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RESUMEN:

Cuando se hacen reformas regulatorias, € componente de inversion es muy a menudo subvalorado y €l énfasis se sitlia
més en las reglas del mercado y las medidas de integracion. Este articulo critica la visién optimista de la teoria de los
incentivos alainversion através de la sefiales del mercado cuando ésta se aplica al caso de la desregulacién del sector
eléctrico. Lamayor parte de lainversion en capacidad instalada y equipo para atender |os picos de la demanda deberian
conducir a precios mayores durante los picos y periodos de picos extremos. También hay un problema de aceptabilidad
politica, pues los precios a por mayor pueden alcanzar niveles extremadamente altos y a menudo inesperados, asi el
sistema puede quedar expuesto a un riesgo de escasez en periodos en que se necesiten contar con nueva capacidad.

El problemaestratado en €l contexto de las industrias de electricidad maduras en los paises del norte. Dada la madurez
del mercado, un nimero de soluciones correctivas del modelo puro del mercado se podrian considerar parahacer cumplir
losincentivos parainvertir, sin embargo ninguno de ellos es perfecto. El camino principal se enfocaalaadaptacion delas
reglas del mercado al suministro de potencia en los picos y picos extremos a partir de considerar “la adecuacion de la
capacidad” como bien publico(con tres soluciones: pago por capacidad, obligaciones de lareserva, compra centralizada
en subasta por capacidad en picos). Laobservacion delasreformas sugiere también lavalidez de algunas otras sol uciones
basadas en una limitacion de la competencia por medio de permisos para los contratos de largo plazo y laintegracion
vertical entre la produccién y el suministro. La teoria de costos de transaccion da una justificacion del recurso para
algunos casos. La observacion sugiere también otra solucion que se opone ala vision canénica de la competencia, la
tolerancia reguladora para la integracion horizontal y €l gjercicio de un poder del mercado mesurado, que implica una
cultura politica especifica para tolerarla.

Finalmentelapreguntaesextendidaal problemaespecifico delos paisesen viasde desarrollo caracterizados por crecimiento
irregular. Se plantea que las reformas se deben disefiar en vistade laimportanciadel componente deinversion através de
lacoordinacién alargo plazoy reduccion delosriegosdeinversion. De hecholas experienciasdelasindustriasliberalizadas
en América Latina demuestran que €ellas tienen que incluir un nimero de imperfecciones con respecto a modelo de
competencia perfecta, y permitir gjercicio continuo del poder del mercado aumentando |os precios por encimade [os que
deberian de existir bajo condiciones de competencia. EI modelo de comprador Gnico o algunas variantes de este parece
ser una buena aternativasi se desea evitar 1os esguinces al paradigma de la competencia. La dificultad con este modelo
reside en las condiciones ingtitucionales para hacerlo eficiente y menos costoso.

PALABRASCLAVES:
Desregulacion, industrias el éctricas, inversion, coordinacion delargo plazo, seguridad de suministro, paises desarrollados,
paises emergentes.

ABSTRACT:

The stake of investmentsisall too often underplayed in deregulation reforms focused on market rules and de-integration
measures. The presentation criticises first the optimistic approach of the theory of investment incentives through market
signalswhen it is applied to deregulated electricity industries. The greater part of the investment in base-load and peak
equipment should be made profitable by income from very high price during peak and extreme peak periods. Next, there
isaproblem of political acceptability, asthe wholesale prices may reach extremely high and often unexpected levels and
the system may face risk of shortage in the period of needs of new capacities.

The problem is then addressed in the context of the mature electricity industriesin North countries. Given the maturity
market, anumber of corrective solutions of the pure market model could be envisaged to enforce theincentivesto invest,
but none of them is a perfect one. The main way isto focus on adaptation of market rules on the supply of power at peaks
and extreme peaks by considering “ capacity adequacy” asa public good (with three solutions: capacity payment, reserve
obligations, centralized procurement by auctioning for peak capacity). The observation of reforms suggests also the
validity of some other solutions based on a limitation of the competition by allowance for long-term contracts and
vertical integration between production and supply. The Transaction Cost Theory gives ajustification of the recourse to
these ones. Observation suggests al so another solution in opposition with the canonical approach of the competition, the
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regulatory tolerance for horizontal integration and smooth market power exercise, which implies a specific political

culture to tolerate it.

Finally the question is extended to the specific problem of developing countries characterized by irregular growth. It is
argued that reforms must be designed in view of the importance of the investment stake through long-term co-ordination
and reduction of investment risks. Indeed experiences of Latin American liberalised industries show that they have to
include a number of competition-based imperfections and to allow ongoing exercise of market power for prices rising
above competition prices. The Single Buyer model or some variants of it appearsto be agood aternativeif one wishesto
avoid the twists and turns of the competition paradigm. The difficulty with this model raises from the institutional

conditions to make it efficient and not over-costly.

KEYWORDS: Deregulation, electricity industries, investment, long-term coordination, supply security, devel oped coun-

tries, emerging countries

1.INTRODUCCION

En el disefio de las reformas de liberalizacion de las industrias
eléctricas muy a menudo se minimiza lo que las inversiones a
largo plazo ponen en juego. Se esperan las crisis que resultan de
lafaltade inversion en generacion o transporte para tomarlo en
cuenta y rectificar las reformas. En las industrias de los paises
industrializados, |as reformas se benefician, en el momento de
emprenderlas, de unasituacion de exceso de capacidad, como es
el caso en Europa. Pero la demanda eléctrica sigue creciendo
regularmente y , por ende, se haran necesarias capacidades
adicional estanto en base como en punta. Lasnuevasinstituciones
del mercado y de regulacién todavia no han sido probadas como
para poder observar capacidad para transformar la escasez
crecienteen €l potencia enincentivosalainversion en generacion
y redes.

Lacrisisdel mercado en Californiafuelamas destacaday suscito
importantes debates en Estados Unidosy en Europasobre el tema
delosincentivos alainversion; se combinaron aeste temael de
la eficiencia de un disefio demasiado centralizado y complejo
que favorecio el gercicio del poder de mercado.

En los paises en desarrollo, este problema de los incentivos en
industrias eléctricas liberalizadas toma otra dimension. Todas
las reformas eléctricas impuestas por |as instancias financieras
internacional es estan enfocadas hacialaresolucion del problema
de financiamiento de las inversiones en un contexto de crisis
persistente de la deuda. El objetivo principal es atraer el capital
privado parafinanciar nuevasinversionesimponiendo unamejora
dela€ficienciay de los resultados del sector. Paraddjicamente,
el hecho de aplicar sin gjuste los model os de competencia de los
paises del Norte con industrias adaptadas a la madurez de estos
sistemas, los reformadores y sus consultores siguen ignorando
muy frecuentemente las condiciones de inversion alargo plazo.
Estos sistemas €l éctricos crecen rapidamente pero irregularmente;
muchos de ellos también estan basados en una produccion
hidroeléctrica que amplifica las dificultades de incentivos e
implican esquemas adecuados a estas condiciones.

Este trabajo presenta las deficiencias del marco incitativo alas
inversiones en lasindustrias el éctricas liberalizadas. Se presenta
primero el optimismo delasteorias en las cual es se fundamentan
los incentivos a la inversion en las sefides del mercado en las
industrias el éctricasliberalizadas. Se planteadespuésel problema
en el marco delasindustrias el éctricas maduras de | os paises del
Norte, particularmente en Europa. Se amplia después alos casos
de los paises del Sur.

1. EL OPTIMISMO DE LA TEORIA BASADA EN LOS
MECANISMOSDE MERCADO

Encontrar ventas rentables para sus equipos se vuelve el primer
objetivo de los actores en competenciay no la satisfaccion de la
demanda del mercado en su conjunto aun costo razonable como
lo eraen el periodo anterior del monopolio regulado. Ya no es
necesario coordinar las inversiones dentro del marco de una
prospectivaalargo plazo. El desarrollo de capacidades adicionales
se vuelve muy particular en € caso de los mercados el éctricos
debido alafuerte volatilidad que presentan, como lo veremos a
continuacién. La construccion de los equipos de punta tiene que
decidirse sin garantia de duracion de operacion ni del nivel de
precio ala puesta en operacion . La construccion de los equipos
de baserequiriendo unafuerteinversiony delargavidatil tiene
que decidirse sin garantia de ventas, sin poder prever preciosy
cash-flow? . La volatilidad muy fuerte de los mercados en
situacion de punta o punta extrema hace muy dificil una buena
gestion de los riesgos ya que impide constituir anticipaciones
con rentabilidad suficiente e integrando un premio de riesgo
elevado para proceder alas inversiones.

Al mismo tiempo es necesario entender que la inversion en la
generacion y el transporte de energia eléctrica no concurre
solamente a permitir la produccién y el intercambio de energia
entre un productor y sus futuros clientes sino también a la
fiabilidad de la oferta general , o sea a la garantia de
abastecimiento en periodo de punta. Eso constituye un verdadero
bien colectivo debido a las externalidades mdltiples generadas
instantaneamente entre si por los flujos comerciales multiples
(Abbot, 2001). Sincoordinacion delosflujosinyectados por un
autoridad técnica, lacalidad del productoy laestabilidad de la
oferta estarian afectadas hasta el derrumbe del conjunto de la
ofertainstanténea. Siendo ésta considerada un bien colectivo &
cual contribuye cada unidad de generacién de manera no
competitivay no exclusiva asi como provechosa para cada
usuariodelaredy cadacomprador de electricidad. ¢Que opinan
los partidarios del mercado integral frente a esas realidades?

1.1 EL CONCEPTO COMUN DE LOSINCENTIVOSA LA
INVERSION

Los promotores de las reformas poco se preocuparon de la
cuestion de asegurar el abastecimiento y de incentivar las
inversiones, como lo lamentaba recientemente uno de los
disefiadores delaprimerareformabritanica (Shuttleworth, 2002).
Seexplicapor el optimismo tedrico fundamentado en lacapacidad
de cualquier mercado a orientar de manera optima el
comportamiento de inversion de |os agentes en competencia asi
como |as decisiones de entrada en situaciones de incertidumbre.
En cuanto los preciosreflejan |as condiciones de of ertay demanda
de corto plazo sin distorsion y que las inversiones se basan en
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consideraciones de rentabilidad, las sefidles del mercado spot
bastarian para incentivar y orientar las inversiones (Crew y
Kleindorfer, 1986). Las fuerzas del mercado determinarian
implicitamente el nivel de seguridad de abastecimiento buscada
acorto como alargo plazo. Este valor orientaria el desarrollo de
la oferta de punto con referencia a un valor implicita de fallo.
También se determinaria €l nivel implicito de la capacidad de
base asi como €l valor de uso de los equipos de base por su
participacion en la oferta de punta.

