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RESUMEN:
Cuando se hacen reformas regulatorias, el componente de inversión es muy a menudo subvalorado y el énfasis se sitúa
más en las reglas del mercado y las medidas de integración. Este articulo critica la visión optimista de la teoría de los
incentivos a la inversión à través de la señales del mercado cuando ésta se aplica al caso de la desregulación del sector
eléctrico. La mayor parte de la inversión en capacidad instalada  y equipo para atender los picos de la demanda deberían
conducir a precios mayores durante los picos y períodos de picos extremos. También hay un problema de aceptabilidad
política, pues los precios al por mayor pueden alcanzar niveles extremadamente altos y a menudo inesperados, así el
sistema puede quedar expuesto a un riesgo de escasez en períodos en que se necesiten contar con nueva capacidad.

El problema es tratado en el contexto de las industrias de electricidad maduras en los países del norte. Dada la madurez
del mercado, un número de soluciones correctivas del modelo puro del mercado se podrían considerar para hacer cumplir
los incentivos para invertir, sin embargo ninguno de ellos es perfecto. El camino principal se enfoca a la adaptación de las
reglas del mercado al suministro de potencia en los picos y picos extremos a partir de considerar “la adecuación de la
capacidad” como bien público(con tres soluciones: pago por capacidad, obligaciones de la reserva, compra centralizada
en subasta por capacidad en picos). La observación de las reformas sugiere también la validez de algunas otras soluciones
basadas en una limitación de la competencia por medio de  permisos para los contratos de  largo plazo y la integración
vertical entre la producción y el suministro. La teoría de costos de transacción da una justificación del recurso para
algunos casos. La observación sugiere también otra solución que se opone a la visión canónica de la competencia, la
tolerancia reguladora para la integración horizontal y el ejercicio de un poder del mercado mesurado, que implica una
cultura política específica para tolerarla.

Finalmente la pregunta es extendida al problema específico de los países en vías de desarrollo caracterizados por crecimiento
irregular. Se plantea que las reformas se deben diseñar en vista de la importancia del componente de inversión a través de
la coordinación a largo plazo y reducción de los riegos de inversión. De hecho las experiencias de las industrias liberalizadas
en América Latina demuestran que ellas tienen que incluir un número de imperfecciones con respecto al modelo de
competencia perfecta, y permitir ejercicio continuo del poder del mercado aumentando los precios por encima de los que
deberían de existir bajo condiciones de competencia. El modelo de comprador único o algunas variantes de este parece
ser una buena alternativa si se desea evitar los esguinces al paradigma de la competencia. La dificultad con este modelo
reside en las condiciones institucionales para hacerlo eficiente y menos costoso.
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ABSTRACT:
The stake of investments is all 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
signals when 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
is a problem of political acceptability, as the 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 industries in North countries. Given the maturity
market, a number of corrective solutions of the pure market model could be envisaged to enforce the incentives to invest,
but none of them is a perfect one. The main way is to focus on adaptation of market rules on the supply of power at peaks
and extreme peaks by considering “capacity adequacy” as a 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 a justification of the recourse to
these ones. Observation suggests also 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 appears to be a good alternative if one wishes to
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, developed coun-
tries, emerging countries

1.INTRODUCCIÓN
En el diseño de las reformas de liberalización 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
la falta de inversión en generación o transporte para tomarlo en
cuenta y rectificar las reformas. En las industrias de los países
industrializados, las reformas se benefician, en el momento de
emprenderlas, de una situación de exceso de capacidad, como es
el caso en Europa. Pero la demanda eléctrica sigue creciendo
regularmente y , por ende, se harán necesarias capacidades
adicionales tanto en base como en punta. Las nuevas instituciones
del mercado y de regulación todavía no han sido probadas como
para poder observar capacidad para transformar la escasez
creciente en el potencial en incentivos a la inversión en generación
y redes.
La crisis del mercado en California fue la más destacada y suscitó
importantes debates en Estados Unidos y en Europa sobre el tema
de los incentivos a la inversión; se combinaron a este tema el de
la eficiencia de un diseño demasiado centralizado y complejo
que favoreció el ejercicio del poder de mercado.

