensable definir que una linea de
inyeccion (v.g. la interconexién SIC-SING o,
eventualmente, las centrales localizadas en
Aysén) sean pagadas integramente por
quienes inyectan. De lo contrario, se
subsidiara (literalmente) la expansion del
sistema con centrales ubicadas lejos de
los centros de consumo.
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