Bajo estas condiciones las sefides de mercado serian bastante
eficaces para orientar la decision de los inversionistas hacia el
tipo de equipo optimo segtin el periodo de venta anual escogido,
como lo haria un monopolio regulado para satisfacer las
necesidades alargo plazo en su zona de abastecimiento: equipos
de bajo costo deinversion pero de alto costo de operacion parala
puntay equipos mas intensivos en capital paralabase o semi -
punta (intermediario) (Hunt, 2002). El mercado competitivo
garantizarialaeficienciacolectivadelaseleccionesdeinversion
delos competidores en base a valor actualizado neto del equipo
por instalarse. En este contexto, las entradas de productores, no
integrados verticalmente y sin compromisos a largo plazo con
proveedores, constituirian una via natural de desarrollo de
capacidad, en cuanto se establezca la confianza en la calidad de
la competencia en el mercado mayorista 'y en la liquidez del
mercado de los contratos bilaterales (Newbery, 200, p 417). La
liquidez de los mercados contribuiriaa mejorar la asignacion de
losfactoressin riesgo de exceso de entradas. L as entradas estarian
facilitadas por la disponibilidad en el mercado de tecnologias
divisibles (se refiere a la técnica de las turbinas de gas). La
existencia de tales técnicas permitiria también limitar el riesgo
de mercado.

Siempre en esta perspectiva, €l mercado el éctrico corresponderia
a un mercado clésico de bienes-comodidades con un ciclo de
precio clasico acompafiando la construccién de nuevas
capacidades. L os precios delos mercados conocen unavolatilidad
diaria, semanal y de estacion, reflejando la tension que existe
entre oferta y demanda instantaneas; también siguen el
movimiento ciclico clasico debido a larigidez de laofertay de
la demanda sobre largos periodos (duracién de la construccion,
vida Util de los equipos, tiempo de adaptacion de la demanda).
Esteciclo setraduce en unaamplificacion delavolatilidad horaria
o0 estacional en fase de tension sobre las capacidades. Para que
no se distorsione la adaptacion de la ofertay de la demanda, es
necesario dejar libres los movimientos de precios, cualesquiera
que sean su amplitud y su volatilidad (Ford, 201).

Sabiendo que los precios se fijaran durante una buena parte del
ano debajo del nivel de costo completo que autoriza recobrar el
costo deinversion en los nuevos equipos de semi-base'y de base,
son los ingresos cobrados durante |os picos de precio en punta e
extrema punta que permitiran un ingreso anual promedio
suficiente para rentabilizar las inversiones en base y semi-base,
en cuanto no exista exceso de capacidad (Stoft, 2002).

Técnicas financieras especiales (opciones, contratos
diferenciantes o swaps) permiten supuestamente a los
inversionistas en generacion prevenirse del riesgo delargo plazo.
La cobertura por contratos a plazo de lo esencial de las
transacciones fisicas cancelaria simultaneamente | os incentivos
amanipular los precios spot, especial mente en periodos de punta
0 de punta extrema (Newbery, 1998). De hecho, se tiene que
constatar que las herramientas clésicas de gestion de “trading” y
de gestion de los riesgos (opciones etc. ...) no estén adecuados

para mitigar completamente el riesgo-precio en los mercados
eléctricos, teniendo en cuenta las dificultades de visibilidad de
las tendencias de precios. Tampoco ofrecen una cobertura de
riesgo sobre €l periodo de amortizacion de | os equipos el éctricos
ainstalar que se extiende por lo menos a 10 afios. La duracion
méaxima de |os contratos a opciones es de tres afios.

El contexto de exceso de capacidad y de madurez de lademanda
en los paises del OECD que procedieron a reformas favorecio
sin duda este optimismo y confianza en | as fuerzas del mercado
para asegurar un desarrollo adaptado de las capacidades, hasta
quelacrisisespectacular del 2000-2001 del mercado en Califor-
nia lleva a enfrentar este problema de disponibilidad a corto
plazo y de seguridad de abastecimiento a largo plazo por los
incentivos alainversion. Los mercados el éctricos europeos que
beneficiaron de una situacion favorable de exceso de capacidad
en e momento de la reforma, empiezan a conocer periodos de
tension que lesinducen areconsiderar la cuestion del desarrollo
de las capacidades evitando las crisis de precios® .

1.2 LOS LIMITES ECONOMICOSY SOCIALES DEL
SISTEMA DE INCENTIVOS PARA LA INVERSION POR
EL MERCADO

La perspectiva justificando un ciclo de precios de commodities
que habria que dejar desarrollarse sin obstaculos, no toma en
cuenta |la fuerte volatilidad de los precios que resulta de las
especificidades de la electricidad , para reflgjar la tension que
existe entre oferta y demanda instantaneas. El ciclo largo se
manifiestapor unaamplificacion extrema delavolatilidad horaria
u estacional durante una fase de tension sobre las capacidades,
debidoala“inelasticidad” delademandainstantaneaque autoriza
a los precios acanzar niveles muy altos sin que existiera una
colusién explicita entre los productores. “En un mercado donde
los consumidores no pueden reaccionar alos precios en situacion
de fuerte tensién sobre las capacidades, no existen limites alos
precios que los productores pueden fijar cuando aparece una
penurid’ (R. Green, 1998).

Esta caracteristica amplifica la volatilidad de los precios y las
incertidumbres sobre la duracion y el amplitud de los picos de
precios. Los precios del aluminio oscilan entre 50c$ y 110c$/
libra, los precios del petréleo entre 10 y 30$/bl y los del gas
tienen una variabilidad de 50% alrededor del precio promedio,
cuando los precios de la electricidad pueden conocer una
variabilidad estacional de 200 a 300% con momentos de precio
de punta més elevados de un factor 50 a 500 durante periodos
guevan deagunashoras aalgunas semanas sin que hayamanera
de anticipar cuanto duran. La volatilidad de los precios acanza
una amplitud sorprendente de 20 a 10 000 euros /MWh en los
Estados Unidos, un poco menos en Europacon extremosllegando
a 1000 euros/MWh y promedios diarios de 120 euros /MWh
(comofuee caso en Noruegavariasvecesdurante el largo periodo
del invierno del 2002-2003, marcado por unaescasez de recursos
hidraulicos).

El mésliberal de los puntos de vista, segin el cual no se puede
obstaculizar estos movimientos de precios en los mercados, cual
sealaamplitud y laduracién del pico de precio, parapermitir las
inversiones en punta y en base no es sostenible. Plantea dos
problemas:

- Un problema econémico primero, por dos razones. esta
volatilidad muy alta de los precios crea una incertidumbre
determinante sobre larentabilidad delainversion, que seaen el
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caso de los equipos de punta o los de base, lainversion de estos
recuperandose con los ingresos de punta o de punta extrema. En
segundo lugar, estavol atilidad se concretizatambién por un efecto
contra-ciclico muy negativo del punto de vista de los
inversionistas en punta u en base. La experiencia demuestraque
las inversiones suscitadas por ocurrencias repetidas de picos de
precio pero que no fueron coordinadas Ilevan a situaciones de
exceso de capacidad, traduciéndose en una baja importante de
los precios anual es promedios debajo del costo completo. Estas
“sobre-reacciones’ , que se observan frecuentemente* |, [levan a
la quiebra los entrantes que nos estan integrados verticalmente
en el “supply” o que no tienen ventas garantizadas por
compromisos a largo plazo con “suppliers’ con precios
garantizados. Asi acontecié en el 2001-2002 en Inglaterra la
quiebra de todos los “merchants-plants’” después de pasar a
NETA, lo que se tradujo en una caida radical de los precios a
mayoreo del ex - pool de 35 eurosMWh en el 2000-2001 hasta
23 euros/ MWh en 2002-2003 5 . En los mercados del Noreste
de los Estados Unidos, todos los productores independientes
atraidos por los niveles altos de los precios y los ingresos de los
periodos de picos de precios entre 1998 y 2001 quebraron también
desde 2001.

En los sistemas donde los recursos hidraulicos tienen un papel
importante, como es el caso de los paises nérdicos, de Europa
Central y del Sur ( Austria y Espafia), de ciertos mercados
liberalizados de Américadel Norte (ColombiaBritanica, Ontario
y Cdlifornia) y delamayoriadelosmercadosdeAmérical atina,
la configuracion se presta también a una fuerte volatilidad del
precio de mercado. Laposibilidad de almacenar aguagenerauna
problematica de optimizacion temporal, en los periodos entre
estaciones, y avecesentre anos, durantelacual van desarrollarse
estrategias de anticipacion de parte de los productores en
competenciay especulacién en el valor del MWh en periodo de
punta. Durante un afio seco, se volvera necesariamente fuerte la
volatilidad de los precios, que podria ser amplificada por la
especulacion alaalza por parte de los productores.

- Un problema de aceptabilidad después, por los niveles
astronémicos einesperados alos que pueden |legar los precios al
mayoreoy lasituacion detension enlacual puedeentrar el sistema
acercadelasreservas de punta, con riesgo de penuriay de corte
en el suministro. Tal funcionamiento esta en contra del objetivo
que fundamenta las reformas, siendo la reduccion de costosy la
mejora de los precios y servicios prestados a los clientes de la
industriael éctrica(Hugueset Price, 2002). Las penuriasasi como
la diferencia entre el precio y el costo marginal son muy mal
percibidos por la sociedad.. Los reguladores reaccionan a estos
picos de precio imponiendo un precio techo (por ejemplo, 1000
eurosMWh en los mercados del Norte de los Estados Unidos
como PIM, New England, New York, Texas) para evitar que
Ileguen a niveles astronémicos durante periodos méas o menos
largos, 1o que refutan los partidarios de los mecanismos de
mercado (Stoft, 2002; Wolak, 2001).

Existe entonces una deficiencia de los mercados spot de
electricidad a dar alosinversionistas|as sefial es de anticipacion
correctas , especialmente en el periodo de punta. Una solucion
muy presente en los debates actual es en los Estados Unidos, seria
mejorar el funcionamiento natural del mercado para reducir la
amplitud de los movimientos de los preciosy extender 10s picos
de precios con € fin de hacerlos mas previsibles en duracion y
varianza. Paralimitar el uso del poder de mercado en periodo de

tension oferta-demanda y reducir la volatilidad de los precios,
muchos autores proponen hacer que la demanda reaccione a
precio de corto plazo con programas de supresion de lademanda
de muy corto plazo (Wolak,2000; Stoft, 2002)¢ . Pero nada
garantiza que una reduccién de la volatilidad de los precios sea
una solucion suficiente para permitir las inversiones que
garantizarén la disponibilidad del suministro en punta'y mas
generalmente, lainversion en un plazo largo.

2. LA RECTIFICACION DE LOS INCENTIVOS PARA
INVERTIR EN LAS INDUSTRIAS ELECTRICAS
MADURAS

La cuestion de la deficiencia de los incentivos para invertir en
las industrias eléctricas maduras esta principalmente tratada
enfocando las adaptaciones de las reglas de mercado en el
suministro de la potencia de puntay de punta extrema. Le esta
subordinado el objetivo de desarrollo de | as capacidades de base
y semi-base enlamedidaqueresolver ladeficienciacreaa mismo
tiempo incentivos para este desarrollo. A continuacién se
contemplaran primero la eficiencia de las herramientas de
mercado inspirados de las delaeconomiapublicaparadesarrollar
la oferta de bienes colectivos; después se estudiaran las
proposiciones de coordinacion a largo plazo bajo la
responsabilidad de |as autoridades publicas de la oferta del bien
“seguridad de suministro”.