En los países en desarrollo, este problema de los incentivos en
industrias eléctricas liberalizadas toma otra  dimensión. Todas
las reformas eléctricas impuestas por las instancias financieras
internacionales están enfocadas hacia la resolución del problema
de financiamiento de las inversiones en un contexto de crisis
persistente de la deuda. El objetivo principal es atraer el capital
privado para financiar nuevas inversiones imponiendo una mejora
de la eficiencia y de los resultados del sector. Paradójicamente,
el hecho de aplicar sin ajuste los modelos de competencia de los
países del Norte con industrias adaptadas a la madurez de estos
sistemas, los reformadores y sus consultores siguen ignorando
muy frecuentemente las condiciones de inversión a largo plazo.
Estos sistemas eléctricos crecen rápidamente pero irregularmente;
muchos de ellos también están basados en una producción
hidroeléctrica que amplifica las dificultades de incentivos e
implican esquemas adecuados a estas condiciones.

Este trabajo presenta las deficiencias del marco incitativo a las
inversiones en las industrias eléctricas liberalizadas. Se presenta
primero el optimismo de las teorías en las cuales se fundamentan
los incentivos a la inversión en las señales del mercado en las
industrias eléctricas liberalizadas. Se plantea después el problema
en el marco de las industrias eléctricas maduras de los países del
Norte, particularmente en Europa. Se amplia después a los casos
de los países del Sur.

1. EL OPTIMISMO DE LA TEORÍA BASADA EN LOS
MECANISMOS DE MERCADO

Encontrar ventas rentables para sus equipos se vuelve el primer
objetivo de los actores en competencia y no la satisfacción de la
demanda del mercado en su conjunto a un costo razonable como
lo era en el periodo anterior del monopolio regulado. Ya no es
necesario  coordinar las inversiones dentro del marco de una
prospectiva a largo plazo. El desarrollo de capacidades adicionales
se vuelve muy particular en el caso de los mercados eléctricos
debido a la fuerte volatilidad que presentan, como lo veremos a
continuación. La construcción de los equipos de punta tiene que
decidirse sin garantía de duración de operación ni del nivel de
precio a la puesta en operación . La construcción de los equipos
de base requiriendo una fuerte inversión y de larga vida útil  tiene
que decidirse sin garantía de ventas, sin poder prever precios y
cash-flow2  . La volatilidad muy fuerte de los mercados en
situación de punta o punta extrema hace muy difícil una buena
gestión de  los riesgos ya que impide constituir anticipaciones
con rentabilidad suficiente e integrando un premio de riesgo
elevado para proceder a las inversiones.

Al mismo tiempo es necesario entender que la inversión en la
generación y el transporte de energía eléctrica no concurre
solamente a permitir la producción y el intercambio de energía
entre un productor y sus futuros clientes sino también a la
fiabilidad de la oferta general , o sea a la garantía de
abastecimiento en periodo de punta. Eso constituye un verdadero
bien colectivo debido a las externalidades múltiples generadas
instantáneamente entre si por los flujos comerciales múltiples
(Abbot, 2001).  Sin coordinación  de los flujos inyectados por un
autoridad  técnica, la calidad  del producto y la estabilidad de la
oferta estarían afectadas hasta el derrumbe del conjunto de la
oferta instantánea. Siendo ésta considerada un bien colectivo al
cual contribuye cada unidad de generación de manera no
competitiva y  no exclusiva así como provechosa para cada
usuario de la red y   cada comprador de electricidad. ¿Que opinan
los partidarios del mercado integral frente a esas realidades?