2.1EL OBJETIVO DE LA SEGURIDAD DE SUMINISTRO
EN PERIODO DE PUNTA

La estabilidad del suministro en tiempo real, como se comento
anteriormente, se analizacomo un bien colectivo cuyaofertaesta
asegurada por €l gerente delared; este gerentetiene laautoridad
técnica necesaria para mandar en tiempo real los gjustes de
produccion a los productores descentralizados’ . En esta
perspectivaconviene completar estaofertade seguridad entiempo
real por una garantia en €l tiempo. Esta oferta a corto y medio
plazo que depende de las decisiones de inversion de los actores
descentralizados, se puede orientar por diferentes tipos de
incentivos. Inspirandose de la clasificacion realizada por Robert
Wilson (1999) de los modelos de tarificacion de acceso alared
(perdidasy congestion), se presentaran dostipos de solucion para
asegurar la disponibilidad de la oferta y la adecuacion de las
capacidades en periodos de punta: la solucién “pigoviand’ que
consiste en adjuntar un término de capacidad regulada, y la
solucion “coasiana’ que consiste en definir derechos de propiedad
de este bien y los mecanismos de intercambio de estos derechos.

- Lasolucién “pigoviana’: adjuntar un término de capacidad al
precio de mercado

Esta solucién consiste en adjuntar de un término administrado
de capacidad a precio marginal de la energia, definido por €l
mercado spot. Se supone que este término refleja e supuesto
valor de utilidad marginal de la disponibilidad de suministro en
punta, o sea el valor marginal de fallo. Tiene tres funciones: la
primera, incitar a los productores a declararse disponibles en
punta, ya que en esta logica, se les tiene que remunerar por
declararse disponibles, aunque no estén llamados por €l mercado;
la segunda, incitar a invertir en unidad de punta o mantener en
operacion unidades mas antiguas; y la tercera, asegurar un
ingresos alas unidades de base 0 semi-base, mientras contribuyen
también alapunta. Esta Gltima preocupacion de rentabilizacion
de los equipos de base existe realmente, aunque se refiera uno
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primero a las necesidades de punta . Esta mas marcada en los
paises en desarrollo y particularmente en los que experimentan
un riesgo reglamentario importante y donde |os mercados estan
sometidos a fuertes incertidumbres de precio, debido a
contingencias tecnoldgicas particulares como el alea de la
generacion hidraulica existente (Newbery, 2000).

Pero esta sol ucidn aplicasolamente en los mercados obligatorios
detipo “pool” (Espafia, Gran Bretafiaantesdel 2001, PIM en los
EEUU) yaquetiene que aplicarse atodas|astransaccionesfisicas
porque todas contribuyen a la garantia de suministro, lo que no
es posible con un mercado facultativo. Se supone simular lo que
aportaria un mercado ficticio donde interactuarian normalmente
oferta y demanda durante la punta o la punta extrema, si la
disposicién a pagar parala seguridad de suministro por parte de
los consumidores podria concretizarse por pagos adicionales o
por supresion de la demanda en el caso de que consideran los
precios demasiado altos.

Enlaperspectiva“ pigoviana’, bastariaunaandlisis coste/eficacia
donde no se conoce €l beneficio marginal. El valor del término
de capacidad se define en funcion del costo de la unidad mar-
ginal (inversiény combustible) de punta, repartido en el numero
de horas durante las cuales la potencia global ofrecida por el
sistema debe estar garantizada. Esta solucion simple esta
funcionando en Espafia y evita la manipulacion de reglas; al
contrario existen soluciones més complejas donde €l valor se
ca culaex — post en funcidn de una probabilidad defallo estimada
con un modelo del sistema eléctrico.

Las criticas a esta solucion por |os partidarios de las soluciones
de mercado se fundamentan en dos aspectos (IEA, 1998). Por
unaparte, noincitaal desarrollo de programas de supresion dela
demanda; por otraparte, incitariaal exceso deinversion en punta.
Cuando las criticas proponen afiadir un elemento corrector , lo
gue no hacen siempre, escogen las solucion “coasiana’ .

- Lasolucion “ coasiand’:I mercado de capacidad

Se sabe bien que el mercado no es capaz derevelar ladisposicion
delosclientesapagar paraevitar cortesdesuministroy volatilidad
de precios. Se escoge entonces responsabilizar alos proveedores
en su capacidad ex —ante de satisfacer en tiempo real lademanda
de punta extrema. Se impone alos proveedores un compromiso
de capacidad, definido en referencia a sus ventas en periodo de
punta, mas una coeficiente de reserva.(Se contemplapor giemplo
un coeficiente de 12% en el marco delas proposiciones del Stan-
dard Market Design definido en el 2002 por la FERC, autoridad
federal de regulacion para reformar los mercados regionales de
EEUU. ya liberalizados). Esto es como crear derechos de
propiedad en €l bien colectivo “ seguridad de suministro”, dandose
laposibilidad deintercambiarsel osen un“mercado de capacidad”.

Se crea un mercado para que |os agentes encuentren durante el
periodo de punta una nueva fuente de recursos en el caso de que
dispongan de una capacidad disponible superior a la capacidad
por lacual se comprometieron el afio anterior, y esto debido alas
incertidumbres sobre sus ventas. Este dispositivo es
supuestamente suficiente para asegurar un nivel optimo de
capacidad y evitar costos sociales de interrupcion de suministro
y depicosde precio. El nivel esoptimo porgque estos compromisos
se completan por el dispositivo de intercambio de derechos en
adicion a la arquitectura de los mercados (Besser et a. , 2002;
Hunt, 2002). Un sistema de penalidades incita por otra parte los

proveedores a respectar sus compromisos y a buscar derechos
complementarios en caso de no cumplimiento de su compromiso
de“capacidad”. Lapenalidad constituye de facto €l precio techo
en el mercado de “capacidad”. Este sistema se puede compl etar
por laamenaza de no- suministro por el gerente delared en caso
de no cumplimiento de los compromisos garantizando la
capacidad en periodo de punta. (pero cabe destacar que esta
amenaza puede aplicarse concretamente solamente en contra de
un vendedor que conserve un mercado cautivo importante, como
en el caso de los distribuidores en caso de abertura parcial del
mercado).

Este sistema presentavarias dificultades. ¢En primer lugar, como
puede ocurrir que un vendedor tenga un perimetro de ventas tan
estable que le permita tener un compromiso con el regulador
cuando sus clientes pueden voltearse hacia otro proveedor? De
hecho, cada vendedor toma un riesgo a comprometerse a una
potencia garantizada®. En segundo lugar, la duracién del
compromiso tiene que ser pertinente comparadaaladuracion de
los activos de generacion adesarrollar paragarantizar el respecto
de estos derechos: de hecho no es posible en larealidad imponer
compromisos a largo plazo a los proveedores , sin reducir el
incentivo a invertir en la punta. En tercer lugar, en caso de
integracion de los mercados regionales, los productores-
proveedores pueden abandonar el mercado local de capacidades
por vender sus derechos en los mercados de capacidad vecinos
cuando les resultarian méas provechosos.

Resumiendo, estas dos soluciones resultan dificiles de poner en
practica. La primera solo esta valida en caso de mercado
obligatorios (més y més escasos). La segunda conlleva una
complejidad creciente del dispositivo. Una tercera solucion de
tipo “command and control” vuelve a considerar que es el papel
de la autoridad publica el de asegurar directamente la oferta de
este bien colectivo por medio de una coordinacion alargo plazo.

2.2LA OFERTA DE SEGURIDAD A LARGO PLAZO

Lainversion en la generacion eléctrica de base o de semi — base
no concurre solamente en el intercambio de energia entre un
productor y sus futuros clientes, sino también alafiabilidad de
la oferta general en transcurso del tiempo, o sea a asegurar €l
suministro en punta e extrema punta a largo plazo, lo que
constituye de por si un bien colectivo. Esta seguridad, ladan las
inversiones de los diferentes productores descentralizados en
equipos dedicados a la oferta de punta antes que en los equipos
de produccion de base. Cada decision deinversion descentralizada
provocaentonces de facto unaexternalidad positivaconcursando
a la preservacion del bien colectivo que constituye la
disponibilidad de suministro en punta en €l transcurso de los
siguientes afios. Cabe notar que en lasindustrias maduras el tema
tiene que extenderse alas decisiones descentralizadas de retiros
de equipos, porque tienen un horizonte de decision y un plazo de
contestacion més cortos que en el caso delacreacion deun nuevo
equipo. Estas decisiones pueden tener un efecto muy importante
y deberian estar integradas en una coordinacion a largo plazo
gue hastalafechano esta considerada seriamente(Turvey, 2002).

Laseguridad de suministro alargo plazo tendriaque asimilarsea
un bien colectivo, aunque no exista tan fuertes razones técnicas
deinstitucionalizarlas con el gerente de lared que en el caso de
la estabilidad del suministro en tiempo real . Formulando la
problemaéticaen otrostérminosy tomando en cuentael alto valor
del bien colectivo que es la disponibilidad de suministro y su
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estabilidad alargo plazo, esnecesario considerar que el regulador
escogido por el conjunto de los agentes tiene la responsabilidad
depreservar este bien colectivo. Esto debeimplicar que setomen
en cuenta las contingencias especificas de la inversion en las
industrias el éctricas paramoderar laaplicacién de |l os principios
delateoriadelacompetenciaen dosdirecciones: lainstauracion
de unacoordinacion alargo plazo y laaceptacion por el regulador
de relaciones de casi-integracion vertical en el caso de los
contratos alargo plazo o de integracion entre laproduccion y la
comercializacion (“supply”).

2.2.1 LA NECESIDAD DE UNA ESTRUCTURA DE
GOBERNANZAALARGO PLAZO

La perspectiva neo-ingtitucional intenta explicar la eleccion de
los arreglos institucionales considerando la complejidad, la
incertidumbrey los problemas de medidas de | as transacciones,
serefiere aqui al trabajo pionero de Joskow y Schmal ensee sobre
los modelos de reformas eléctricas (1983), porque trae las
perspectivas mas lUcidas acerca de las debilidades de los
incentivos parainvertir en los mercados eléctricosvolétilesy las
respuestas que se pueden ofrecer. En la comparacion de varios
model os hipotéticos llegan a la conclusion de que la adopcidn
del modelo competitivo des- integrado con agentes
descentralizados, con la separacién completa de lared y del
mercado spot organizado, presentaladificultad méximaparalas
decisionesdeinversion® (p 173-190). Asi proponen dos arregl os:
introduccion de estructuras de coordinacion del desarrollo delas
capacidades de produccion et de la red; tolerancia de las
autoridades de control de la competencia acercade los arreglos
alargo plazo entre productores y compradores.

Frente a la necesidad de garantia de potencia a largo plazo,
proponen el principio de un método administrado paragarantizar
que estén hechas inversiones suficientes para asegurar la
disponibilidad alargo plazo. Esta estructura de gobernanzatiene
dos funciones: se encarga por medio de una programacion de la
coordinacion regular de las anticipacionesy delos planesdelos
agentes concurrentes con fines de informacién ; debe decidir de
la organizacion del desarrollo de capacidades en caso de déficit
anticipado como responsable de la oferta de seguridad a largo
plazo.

Cabe destacar que esta estructura de gobernanza es necesaria
también paraasegurar lacoordinacién alargo plazo del desarrollo
de las capacidades de redes™® . Las decisiones de inversion en la
red no puede apoyarse en lamano invisible del mercado debido
alanaturalezaintrinsecaincompletadelos derechos de propiedad
en estaactividad (con flujosen bucley externalidades), alaforma
delasfuncionesde costos (parte altade | os costosfijos, economias
de escala) yalasimperfecciones delacompetenciaen produccion
que pueden llevar tanto a un déficit como a un exceso de
inversionesen otras partesde lared (Joskow, 2002). Laliteratura
abunda en €l tema de los métodos de tarificacion optima del
transporte y enfocandose a los costos variables (asignacion de
las perdidasy de los costos de congestion) sin que las sefiales de
mercado producidos por |os diferentes modos de tarificacion del
transporte parezcan eficaces parareesforzar lalineasy optimizar
su ubicacion . Una programacion organizada entre gerentes de
red y reguladores se impone como una solucion inevitable.