1.1 EL CONCEPTO COMÚN DE LOS INCENTIVOS A LA
INVERSIÓN

Los promotores de las reformas poco se preocuparon de la
cuestión de asegurar el abastecimiento y de incentivar las
inversiones, como lo lamentaba recientemente uno de los
diseñadores de la primera reforma británica (Shuttleworth, 2002).
Se explica por el optimismo teórico fundamentado en la capacidad
de cualquier mercado a orientar de manera óptima  el
comportamiento de inversión de los agentes en competencia así
como las decisiones de entrada en situaciones de incertidumbre.
En cuanto los precios reflejan las condiciones de oferta y demanda
de corto plazo sin distorsión y que las inversiones se basan en
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consideraciones de rentabilidad, las señales del mercado spot
bastarían para incentivar y orientar las inversiones (Crew y
Kleindorfer, 1986). Las fuerzas del mercado determinarían
implícitamente el nivel de seguridad de abastecimiento buscada
a corto como a largo plazo. Este valor orientaría el desarrollo de
la oferta de punto con referencia a un valor implícita de fallo.
También se determinaría el nivel implícito de la capacidad de
base así como el valor de uso de los equipos de base por su
participación en la oferta de punta.
Bajo estas condiciones las señales de mercado serían bastante
eficaces para orientar la decisión de los inversionistas hacia el
tipo de equipo optimo según el periodo de venta anual escogido,
como lo haría un monopolio regulado para satisfacer las
necesidades a largo plazo en su zona de abastecimiento: equipos
de bajo costo de inversión pero de alto costo de operación para la
punta y equipos más intensivos en capital para la base o semi -
punta (intermediario) (Hunt, 2002). El mercado competitivo
garantizaría la eficiencia colectiva de las elecciones de inversión
de los competidores en base al 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, constituirían una vía 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 contribuiría a mejorar la asignación de
los factores sin riesgo de exceso de entradas. Las entradas estarían
facilitadas por la disponibilidad en el mercado de tecnologías
divisibles (se refiere a la técnica de las turbinas de gas). La
existencia de tales técnicas permitiría también limitar el riesgo
de mercado.

Siempre en esta perspectiva, el mercado eléctrico correspondería
a un mercado clásico de bienes-comodidades con un ciclo de
precio clásico acompañando la construcción  de nuevas
capacidades. Los precios de los mercados conocen una volatilidad
diaria, semanal y de estación, reflejando la tensión que existe
entre oferta y demanda instantáneas; también siguen el
movimiento cíclico clásico debido a  la rigidez de la oferta y de
la demanda sobre largos periodos (duración de la construcción,
vida útil de los equipos, tiempo de adaptación de la demanda).
Este ciclo se traduce en una amplificación de la volatilidad horaria
o estacional en fase de tensión sobre las capacidades. Para que
no se distorsione la adaptación de la oferta y 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 fijarán durante una buena parte del
año debajo del nivel de costo completo que autoriza recobrar el
costo de inversión en los nuevos equipos de semi-base y de base,
son los ingresos cobrados durante los picos de precio en punta e
extrema punta que permitirán 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 generación prevenirse del riesgo de largo plazo.
La cobertura por contratos a plazo de lo esencial de las
transacciones físicas cancelaría simultáneamente los incentivos
a manipular los precios spot, especialmente en periodos de punta
o de punta extrema (Newbery, 1998). De hecho, se tiene que
constatar que las herramientas clásicas de gestión de “trading” y
de gestión de los riesgos (opciones etc. ...) no están 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 el periodo de amortización de los equipos eléctricos
a instalar que se extiende por lo menos a 10 años. La duración
máxima de los contratos a opciones es de tres años.

El contexto de exceso de capacidad y de madurez de la demanda
en los países del OECD que procedieron a reformas favoreció
sin duda este optimismo y confianza en las fuerzas del mercado
para asegurar un desarrollo adaptado de las capacidades, hasta
que la crisis espectacular 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 a la inversión. Los mercados eléctricos europeos que
beneficiaron de una situación favorable de exceso de capacidad
en el momento de la reforma, empiezan  a conocer periodos de
tensión que les inducen a reconsiderar la cuestión del desarrollo
de las capacidades evitando las crisis de precios3 .