De manera concreta, se observa una evolucién de las reformas
europeas acerca del tema de desarrollo de las capacidades de

produccion , particularmente desde la crisis en California. En el
2001, en ladiscusion acerca de la segunda Directiva europea
votada en junio del 2003 para profundizar las reformas, un ar-
ticulo se afadi6 autorizando |os Estados a organizar dispositivos
orientados en este sentido en nombre delaseguridad de suministro
alargo plazo. Lalegislacion francesa votada en febrero 2000 ya
incluia tales disposiciones' . Estos dispositivos considerados
atribuyen al regulador de electricidad o a ministerio competente
una doble funcién:

- Programacién indicativa del desarrollo de capacidades de
produccion y de redes,

- Decision de organizacion de licitaciones para la atribucion de
contratos de venta a largo plazay con precios garantizados.

Estos contratos esta hechos entrelosinversionistas en produccion
y los proveedores principales que se comprometen a compras
proporcionales a sus ventas? . Este modo de reparticion de la
obligacion de compra entre proveedores en competencia hace
que soportan todos una carga unitariaidéntica por kWh vendido.
L osafios en que ocurraunaconfiguracidn de exceso de capacidad,
el precio adiciona anual promedio de estos contratos comparados
al precio spot constituira el costo implicito de la politica que
mantiene la garantia de potencia y estabilidad de suministro a
largo plazo; pero este precio adicional deberd compensarse con
el ahorro realizado en caso de situacion inversade tension en las
capacidadesde puntay enlasreservas, por laventajaque presenta
el precio contractual en esta situacion en comparacion con el
precio spot. A pesar de esta posibilidad de compensacién inter -
anua se puede pensar en un fondo de compensacion para los
afios de precio spot bajo con €l fin de incrementar la aceptacion
de este dispositivo por los “suppliers’ .

Los economistas partidarios del Gnico mercado critican este
dispositivo por cuatro motivos. Primero limita la extension del
mercado porque vaen contrade | os principios delacompetencia
y obliga la entrada de productores con precios garantizados
cuando existen contratos bilaterales entre productores y grandes
usuarios. Por otra parte nunca se puede garantizar totalmente
que la programacion esté bien ajustada y que las inversiones o
las entradas suscitadas por este dispositivo estén adecuadas y
eficaces. En tercero lugar, falsifica las sefiales del mercado
mayorista. Losinversionistas en equipos de puntay base que no
entran en este dispositivo no estaran incitados ahacerlo debido a
los riesgos ligados a las ventas y los precios que tendran que
asumir ; preferirdn reservarse para contestar las licitaciones.
Finalmente, como |os mercados el éctricos comuniquen entre si
se vuelve dificil justificar este enfoque basado en un postulado
de autarcia cuando la programacion se realiza bajo la hipétesis
de un territorio nacional cerrado.

Se puede contestar a algunos de estos puntos. Primero un tal
dispositivo permitiria limitar el gjercer €l poder de mercado de
los operadores en situacion de picos de precios y de las crisis
recurrentes ligadas a las tensiones crecientes sobre las
capacidades, 10 que va a favor de una mayor eficiencia del
mercado. Segundo, apesar de las perspectivas de integracion de
los mercados nacionales, sejustificapoliticamenteun tal enfoque,
en cuanto se presuma una escasez de las capacidades de
interconexion en punta entre los sistemas, por la blsgueda de
una garantia de disponibilidad en punta. Finamente, dado la
reduccion delosriesgos relacionados alas ventasy alos precios
gue trae a los inversionistas este dispositivo, los precios de las
respuestas a las licitaciones serén mas bajos que los precios de
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los productores invirtiendo en un mercado voléatil , lo que
beneficiara alos consumidores.

En cambio, delas criticas emitidas por [os economistasliberales,
ciertos elementos relacionados con sus argumentos representan
obstacul os ef ectivos paralasinversiones en base u en semi-base:

- Lapuesta en operacion de un tal dispositivo podriajustificarse
politicamente, en términos de aceptabilidad de la reforma,
Gnicamente por | as necesidades de capacidades en base debido a
la sensibilidad de los picos de precios y del riego de penuria .
Fuera de esta justificacion , la organizacion de licitaciones para
los equipos de base o de semi base estara demasiado en contrade
los principios de lacompetencia que siguen siendo labase delas
reformas, amenos que tengaotrajustificacion (como por jemplo
la promocion de las energias renovables en relacion con la
reduccién del efecto invernadero, o en ciertos paises como
Francia, la promocién de una tecnologia particular como lo
nuclear en vistadelimitar ladependenciaenergéticaalargo plazo
balanceando |as tecnol ogias de produccion el éctricas).

- Si sereduce el “competitive bidding” alas Unicas capacidades
de punta, podria tener un efecto contrario sobre las inversiones
en base y semi base, desactivando la funcion del mercado
mayorista en punta (Buhotes et Crochet, 2002). De hecho €l
planificador-regulador no es omnisciente. La programacion de
las inversiones de punta sigue siendo aleatoria. Los equipos de
punta llegaran tarde si el procedimiento arranca solamente
después de una crisis; o llegaran demasiado temprano o en
demasiada cantidad. En este caso el mercado se deprimiraen el
periodo de punta.o de semi punta; de hecho paralos proyectosde
inversion en base desapareceran las perspectivas de ingresos al-
tos de estos periodos que son indispensables alarentabilizacion
de estos equipos. Consecuentemente se inducira un déficit de
inversiones en base que podriaprovocar picosde preciosdurables
y eventual es penurias amenos que se extienda el procedimiento
a los equipos de base, con los problemas ya descritos
anteriormente.

El dispositivo del “competitive bidding” es dificil de justificar
en su totalidad, su operacion se obstaculiza con varios defectos.
Cabe notar que algunos proponen como cuarta solucién al
problemadeincentivos parainvertir en equipos de puntaun apoyo
publico por medio de una bonificacién de las tasas de préstamo
para el financiamiento de estos equipos (Orrell, 1998).

2.2.2 LA NECESIDAD DE
CONTRACTUALESALARGO PLAZO

ARREGLOS

Los preceptos liberales de las doctrinas antitrust clésicas
recomiendan una des- integracion vertical y horizontal radical
en produccién y suministro de energiay prohiben los contratos a
largo plazo como consecuencia de trabajos tedricos sobre estos
como barreras a la entrada (ver en particular Aghion y Bolton,
1986). En una perspectiva neo-ingtitucional inversa, frente alas
incertidumbres relacionadas alas ventasy alos precios de corto
plazo en el mercado mayorista, Jokow y Schmal ensee subrayaban
desde el 1983que |os operadores buscarian espontaneamente los
arreglos institucionales que les permitirian invertir sin arriesgar
el oportunismo activo o pasivo de los compradores, 0 sea los
contratos a largo plazo y mas alla de la integracion produccion
venta®® . Desde la puesta en marcha de las reformas , las
evoluciones observadas confirman sus conclusiones.

En efecto, en el mercado competitivo con mercado
descentralizado, |0s contratos bilateral es de unaduraci 6n méxima
de dos-tres afios que se vuelven la regla a lado de las bolsas
€l éctricasfacultativas son demasiado cortos. No mitigan €l riesgo
precio porgue se indexan los precios en el precio de la bolsa
eléctrica en cuanto se implementa en el pais cuando los
movimientos del precio spot son muy poco visibles en la casi
totalidad delasbol sas establ ecidas. Garantias se exigen paraentrar
por inversiones en produccion con contratos largos limitando el
riesgo de ventas con clausulas “take-or-pay” y €l riesgo-precio
por clausulas de precios garantizados independientes del spot,
con término fijo paraasegurar la cobranza de | os costos de capi-
tal.

El caso delasinversiones realizadas en produccion entre 1990 y
€l 2000 en el Reino-Unido demuestra que la situacion pudo
desarrollarse gracias a tales arreglos largos: después de 1990, a
pesar del principio de no-integracién de la produccion y de la
distribucién/venta que preconizaba, el regulador los autorizd
porque |e preocupaba de ver |as entradas incrementarse después
de una reparticién inicial entre muy pocos productores. Asi
autorizé el regulador lafirmade contratos “forward” bilaterales
de 15 afios ( y como se tratade “forward”, 10s precios son mas o
menos independientes del spot), entre los distribuidores y los
entrantes en produccion, ellosmismossiendo filialesminoritarias
delosprimeros. Cercade 15 GW en unidades de ciclo combinado
gas seconstruyeron en este marco apesar del exceso de capacidad
inicial (Newbery, 2001). Los costos adicionales de compra de
electricidad de estas unidades estaban después traslados a las
tarifas pagadas por los clientes del segmento cautivo y
reglamentado. A contrario, losentrantes por inversionesrealizadas
sin contratos — los “ merchant-plants’ sefial ados anteriormente —
quebraron cuando se volted el mercado. Esta justificacion neo-
institucionalista de los contratos alargo plazo se reencuentra en
andlisismas convencionalesen lascualessellegaalaconclusion
decontornear losprincipios que consideran estos contratos como
obstaculosa desarrollo delacompetencia. Newbery (1998,2000)
defiende asi €l interésen los contratos atérmino paralasentradas
en produccion con equipos nuevos. Lo importante en su
proposicion es la desconexion entre €l precio contractua y el
precio del mercado spot con el fin de garantizar la recaudacion
del costo de capital* . Pero como esta andlisis lo indica, la
estabilidad de este dispositivo es posible solamente si el
comprador esta disuadido de escoger entre las cantidades
comprometidas en su contrato y las cantidades que podriacomprar
en el mercado spot en caso de diferencias significativas entre los
precios contractual y spot; es valido también en el otro sentido,
del productor haciael comprador. Existe entonces unaverdadera
dificultad en esta propuesta debido alas diferencias previsibles
entre el mercado spot y los contratos bilaterales a corto plazo
gue pueden suscitar comportamientos oportunistas de parte de
los compradores cuando | os precios del mercado spot se orientan
durablementealabajay vice-versa. Paraevitarla, |oscompradores
deben tener la posibilidad de trasladar integral mente sus costos
de compra de electricidad a mayoreo a precio de venta.

2.2.3 UN INCENTIVO A LA INTEGRACION,
PRODUCCION Y SUMINISTRO

En estarealidad de los mercados el éctricos, se veldgico el hecho
de mantener laintegracion produccion—suministro que se observa
en lamayoriade los paises europeos. En muchos de estos paises,
donde lateoria standard del mercado no rige tanto las doctrinas

Energética 32, Medellin, diciembre de 2004, ISSN 0120-9833

13



D. Finon

delacompetencia, losreformadoresy reguladores buscaron més
0 menos conscientemente la reduccion del problema de las
inversiones en el futuro. No buscaron desmembrar de la
produccion ni del suministro en nombre de la competencia
efectiva. No se cambiaron las estructurasindustriales, y en par-
ticular la integracion vertical entre produccion y venta, en
Alemania , Bélgica, Espafa, Franciay Suecia (ver tabla a
continuacion). En Francia se traté claramente de conservar la
posibilidad de invertir de nuevo en unidades adicionales el ectro-
nucleares preservando asi una fuerte integracion vertical y hori-
zontal. El movimiento de concentracién horizontal y vertical que
se observo recientemente en ciertos paises (Espafia, Suecia,
Finlandia, y sobretodo en Alemania desde el 2000) corresponde
también a esta respuesta clasica del mercado a una situacion de

riesgo.