1.2 LOS LÍMITES ECONÓMICOS Y SOCIALES DEL
SISTEMA DE INCENTIVOS PARA LA INVERSIÓN POR
EL MERCADO

La perspectiva justificando un ciclo de precios de commodities
que habría que dejar desarrollarse sin obstáculos, no toma en
cuenta la fuerte volatilidad de los precios que resulta de las
especificidades de la electricidad , para reflejar la tensión que
existe entre oferta y demanda instantáneas. El ciclo largo se
manifiesta por una amplificación extrema  de la volatilidad horaria
u estacional durante una fase de tensión sobre las capacidades,
debido a la “inelasticidad” de la demanda instantánea que autoriza
a los precios alcanzar niveles muy altos sin que existiera una
colusión explícita entre los productores. “En un mercado donde
los consumidores no pueden reaccionar a los precios en situación
de fuerte tensión sobre las capacidades, no existen limites a los
precios que los productores pueden fijar cuando aparece una
penuria” (R. Green, 1998).
Esta característica amplifica la volatilidad de los precios y las
incertidumbres sobre la duración y el amplitud de los picos de
precios. Los precios del aluminio oscilan entre 50c$ y 110c$/
libra, los precios del petróleo entre 10 y 30$/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 más elevados de un factor 50 a 500 durante periodos
que van de algunas horas  a algunas semanas sin que haya manera
de anticipar cuanto duran. La volatilidad de los precios alcanza
una amplitud sorprendente de 20 a 10 000 euros /MWh en los
Estados Unidos, un poco menos en Europa con extremos llegando
a 1000 euros/MWh y promedios diarios de 120 euros /MWh
(como fue el caso en Noruega varias veces durante el largo periodo
del invierno del 2002-2003, marcado por una escasez de recursos
hidráulicos).

El más liberal de los puntos de vista , según el cual no se puede
obstaculizar estos movimientos de precios en los mercados, cual
sea la amplitud y la duración del pico de precio, para permitir las
inversiones en punta y en base no es sostenible. Plantea dos
problemas:
- Un problema económico primero, por dos razones: esta
volatilidad muy alta de los precios crea una incertidumbre
determinante sobre la rentabilidad de la inversión , que sea en el
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caso de los equipos de punta o los de base, la inversión de estos
recuperándose con los ingresos de punta o de punta extrema. En
segundo lugar, esta volatilidad se concretiza también por un efecto
contra-cíclico muy negativo del punto de vista de los
inversionistas en punta u en base. La experiencia demuestra que
las inversiones suscitadas por ocurrencias repetidas de picos de
precio pero que  no fueron coordinadas llevan a situaciones de
exceso de capacidad, traduciéndose en una baja importante de
los precios anuales promedios debajo del costo completo. Estas
“sobre-reacciones” , que se observan frecuentemente4  , llevan a
la quiebra los entrantes que nos están integrados verticalmente
en el “supply” o que no tienen ventas garantizadas por
compromisos a largo plazo con “suppliers” con precios
garantizados. Así aconteció en el 2001-2002 en Inglaterra la
quiebra de todos los “merchants-plants” después de pasar al
NETA, lo que se tradujo en una caída radical de los precios al
mayoreo del ex - pool de 35 euros/MWh 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
atraídos 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 hidráulicos tienen un papel
importante, como es el caso de los países nórdicos, de Europa
Central y del Sur ( Austria y España), de ciertos mercados
liberalizados de América del Norte (Colombia Británica, Ontario
y California)  y de la mayoría de los mercados de América Latina,
la configuración se presta también a una fuerte volatilidad del
precio de mercado. La posibilidad de almacenar agua genera una
problemática de optimización temporal, en los periodos entre
estaciones, y a veces entre años, durante la cual van desarrollarse
estrategias de anticipación de parte de los productores en
competencia y especulación en el valor del MWh en periodo de
punta. Durante un año seco, se volverá necesariamente fuerte la
volatilidad de los precios, que podría ser amplificada por la
especulación a la alza por parte de los productores.