Gran Bretafia, Noruegay Italiason |os Uinicos paises que tomaron
medidas significativas de des-integracion. Pero la evolucién
britanica reciente ilustra también que, con el fin de premunirse
del riesgo de volatilidad de los precios después de remplazar en
el 2001 el pool centralizado por un mercado descentralizado con
preciosmucho masinciertos, el regulador dgjo instalarseun doble
movimiento: uno deintegracion vertical delos productoreshacia
laventay uno delos suministradores hacialaproduccién, mientras
gue los productores independientes sin base de venta - los mer-
chant plants - quebraron . Asi se estima a cerca de 75% las
transacciones tipo “self-dealing” en el mercado eléctrico
britanico. Adoptar esta forma de integracion vertical facilitalas
posibilidades de inversiones en generacion en el futuro graciasa
labases de ventas que las empresas el éctricas tienen en “aval*”;
asegura también un dominio relativo de los riesgos.

3. ¢:CUALESSERIAN LOSENFOQUESESPECIFICOSEN
LOSPAISESEN DESARROLLO?

En los paises en desarrollo, el primer objetivo de las reformas
€l éctricasimpuestas por lasinstanciasfinancierasinternacionales
esevitar el problemadel financiamiento de lasinversionesen el
contexto persistente de la deuda. El primer objetivo es atraer el
capital privado par financiar nuevas inversiones, la mejora de
los resultados del sector siendo un objetivo conexo evidente. La
paradoja de estas reformas es que los reformadores y sus
consultoresignoran demasiado frecuentemente las contingencias
de estas inversiones a largo plazo en sistemas €eléctricos en
crecimiento rapido eirregular. En este contexto, méas aun que en
los paises del Norte, las sefiales del mercado del modelo
competitivo resultan insuficientes.

El tema de la disponibilidad en punta u extrema punta es, como
expuesto anteriormente, el punto de entrada principal del
problema de incentivos para las inversiones en los paises del
Norte; en este contexto desaparece totalmente frente al la meta
més general de las inversiones en produccion . Se demuestra a
continuacion que el desarrollo de arreglos contractuales a largo
plazo bajo laautoridad publicaquien conservariaasi unafuncion
de planificacion , se debe incluir en €l “design” delas reformas.

3.1LA INADAPTACION DEL MODELO COMPETITIVO
A LASINVERSIONES

Unadiferenciamayor que presentan lagran mayoriadelospaises
del Sur con los del Norte esla debilidad del marco institucional
en el cua pueden desarrollarse las inversiones privadas en un
contexto de competencia. Esimportante que el marco legislativo

y reglamentario esté bien claro y que asegure una proteccion
contra alas intervenciones discrecionales de las autoridades
publicas o del regulador, que estén reconocidos y creibles los
procedimientosde arbitraje, que un derecho de competenciapueda
enmarcar el juego de los actores presentes en el mercado. En
términos concretos, |os inversionistas requieren una posibilidad
de prevision de la regulacion y de la organizacion del sector.
Como lo muestran los trabajos institucionalistas acerca de la
estabilidad de los derechos de propiedad (Schleifer y Vishny,
1998; Stiglitz, 2002), €l régimen politico y las posibilidades de
alternancia politica permitidas en un contexto democratico
debilitan las privatizaciones y los contratos a largo plazo
realizados en un contexto de corrupcién.

Més all& de extrema variedad de los niveles de desarrollo, de los
tamarios de los mercados, del ritmo de crecimiento, de madurez
delasinfraestructuras delas redes et de | os recursos disponibles
APRA lageneracion eléctrica, serecomendd o mismo alos paises
en desarrollo. Segun el esquema intelectual dominante (ver la
sintesis de Bacon y Besant-Jones, 2001) 5, se trata con una
reforma de construir una credibilidad institucional con €l fin de
atraer los operadores privados, des-integrando €l sector através
de una separacion de ladistribucién , privatizando las empresas
de produccion por medio de cesion de activos, introduciendo
reglas de acceso alared y construyendo un mercado mayorista
unificado para completar las transacciones directas. La
privatizacion y la competencia tienen como objetivo la creacion
deincentivos paralaeficienciade las empresas, particularmente
por medio de gjustes de las tarifas muy |gjos de los costos, de
reduccion delas perdidas no técnicasy delafaltade recaudacion
en ladistribucién y de barreras alaintervencion discrecional de
laautoridad publica.

Enresumen, setratadellegar aun modelo acercandosea britanico
0 a esquemas escogidos en ciertos estados de los EEUU con €l
fin de atraer inversionistas. Asi en América Latina, pequefios
paises (Colombia, Bolivia, Ecuador, y los paises de América
Central) adoptaron este model o sin més discernimiento siguiendo
aArgentinay Chile (Millan, Loray Micco, 2001; Fischery Serra,
200; Weinman, 2002). Brasil 1legé un poco més tarde debido a
las dificultades para disefiar un mercado donde domina la
hidroel ectricidad y existen interdependencias de operacion entre
las unidades de una misma cuenca (justo después de encontrar
los limites de este esquema en el 2001 cuando ocurri6 €l primer
episodio de sequia).

Atras de este esquema, existe siempre subyacente laideade que
los precios horarios, definidos por medio de la confrontacion de
las ofertas y demandas en un mercado organizado, son bien los
Unicos indicadores éptimos de la escasez de las capacidades
destinadas a satisfacer la potenciade puntaasi como lademanda
de energia. Sin embargo frente a la dificultad inherente a la
realidad institucional de estos paises, se admite que la reforma
se haga de manera progresiva permitiendo una adaptacion del
entorno institucional del sector y la mejora de los resultados
mientras que se desarrollen capacidades adicionales segun el
objetivo primero (Bacon, 1995; Bacon y Besant-Jones, 2001,
Millan et a. ,2001).

Se pasa primero por la etapa |lamada “ Comprador Unico” en la
cual el antiguo monopolio publico integrado conserva su
monopolio de venta al mayoreo a los distribuidores ,
encontrandose a su turno en monopolio de venta. El dispositivo
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Concentracion en Concentracion en Intearacion
produccion (los | distribucion venta (los gre Propiedad dominante
) . produccion - venta
primeros) 3 primeros)
(limite entre 1990- .
- 0, 0, -T-
Inglaterra-Galles <50% (C,) 37% 1999) > 80% Privada (P-T-D)
Publica (P-T),
0, 0, 0,
Noruega <50% (Cz) 40% > 50% municipal (D)
Suecia 70% (C)) 52% > 60% Publica (P-T),
2 municipal (D)
Espafia 75% (C)) 94% > 85% Privada (P-T-D)
Alemania 70% (C?) 62% > 70% Privad o mixta (P-T),
municipal (D)
Paises Bajos <50% (C,) 80% 20% Privad (P()[’))m“”'c'pa'
- Publica (P-T),
0, 0, 0,
Bélgica >95% (C)) 85% (C)) 85% municipal o mixta (D)
. - Mixta (P-T), pdblica o
0, 0, 0
ltalia 75% (C)) 93% (limite) cerca de 70% orivada (D)
90% (de los cuales
Francia 90% (C)) 96% (C)) 66% en los Publica (P, T,D)
segmentos elegibles)

Fuentes: Comision Europea (2002), Second Benchmark Report.; indicadores: C1: participacion en el mercado del
primero; C2: participacion en el mercado delosdos primeros; P: produccién; T: Transporte; D: Distribucion.

conlleva entonces licitaciones decididas por las autoridades
publicas, contratos alargo plazo entre productoresindependientes
y la empresa principal, con monopolio de suministro a los
distribuidores. Los paisesdeAsiadel Surestey del Sur (Malasia,
Tailandia, Indonesia, India) que, a contrario de los paises de
América Latina, manifestaron reticencia al adoptar € esquema
competitivo se quedaron en el esquema de comprador Unico y
de lareforma de la empresa plblicay de la distribucién .En la
perspectivade organi smos financierosinternacional es, estaetapa
esprovisoriaantes de pasar alaetapadel model o descentralizado,
competitivoy privatizado que serian |os Ginicos capaces de emitir
las sefiales correctas hacia las inversiones de los operadores
privados. Se puede preguntar si esta transicion haciala etapa de
competencia propicia la progresion hacia el desarrollo de las
inversionesyaque no mitigael riesgo econémico delainversion
, apesar de mejorar la credibilidad institucional .

3.1.1INVERSIONESY MERCADO COMPETITIVO

Se presentaron anteriormente las dificultades que obstaculizan
larealizacién de las inversiones en generacion en el contexto de
las industrias maduras. La mayoria de los paises europeos
pudieron ignorar las encontrandose en situacion de exceso de
capacidad en el momento de lareforma. Ahora en estas mismas
industrias, se trata de disefiar dispositivos que no ponen
fundamental mente en cuestién la regulacion de la competencia.
del sector. Se expuso como los dispositivos centrados solamente
en ladisponibilidad acorto plazo no correspondian forzosamente
al retoy queladificultad eraencontrar dispositivos institucionales
Optimosy unaorganizacion industrial que puedagarantizar estos
desarrollos sin alejarse demasiado de los principios de
competencia.

¢Pero, sera posible confiar en estas soluciones en los sistemas
eléctricos de los paises del Sur, cuando crecen de una manera
irregular y rapida y que la volatilidad de los precios en los
mercados mayoristas trae una incertidumbre fundamental a los
inversionistas? Estainterrogacion se refuerza por la dominancia
de la hidroelectricidad en muchos sistemas el éctricos de paises
del Sur, particularmente en América Latina, y méas aun por €l
potencial hidraulico que queda todavia por desarrollar.

Primero setiene que constatar que son muy limitadas|as pruebas
empiricas que sostienen el argumento del mercado competitivo
des-integrado, en su habilidad a propiciar las inversiones en
generacion enlospaisesdel Sur. Lospocos ejemplosdeindustrias
eléctricas liberalizadas segiin este modelo se encuentran en
AméricalLatina. En Chile, lasinversiones realizadas se hicieron
en el contexto de integracion vertical produccién — venta en un
model o de organizacién industrial poco abierto alacompetencia
en el mercado final, visto que los distribuidores conservaron un
segmento cautivo importante que les permiti6 soportar un riesgo
elevado. En Argentina, €l problema de la inversion fue nunca
muy urgente en la medida en que la liberalizacion del 1992
ocurrié en el momento en que se pusieron en operacion grandes
equipos hidraulicos trayendo una capacidad importante a los
sistemas eléctricos argentinos (los 18 TWh de productible de
Yacyreta correspondieron en el momento de su puesta en
operacion los 30 % de la energia generada total); los equipos
instalados desde la reforma (3500 MW entre 1992 y 1999) son
esencialmente turbinas de gas ; se desarrollan en e marco de
contratos a largo plazo con los distribuidores que conservan un
segmento cautivo importante y se benefician en la mayoria de
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los proyectos de contratos de compra de gas, trasladando todo el
riesgo del precio del mercado eléctrico haciael precio de compra
del gas (Hasson, 1998)% . En Colombia, los desarrollos de
capacidad parecen hacerse con base en los " power purchase agree-
ment” concluidos antes de la reforma y transferidos a los
distribuidores. Finalmente en Brasil, en el periodo transcurrido
entre la preparacion del marco de liberalizacion y la crisis del
2001, las incertidumbres del marco regulatorio asi como las
inversiones de los recursos de |os operadores privados en la
compra de compafias de distribucién, consideradas como més
rentables que las inversiones en generacion, disuadieron las
inversiones (Pinto, 2001; Araujo, 2002).

3.1.2 ¢(LASIMPERFECCIONESDEL MERCADO COMO
INCENTIVOSA LA INVERSION?

Algunos proponen jugar con las imperfecciones del modelo
competitivo para satisfacer las necesidades de inversion alargo
plazo. En buenos representantes de este perspectiva, |os expertos
del Banco Inter- Americano ya citados (Millan, Lora'y Micco,
2001) Ilegan bastante Igjos en las distorsiones a los principios
standard en nombre del desarrollo imperativo de capacidad .
Destacan tres soluciones:

- Consideran primero que en un sistema reformado segun el
model o des-integrado de tipo britanico, no se condenafinamente
lautilizacion del poder de mercado por pocos productores porque
setraduce en preciosaltosy asi permite atraer entradasy suscitar
el desarrollo de capacidades adicionales (op. cit. , p. 33). Los
precios eventualmente muy altos asi alcanzados en un periodo
de tension en las capacidades son entonces bienvenidos ya que
permiten atenuar la penuria y disminuir el problema de
concentracion. Se puede objetar que la eficiencia de este camino
basado en lasimperfecciones del mercado no puede demostrarse
por dos razones: ladesconfianza de losinversionistas frente ala
volatilidad de los mercados y el problema ineluctable de
aceptabilidad socia de los periodos de picos de precios para
incentivar lainversion.

- Consideran después —y asi se refiere a la constatacion previa
delanecesidad de aceptar arreglos que estan en contradel modelo
standard de competencia — que en un mercado marcado por una
incertidumbre alta en |os precios, |osinversionistas deben entrar
en contratos a largo plazo que trasladan el riesgo hacia otros
actores del mercado. D. Newbery (2001) destaca esta solucion
bajo lahipétesis de que € riesgo de interrupcion de suministroy
lavolatilidad alta de los precios crean un incentivo hacia ciertas
categorias de compradores, quienes estan buscando un suministro
estable y a precio garantizado, 0 sea a firmar contratas a largo
plazo con precios desconectados del precio del mercado spot, o
seaaconstruir ellos mismos |os equipos de generacion el éctrica.
Se puede observar algunos grandes compradores de el ectricidad
enlasindustriaselectro-intensivas proceder deestaformaen cierto
paises o también desarrollar su propia capacidad de produccion,
vendiendo losexcesos eventualesalared. Estos caminosvuelven
aloscaminosemprendidosen lahistoriadel desarrollo deciertas
industrias eléctricas ( Escandinavia, paises alpinos, provincias
canadienses) al final del siglo X1X 'y principiosdel XX°y pueden
constituir solamente vias segundarias. En efecto, del lado de los
compradores , pocos otros actores tienen interés a seguir este
camino de integracion vertical.

- Consideran finalmente que, s no sellegaaun marcoingtitucional

estable propiciando la inversién con un riesgo reglamentario y
politico reducido, se podria en todo caso satisfacerse con esta
debilidad institucional considerando que las posibilidades de
captura de la autoridad publica (administracion, regulador) por
los intereses industriales también pueden constituir un entorno
propicio alainversion.

Frente aestas contorsionestedricas, se prefieretomar laposicion
inversa. Parece mucho mas logico disefiar dispositivos
organizados con base en lanecesidad de enmarcar lasinversiones
por una coordinacion alargo plazo y de reducir los riesgos por
contratos alargo plazo, y eso en unaorganizacion industrial mas
desconcentrada quelos monopolios publicosintegrados anteriores
con €l fin de mantener las autoridades publicas adistancia y de
introducir incentivos para la eficiencia. La funcion de los
intercambios competitivos puede ser limitada a margen de la
organizacion industrial , para ajustes a corto plazo sin que los
precios spot puedan volverse los precios directores de los
contratos.

Frente alos fracasos repetidos del modelo de competenciaen el
desarrollo de las capacidades, se retornara probablemente a
dispositivos méas cercanos del modelo con comprador Unico,
privilegiando |os compromisos contractual es alargo plazo, como
se contempl6 en Brasil después de la crisis del 2001, lo que se
explica parcialmente por las fallas de inversion. Entonces se
consideran de nuevo a continuacion las ventgjas y limites del
modo de organizacién con comprador Unico y arreglos
contractual es asociados para contestar a reto del desarrollo de
capacidades adicionales.

4.2 VENTAJASY LIMITES DE LOS DISPOSITIVOS DE
COORDINACIONA LARGO PLAZO

El dispositivo del comprador Gnico se enmarca en una
organizacion industrial de monopolio integrado por separacion
de la distribucion pero donde esta empresa “comprador Gnico”
detiene el monopolio delasventas al mayoreo alosdistribuidores
et aveces alos industriales muy grandes. Es el primer modelo
puesto en préctica en los paises en desarrollo para contornear la
limitacion de financiamiento encontrada por las empresas en el
contexto general de crisis de la deuda:

- Los gobiernos autorizan empresas privadas a invertir para
generar y vender electricidad en el marco de contratos a largo
plazo con la empresa “comprador Unico”. Estas entradas se
efectlian por licitacionesy con base en la competencia entre los
candidatos a la produccién independiente.

- Estos “power purchase agreements’ permiten levantar fondos
con los organismos de crédito parafinanciar lamayor partedela
inversion bajo lamodalidad de “ Project financing” (o sea fuera
del balance de laempresa); conllevan generalmente clausulas de
reparticion de los riesgos y condiciones de compensacion del
uso del capital favorables a los productores independientes;
clausulas “take-or-pay” (lo que impide a comprador Unico
despachar en funcion delos costos variables); clausulasde precio
presentando una estructura de remuneracion con una parte fija
importante.

Estas clausulas crean “rehenes’ (Williamson, 1986) y protegen
losinversionistas de los riesgos del mercado. Asi estructurados,
los“PPA” permiten montajes complejos con varios contratos para
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el financiamiento, lacompradel equipo, su operacion, lacompra
del combustible. Es el caso de los montajes BOOT (Build-own-
operate-transfer), BOO y BLT (build-lease-transfer) o sea CAT
(construccion-arrendamiento-transferencia). Lo masfrecuente es
que, en los contextos institucionales y econémicos en los cuales
se usan, el Estado tiene que aportar la garantia de pago de la
electricidad vendidaa comprador Unico asi como lagarantia de
los prestamos. Se preci sarapidamente a continuacion lasventajas
y loslimites de estemodel o con respecto al modelo demonopolio
publico y al modelo de competencia.

4.21LASVENTAJASY LOSLIMITESDEL MODELO DE
COORDINACION A LARGO PLAZO

Con respecto a modelo de monopolio publico, lastrado por la
faltadeincentivos paralaeficienciay limitado por lacrisisdela
deuda en sus esfuerzos de desarrollo de las capacidades
adicionales, este model o presentalaventajade poder desbloquear
el levantamiento de capital atrayendo operadores privados.

Comparado con el modelo de competenciaen el cua las sefides
del mercado son las queinducen losincentivos paralainversion
por actores descentralizados y no coordinados, el modelo del
comprador Unico ofrece ciertas ventgjas:

- Permite la planificacion por el comprador Gnico o la autoridad
publicaque supervisael sector; permite consecuentemente evitar
situaciones de penuria donde se gjerce el poder de mercado de
los productores después evidentemente de salir de la situacion
de penuriainicial;

- Permite mantener un precio mayoristano volétil y relativamente
previsible para los compradores,

- Ofrece las garantias necesarias alos inversionistas en términos
de reparticion de riesgos

Las clausulas de reparticion de riesgos tienden a trasladar una
gran parte de los riesgos hacia el comprador Unico (y
consecuentemente hacia el presupuesto del Estado y los
consumidores) en los primeros proyectos. Pero dindmicamente,,
las relaciones estan mas equilibradas , cuando el entorno
institucional y macro-econémico se estabiliza y inspira mas
confianza de parte de los desarrolladores y de los financieros
(Corduke, 1995; Finon, 1998).

Los limites del modelo del comprador Unico vienen menos de
sus defectos intrinsecos que del entorno institucional y macro-
econdmico en el cual esta aplicado. Supone un sector en parte
yareformado paralograr un buen nivel deeficiencia. Aun cuando
el entorno alcanzatal nivel, el model o sigue expuesto gravemente
alas incertidumbres macro-econémicas.

- El impacto de los defectos del entorno institucional

Se considera a veces que €l modelo del comprador Gnico limita
el costo politico delareformapor preservar €l papel delaempresa
eléctrica nacional y evitar la introduccion compleja y
desorganizadoradelareglade acceso alared aterceros. Tomando
en cuenta el monto del pago de la electricidad generada por los
productores independientes (IPP), este model o esta considerado
como un incentivo para la reforma de la empresa “comprador
Unico”, para racionalizar la gestion de los distribuidores que

provienen de una separacion institucional ( falta de recaudacion
, perdidas no técnicas), y obliga asi la autoridad ministerial a
alinear los precios con |os costos.

En la realidad, se observa que la situacion es otra en muchos
paises, particularmente en Asia del Sur y en las economias en
transicion que adoptaron este modelo (Lovei, 2001). En primer
lugar, el comprador Unico se encuentraapretado entre los precios
altos de los contratos IPP y el nivel bajo de los ingresos
proviniendo de los distribuidores. Dos factores mantienen esta
situacion de “squeeze”: las hesitaciones de las autoridades
gubernamentales a gjustar las tarifas reglamentadas y lafatade
incentivos hacialos distribuidores parareformarsey mejorar sus
resultados, porque entre otros, no estan en relacion contractual
directaconlos|PPs. Paraevitar este problema, Lovei recomienda
que los distribuidores contraten directamente con los entrantes
en el marco de los contratos a largo plazo.

En segundo lugar, la habilidad a programar y generar contratos
gue parece ser una calidad de este modelo, puede ser afectada
por la deficiencia de capacidad a prever y programar del
comprador Unico y de las autoridades competentes , en particu-
lar cuando problemas de corrupciéninterfieren con lasdecisiones
delicitacionesy de seleccién , como suele acontecer en muchos
paises (Lovei, 2001). Esto puede desembocar en una puesta en
cuestion de los contratos en caso de cambio de gobierno® .

- Los costos adicionales del modelo del comprador (nico

Aunenunentornoinstitucional creible, estetipo de organizacion
no esta optima, porqueimplicacostos adicionalesy ciertosriesgos
para el comprador Unico y €l presupuesto nacional por varias
razones:

- En primer lugar implican unaperdidaen costos de coordinacion
por laclausulade “take-or-pay” en los contratos que impiden la
despachabilidad de los IPPs con base en los costos variables.
Ademas, frente a las condiciones erréticas del crecimiento
macroecondmico que se traducen en periodos de exceso de
capacidad, estas clausulas introducen también obligaciones de
pago muy importantes por €l comprador Unico durante estos
periodos. (Se puede reprochar aeste model 0 no tener mecanismos
reflejando el estado delatension oferta-demanday transmitir los
costos de rigidez de la relacion contractual con el IPP al
presupuesto publico y eventualmente a los consumidores; un
model o de competenciacon bolsas el éctricasrepercutalasituacion
de exceso de capacidad en | os precios mayoristas por comparacion
(Lovei, 2001)).