- Un problema de aceptabilidad después, por los niveles
astronómicos e inesperados a los que pueden llegar los precios al
mayoreo y la situación de tensión en la cual puede entrar el sistema
acerca de las reservas de punta , con riesgo de penuria y de corte
en el suministro. Tal funcionamiento esta en contra del objetivo
que fundamenta las reformas, siendo la reducción de costos y la
mejora de los precios y servicios prestados a los clientes de la
industria eléctrica (Hugues et Price, 2002). Las penurias así 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
euros/MWh en los mercados del Norte de los Estados Unidos
como PJM, New England, New York, Texas) para evitar que
lleguen a niveles astronómicos durante periodos más o menos
largos, lo que refutan los partidarios de los mecanismos de
mercado (Stoft, 2002; Wolak, 2001).

Existe entonces una deficiencia de los mercados spot de
electricidad al dar a los inversionistas las señales de anticipación
correctas , especialmente en el periodo de punta. Una solución
muy presente en los debates actuales en los Estados Unidos, sería
mejorar el funcionamiento natural del mercado para reducir la
amplitud de los movimientos de los precios y extender los picos
de precios con el fin de hacerlos más previsibles en duración y
varianza. Para limitar el uso del poder de mercado en periodo de

tensión oferta-demanda y reducir la volatilidad de los precios,
muchos autores proponen hacer que la demanda reaccione al
precio de corto plazo con programas de supresión de la demanda
de muy corto plazo (Wolak,2000; Stoft, 2002)6 . Pero nada
garantiza que una reducción de la volatilidad de los precios sea
una solución suficiente para permitir las inversiones que
garantizarán la disponibilidad del suministro en punta y más
generalmente, la inversión en un plazo largo.

2. LA RECTIFICACIÓN DE LOS INCENTIVOS PARA
INVERTIR EN LAS INDUSTRIAS ELÉCTRICAS
MADURAS

La cuestión 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 punta y de punta extrema. Le esta
subordinado el objetivo de desarrollo de las capacidades de base
y semi-base en la medida que resolver la deficiencia crea al mismo
tiempo incentivos para este desarrollo. A continuación se
contemplarán primero  la eficiencia de las herramientas de
mercado inspirados de las de la economía pública para desarrollar
la oferta de bienes colectivos; después se estudiaran las
proposiciones de coordinación a largo plazo bajo la
responsabilidad de las autoridades públicas de la oferta del bien
“seguridad de suministro”.

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

La estabilidad del suministro en tiempo real, como se comentó
anteriormente, se analiza como un bien colectivo cuya oferta esta
asegurada por el gerente de la red; este gerente tiene la autoridad
técnica necesaria para mandar en tiempo real los ajustes de
producción a los productores descentralizados7 . En esta
perspectiva conviene completar esta oferta de seguridad en tiempo
real por una garantía en el tiempo. Esta oferta a corto y medio
plazo que depende de las decisiones de inversión de los actores
descentralizados, se puede orientar por diferentes tipos de
incentivos. Inspirándose de la clasificación realizada por Robert
Wilson (1999) de los modelos de tarificación de acceso a la red
(perdidas y congestión), se presentarán dos tipos de solución para
asegurar la disponibilidad de la oferta y la adecuación de las
capacidades en periodos de punta: la solución “pigoviana” que
consiste en adjuntar un término de capacidad regulada, y la
solución “coasiana” que consiste en definir derechos de propiedad
de este bien y los mecanismos de intercambio de estos derechos.