- En segundo lugar €l costo de los arreglos contractuales es alto
para €l comprador Unico comparado a sus propios costos de
produccion. Las tasas de préstamo en “ project financing” de los
productores independientes (que entonces no son garantizados
por los activos general es de las empresas) incluyen un premio de
riesgo elevado ademas de | as tasas importantes de remuneracion
del capital propio que buscan los IPP (15 a 20%). Este costo
llegamucho mésalladelo que seriael costo de prestamosdirectos
a la empresa con garantia del Estado en el mercado local u
internacional, si tuviera esta posibilidad evidentemente, lo que
es €l problema desde €l inicio™®.

- En tercer lugar este tipo de organizacion no presenta ventajas
en términos de limitacion de ladeuda publicayaque lagarantias
de préstamo se contabilizan en los compromisos de
endeudamiento del Estado.
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- Finalmente, los cambios en el entorno macro econdémico pueden
complicar la aplicacion de los contratos de produccion
independiente e encarecerlos considerablemente (Newbery,
2001). El comprador Unicoy e Estado que a menudo garantiza
el pago delaélectricidad generadapor e productor independiente
estan expuestos al riesgo del tipo de cambio, muy importante a
dosniveles: lacomprade combustible cual precio estaen délares
y los reembolsos de |os prestamos. Las compafiias eléctricas de
los paises asiéticos se encontraron asi en situacion critica desde
1999 en Indonesia, Malasia y Filipinas después de la crisis
financieradelospaisesdeAsiadel sureste el 1998%° . Numerosos
proyectos en construccion fueron paradosfrente alainterrupcion
de pago de remuneracion de los equipos existentes.

Estas dificultades sugieran contentarse con €l marco institucional
de las empresas publicas reformadas que conservarian su
monopolio de venta. ¢Pero cual serian las condiciones de
restauracion de su capacidad de empréstito en € mercado de
capitalesloca u internaciona ?

Lacondicién minimaseriael control parcial de empresas privadas
sobre lacompafiia“ comprador Unico” y sobre los distribuidores
paraaejar alasautoridades publicas. Pero esta sol ucion no agota
el tema

- La exploracion brasilefia de una via hibrida combinando
comprador Unico, contratos alargo plazo y mercados de contratos
Los dos medios principales identificados para evitar las
dificultades de inversion son la coordinacion de las decisiones
de inversion y lalimitacién de los riesgos de los inversionistas
por contratos a largo plazo con el fin de obtener los
financiamientos necesarios. Como comentado enlo anterior, estas
dificultades provienen de tres problemas principales: el riesgo
de prevision asociado alaclausula*take-or-pay”, lacredibilidad
del comprador Unico y de los revendedores- distribuidores a
recaudar |0singresos necesarios ala cobertura de los precios de
los PPAs Yy € riesgo de tipo de cambio en los contratos a largo
plazo asociados alas compras en divisas de equipo y de combus-
tible.

¢S estas dificultades pueden resolverse parcialmente como se
puede recurrir a modelo de comprador Unico? Primero este
model o puede ser eficaz en un contexto deincentivos paramejorar
los resultados de | os distribuidores que compran supuestamente
al comprador Unico, si la distribucion esta parcialmente
privatizaday si el regulador practica una regulacion reflejando
los costos (excepto en el caso detarifas sociales bien definidos).
En segundo lugar el problemadel riesgo-divisa estaatenuado en
un pais disponiendo de recursos hidraulicos importantes que
evitan la dependencia de la importacion de combustibles. Este
caso podria aplicarse igualmente a los paises que cuentan con
recursos de combustibles que no se vendrian en divisas, u en
donde el combustible esté reservado al consumo delas empresas
nacionalespublicas. Si ademés, €l paistiene unaindustrianacional
de equipos el éctricos, se encuentra una configuracion en lacual
el riesgo-divisaasociado alos contratos | PP podria ser limitado,
en el caso donde el mercado financierolocal tiene como satisfacer
lademandade recursosfinancierosdelosinversionistasel éctricos.
Brasil y de una ciertaforma México podrian encontrarse en esta
configuracion, en la cual € modelo del comprador Unico o un
model o similar combinando un comprador central y distribuidores
podria ser eficiente.

El esquema decidido en 2003 en Brasil suscita reflexiones
interesantes (MME, 2003; PSR, 2003, Medidas Provisorias 144-
145, 2003). Se enfoca en la seguridad del aprovisionamiento de
largo plazo. La autoridad publica tiene en él |a responsabilidad
delaprogramaciény del procedimiento de subastas, realizandose
éstas por tecnologia (hidraulica, turbinas de gas, etc.). Paraello
tiene la responsabilidad de trazar escenarios oficiales de
anticipacion a 10 y a 20 afios, susceptibles de actualizacion
permanente (escenarios “moviles’*ndt), para enmarcar los
objetivosdel procedimiento de subastas quetienelugar cadacinco
afios tomando en cuenta largas duraciones de realizacion. Para
hacer frente alasincertidumbres del crecimiento, |os objetivosa
cinco afios son definidos en relacion aun escenario de crecimiento
moderado que puede ser revisado a los dos afios previendo
subastas suplementarias.

Ese esquema limita las relaciones contractuales directas entre
consumidoresy productores alos intercambios de mayoreo, con
excepcion de los consumidores muy grandes (los grandesindus-
triales de méas de 3 MW). Para hacer entrar todo el mercado en
esemarco, con excepcion delas necesidades delos consumidores
que escojan salir de é, obliga a todo distribuidor a contratar via
un operador de mercado Unico (la CCEE o Camara de
Comercializacion delaEnergia Eléctrica) que esen consecuencia
una suerte de « broker Unico ». Mobiliza cuatro marcos
contractuales de importancia diferente :

- Para cada distribuidor una canasta de partes de contratos lar-
gos, por un lado con todoslos productores paralas producciones
con base en equipos antiguosy, por otra parte, con aquellos que
hayan desarrollado nuevas capacidades via el procedimiento de
subastas. El « broker Unico », bajo laégidadelainstanciaminis-
terial, define la capacidad ainstalar, realiza las subastas, reparte
las partes de contratos seguin las ventas de cada distribuidor y
fija los precios de reventa de mayoreo para las nuevas
instalaciones con base en el promedio ponderado de los nuevos
contratos;

- Los contratos bil aterales entre los productores o los entrantes y
los grandes consumidores elegibles, o para compras mas cortas
en caso deno gjuste de sus contratosalaevolucién oalavariacion
de sus necesidades ;

- Laintegracion vertical paralos grandes consumidores, con el
desarrollo propio de capacidad y la posibilidad de reventa de
excedentes de manera bilateral;

- las ventas y compras spot en una pequefia bolsa que permite
completar los gjustes bilaterales.

Es sobre todo con base en el primer tipo de arreglo como ese
dispositivo garantiza un desarrollo minimo de las capacidades
que responda al crecimiento de la demanda. En caso de
crecimiento mas rapido que el escenario de referencia, el
excedente anticipado de demanda a cual deberan hacer frente
los distribuidores sera satisfecho por subastas complementarias.
Al mismo tiempo se instaurara una incitacion dirigida a los
distribuidores adversosal riesgo paraque no busquen sobrestimar
el crecimiento de la demanda en su area de entrega®.

El modo de definicion de los precios de mayoreo pagados por
los distribuidores tendracomo objetivo permitir rentabilizar esas
nuevas inversiones. Ese tipo de modelo institucional llena las
dos condiciones suplementarias para ser estable:

- que los distribuidores regionales conserven un vasto mercado
cautivo o estable ;
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- que tengan la posibilidad de repercutir sobre las tarifas una
parte del alza eventual del costo de sus contratos de
aprovisionamiento.

En el caso del nuevo modelo brasilefio, la primeracondicion esta
asegurada por lalimitacion delaelegibilidad alos consumidores
industriales muy grandes ala compradirectaalos productoresy
por lasrestricciones en laduracion delas notificaciones de futuros
cambios (tres afios en un sentido, cinco afios para eventual
regreso). Ademas, lasreglastarifarias quelanuevaley impondra
al gobierno y al regulador brasilefio de respetar un principio de
recuperacion delos costos de comprade el ectricidad de mayoreo
por las tarifas de detalle. Queda por verificar la credibilidad de
esareglatomando en cuenta que su aplicacion queda expuestaal
« oportunismo » de I'autoridad publica, la cua por otra parte
tieneimportantes objetivos de equidad (tarifas social es, extension
deladistribucion).

Si se pone en préctica este dispositivo hibrido , estard también
expuesto a la tension entre dos légicas: la de la planificacion/
programaciony ladel mercado deloscontratosligadosalaldgica
a corto plazo de la bolsas eléctrica. Ya se subray6 un riesgo de
tension similar en la propuesta de Newbery (2001) cuando
propone de fundamentar la expansion de las capacidades en los
contratos bilaterales largos cuyo precio seria independiente de
los precios del mercado organizado; la literatura tratando de la
economia de | os contratos menciona ampliamente | os riesgos de
oportunismo de una o la otra de las partes en caso diferencias
marcadasy durables entre el precio del mercado spoty el precio
garantizado de los contratos. En el esquema presentado , se
imagina dificilmente que los distribuidores no van a buscar un
suministro a menor costo y que no van a querer renegociar el
contrato en caso de precios de mercado bajos.

5. CONCLUSION

Laseguridad de suministroy ladisponibilidad acorto plazo vistos
como bien colectivo por un lado, losincentivos paralainversion
alargo plazo por €l otro, han sido los grandes olvidados por las
reformas de lasindustrias el éctricas en los paises del Nortey del
Sur, tan fuerte fue el optimismo de los reformadores en la
habilidad de |as sefiales del mercado para asegurar € desarrollo
de las capacidades necesarias para la disponibilidad asi como
para crear los incentivos para la inversion en equipos de base y
de punta.

L as soluciones disefadas en los paises del Norte para enfrentar
|as deficiencias delos mercados se entienden tomando en cuenta
el nivel de madurez de sus sistemas eléctricos y la necesidad
moderada de capacidades adicionales. Asi se demostré que se
puede abordar este problema por [o que se pone en juego con la
disponibilidad a corto plazo. Pero | as soluciones “ pigovianas’ y
“coasianas’ imaginadas para la oferta de punta no parecen
claramente eficaces y no constituyen unarespuestaalaalturade
las necesidades de equipos de base en estos paises. El exceso de
capacidad eléctrica de la mayoria de estos paises pospuso esta
cuestion. Algunos descartaron este problemade maneraindirecta
persiguiendo otros objetivos, en particular el incentivo para la
entrada, autorizando contratos alargo plazo aprecios altos entre
entrantesy distribuidores, o también manteniendo laintegracion
produccién-venta de los operadores principales, como en
Alemania, en Francia, en Espafiay en Bélgica. Estas soluciones
no evitarén la necesidad de instaurar modos de coordinacién a

largo plazo en caso de crisis de preciosy de penuria sucesivas.

En los paises en desarrollo que se confrontan a un crecimiento
de la demanda eléctrica répida e irregular, parece que la
organizacion del sector debe ser estructurada en funcion de la
necesidad de instalar capacidades adicionales para satisfacer el
crecimiento rapido pero incierto de las necesidades. Debido ala
importanciadelo que se pone en juego, |os conceptos propios de
las reformas de los paises del Norte, yaimperfectos, no pueden
transferirse sin una reflexién complementaria. En caso de la
adopcion del model o de competencia, des-integrado, este modelo
tieneque, ointegrar lasimperfecciones competitivas para permitir
gue se gerzan permanentemente las fuerzas del mercado que
permiten alos precios subir por arribade|os precios competitivos,
0 autorizar la evacuacion fuera del mercado de una parte
importante de las transacciones, autorizando en particular los
contratos bilateralesalargo plazo. El modelo del comprador Unico
podria ser una buena alternativa para evitar las contorsiones del
paradigmadelacompetencia, pero paraimponerse como solucion
indiscutible necesitaria que se estabilice €l entorno institucional
y se vuelva més previsible el entorno macro econémico, lo que
tampoco es el caso.

Queda entonces por encontrar soluciones hibridas adaptadas a
cadacaso pero, deunamanerau otra, que confieran alaautoridad
gubernamental o reglamentaria el poder de coordinar las
inversiones en produccion asi como en la red, y que creen
posibilidades de arreglos contractuales alargo plazo que permiten
mitigar el riesgo de ventasy de precio.

Es mucho més | égico disefiar dispositivos organizados con base
en lanecesidad de enmarcar las inversiones por la coordinacion
a largo plazo y la reduccién de los riesgos. Entonces debe
disefiarse cuidadosamente laorgani zacion industrial paraque sea
més desconcentrada que los monopolios publicos anteriores y
paraque se pongan adistancialas autoridades publicascon €l fin
de introducir incentivos paralaeficiencia. En el futuro es prob-
able que se tenga que volver a principios més cercanos alos del
comprador Unico y privilegiar los compromisos contractuales a
largo plazo en los paises en desarrollo.
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Notas al pie:

1. Este articulo es producto de una ponencia presentada en el
Coloquio Internacional “Energia, Desarrollo y Reformas
Institucionales” UNAM, México, 5,6,7 de noviembre de 2003.
2. Alfred Kahn, inspirador de las politicas de liberalizacion de
los transportes aéreos en Estados Unidos y habil observador de
laspoliticasdeliberalizacion delasredes, reconocia* cuestionarse
acercade laespecificidad de laelectricidad. Siempre tuve dudas
acerca de laeliminacion de laintegracion vertical en estaindus-
tria. Es tal vez una industria donde funciona bien” (Business
Week, April 27, 2001).

3. Asi el mercado espafiol conocio un periodo de muy fuerte
alza de precios mayoristas a fin del 2001, principios del 2002,
que se referia a este tipo de situacion, combinandose con un
contexto de bajos recursos hidraulicos y reservas limitadas de
capacidad. El mercado nérdico (y particularmente el de Noruega)
basado en una participacién alta de generacion hidraulica, 50%
(resp. 90%) esmuy vulnerable en caso de sequia, mésfrecuentes
estos Ultimos afios. En €l transcurso del invierno 2002-2003, los
precios se establecieron a nivel de 100Euros / MWh durante
diez diasy aun nivel promedio de 65 euros/ MWh en laestacion
en lugar de 20 euros/ MWh como de costumbre debido a una
sequia excepcional en el transcurso del verano y otofio 2002.

4. Por gjempl o en el mercado espafiol, donde se observan precios
al mayoreo altos debido alanecesidad de capacidad adicional y
a las pocas posibilidades técnicas de compra en los mercados
limitrofes, se anunciaban en el 2001-2002 varios proyectos de
centrales de ciclo combinado con numerosos candidatos,
alcanzando un total de 20 GW de aqui a 2005-2010 cuando
hubieran bastado 12 GW(lapuntaespafiolaactua llegaa35 GW);
estos proyectos no se realizaran todos pero inducen un riesgo de
depresion de precios.

5. Estas « merchant-plants » tienen que distinguirse de las
inversiones en generacion que las filiales minoritarias de los ex
— distribuidores regionales (RECs) hicieron entre 1990y 1998.
Cabe destacar que algunos se equivocan interpretando estas
entradas en generacion ligadas alos RECs como prueba de que
entradas e inversiones pueden ocurrir sin dificultades en un
mercado de competencia. De hecho, constituiria méas bien un
ejemplo de entradas ineficaces ya que el mercado se encontraba
en exceso de capacidad en el momento de la liberalizacion del
mercado. (Las inversiones efectuadas por estas filiales
minoritarias de los 12 distribuidores han sido apoyadas por los
bancos gracias a los contratos a precios garantizados y a largo
plazo que concluyeron entre ellos; los costes adicionales
comparados a los del pool asi inducidos fueron traslados a las
tarifas residenciales en el segmento regulado que se mantuvo
hasta 1998).

6. Cabe notar que hasta ahora en la préactica, |os efectos de estos
programasen los Estados de EEUU u en Gran Bretafiaestuvieron
muy limitados.

7. La necesidad de seguridad de suministro se traduce para los
productores y gerentes de redes sobre |os productores en gjustes
horarios y especificaciones técnicas(variacion maxima de
frecuencia, de voltaje , de desfase) impuestas por la autoridad
técnica del gerente de la red asi como para los abastecedores
acerca de las reservas minimas de capacidad.

8. Enlos experimentosintentados en los EEUU. (por ejemplo en
el mercado PJM y del Estado de Nueva Cork), son los
responsables del balance quienes se comprometen

voluntariamente aencontrar |as capaci dades necesarias en periodo
de puntay definidas de acuerdo con €l operador del sistema. El
estatuto de “proveedor en Ultimainstancia’ (“default supplier”)
y el de “responsable de balance” supuestamente llevan a un
compromiso global suficiente por la adicion de capacidades
garantizadas por |os diversos responsables de balance.

9. Al lado de estos defectos, reparan también perdidas de economia
de coordinacion y el crecimiento de costos de transaccion
asociados. Subrayan que | as ganancias aesperar en compensacion
seencuentran alargo plazo conincentivos parainvertir en técnicas
menos caras que las técnicas en operacion.

10. El problema de incentivar la inversion en las redes de
transporte y distribucion es tan crucial como el de produccién.
Las redes deben permitir el acceso a los productores y a los
compradores sin contingencias fisicas para que funcione
eficazmente el mercado (Joskow, 1996). Paraesto, lo ideal seria
que estuvieran en exceso de capacidad sin congestion ni interna
ni enlasinterconexiones paraenfrentar laimprevisibilidad relativa
de la evolucion de los flujos mercantiles comparado a periodo
dedesarrollo estrictamente anticipado y coordinado de lasredes.
11. Lalegidlacion francesadel 2000 confiere alaautoridad min-
isterial la misién de proceder a una prevision regular de |
crecimiento de la demanda y de coordinar las anticipaciones
necesarias de nuevas capacidades en el marca de una
programacion oficia (programacion plurianual delasinversiones
o PPI). Con esta mision se combina la posibilidad juridica de
decidir del programadelicitaciones paraobtener contratosalargo
plazo apreciosgarantizados. Lanicarestriccion esque seimpone
el tipo de equipo justificandose por imperativos nacionales .

12. Estedispositivoyaseprobo enciertospaisesparael desarrollo
de capacidades de produccién con base en las energiasrenovables
0 cogeneracion (EEUU:, Gran Bretafia, Irlanda, etc.) y en Francia
donde es potencia mente aplicable a proyectos nucleares.

13. Estaban refiriéndose a la experiencia de los contratos de
produccion independientes entre entrantes y « Utilities » en
situaci on de monopolio de suministro que estaba desarrollandose
en aguel entonces en los EEUU.

14. Dentro de esta misma ldgica, cabe notar que los paises que
enfrentaron el derrumbe de su mercado eléctrico como Califor-
niay Brasil llegaron a adoptar en 2001 marcos de incentivos
paralainversion basado en el principio de compras garantizadas
aun precio estabilizado. En los dos casos, se cred especialmente
una agencia gque negocio unos contratos a largo plazo con los
candidatosalainversion. Losgrandes“ suppliers’/distribuidores
compran de maneraprioritarialaelectricidad de estos contratos.
Sin embargo en el caso de Brasil se trata de una agencia
temporaria.

Las negociaciones de los contratos en California en periodo de
crisis condujeron a un precio de 90 $¥MWh, mucho més bajo
queel precio decrisis (200 0 300 $MWh), pero que sigue siendo
mucho mas alto que el precio a mayoreo en situacion normal
(20 a 30 $MWh). Un largo procedimiento de negociacion esta
€en Curso.

* «aval »: rio abajo

15. Este articulo sintetiza la posicion del departamento de la
Industria y de la Energia del Banco Mundial que se expresd
particularmente en lanotade informacion Private Sector y View-
point.

16. Para completar la descripcion , se puede afiadir que los
distribuidores argentinos estan sometidos a una contingencia
regulatoria de integracion vertical en produccion de 30%. Pero
por medio de la toma de control financiero entre los diferentes
nivelesdel sector eléctrico, otras relaciones de integracion verti-
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cal asi se crearon. Cabe sefialar también que el mercado al
mayoreo argentino no se basa en licitaciones con precio
declarados hora por horapero en unadeclaracién anual de costos
variables, lo que limitalavolatilidad de |os precios al mayoreo.
Finalmente, desde 1996 no hubo ninglin compromiso de nuevo
proyecto frente a las incertidumbres macro econémicas
importantes en este pais.

17. Otro defecto del mismo tipo esta sefialado por Lovei: los
incentivos ligados a la posicion de “single buyer” conducen a
menudo a ignorar |as posibilidades de compra de electricidad a
medio plazo alos paises limitrofes.

18. Se puede afiadir a este respecto que | os costos de transaccion
ex —antey ex — post son considerables. Los montgjesen BOOy
BOOT son necesariamente complejos en la organizacion de la
reparticion delosriesgos, con multiples contratos firmados entre
partes diferentes para cada uno de estos riesgos: riesgo combus-
tible, riesgo del tipo de cambio, riesgo pais, etc. Los costos ex —
post de adaptacién delos contratos en caso delitigio son también
muy elevados. L os contratos en lospaises del Norte siguen siendo
més simples debido a que los riesgos son mucho mas bajos.

19. D. Newbery (2001) considera que la caida del valor de las
divisas en Asiadel Sureste provoco un crecimiento de 50% del
precio de los PPAs sin que las compafiias puedan transferir los
costos en los compradores. Cita por ejemplo el caso de la
compafiia nacional de Malasia, que soporto los efectos de una
devaluacion de 2.53 a 3.89 Ringgity/$ a fin del 1997 y vio €
precio de laelectricidad de estos contratos de compra alos |PPs
pasar a 8.5¢c$/kWh cuando €l precio promedio de venta seguia
bloqueado a 2 c¥/kWh en 1998-1999 (World Bank, 1999).

*ndt Se refiere a un escenario “deslizante” que se pone a dia
continuamente conforme va transcurriéndo el tiempo.

20. Todo excedente de mas de 3% de su contrato de compra
quedara totalmente a su cargo y no podra ser repercutido sobre
los precios de detalle.
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