- La solución “pigoviana”: adjuntar un término de capacidad al
precio de mercado
Esta solución consiste en adjuntar de un término administrado
de capacidad al precio marginal de la energía, definido por el
mercado spot. Se supone que este término refleja el 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 lógica, se les tiene que remunerar por
declararse disponibles, aunque no estén llamados por el mercado;
la segunda, incitar a invertir en unidad de punta o mantener en
operación unidades más antiguas; y la tercera, asegurar un
ingresos a las unidades de base o semi-base, mientras contribuyen
también a la punta . Esta última preocupación de rentabilización
de los equipos de base existe realmente, aunque se refiera uno
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primero a las necesidades de punta . Esta más marcada en los
países en desarrollo y particularmente en los que experimentan
un riesgo reglamentario importante y donde los mercados están
sometidos a fuertes incertidumbres de precio, debido a
contingencias tecnológicas particulares como el alea de la
generación hidráulica existente (Newbery, 2000).

Pero esta solución aplica solamente en los mercados obligatorios
de tipo “pool” (España, Gran Bretaña antes del 2001, PJM en los
EEUU) ya que tiene que aplicarse a todas las transacciones físicas
porque todas contribuyen a la garantía de suministro, lo que no
es posible con un mercado facultativo. Se supone simular lo que
aportaría un mercado ficticio donde interactuarían normalmente
oferta y demanda durante la punta o la punta extrema, si la
disposición a pagar para la seguridad de suministro por parte de
los consumidores podría concretizarse por pagos adicionales o
por supresión de la demanda en el caso de que consideran los
precios demasiado altos.

En la perspectiva “pigoviana”, bastaría una análisis coste/eficacia
donde no se conoce el beneficio marginal. El valor del término
de capacidad se define en función del costo de la unidad mar-
ginal  (inversión y combustible) de punta, repartido en el numero
de horas durante las cuales la potencia global ofrecida por el
sistema debe estar garantizada. Esta solución simple esta
funcionando en España y evita la manipulación de reglas; al
contrario existen soluciones más complejas donde el valor se
calcula ex – post en función de una probabilidad de fallo estimada
con un modelo del sistema eléctrico.

Las criticas a esta solución por los partidarios de las soluciones
de mercado se fundamentan en dos aspectos (IEA, 1998). Por
una parte, no incita al desarrollo de programas de supresión de la
demanda; por otra parte, incitaría al exceso de inversión en punta.
Cuando las críticas proponen añadir un elemento corrector , lo
que no hacen siempre, escogen las solucion “coasiana”.

- La solución “coasiana”:l mercado de capacidad
Se sabe bien que el mercado no es capaz de revelar la disposición
de los clientes a pagar para evitar cortes de suministro y volatilidad
de precios. Se escoge entonces responsabilizar a los proveedores
en su capacidad ex – ante de satisfacer en tiempo real la demanda
de punta extrema. Se impone a los proveedores un compromiso
de capacidad, definido en referencia a sus ventas en periodo de
punta, más una coeficiente de reserva.(Se contempla por ejemplo
un coeficiente de 12% en el marco de las proposiciones del Stan-
dard Market Design definido en el 2002 por la FERC, autoridad
federal de regulación para reformar los mercados regionales de
EEUU. ya liberalizados). Esto es como crear derechos de
propiedad en el bien colectivo “seguridad de suministro”, dándose
la posibilidad de intercambiárselos en un “mercado de capacidad”.

Se crea un mercado para que los 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 la cual se comprometieron el año anterior, y esto debido a las
incertidumbres sobre sus ventas. Este dispositivo es
supuestamente suficiente para asegurar un nivel optimo de
capacidad y evitar costos sociales de interrupción de suministro
y de picos de precio. El nivel es optimo porque estos compromisos
se completan por el dispositivo de intercambio de derechos en
adición a la arquitectura de los mercados (Besser et al. , 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”. La penalidad constituye de facto el precio techo
en el mercado de “capacidad”. Este sistema se puede completar
por la amenaza de no- suministro por el gerente de la red 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 presenta varias dificultades. ¿En primer lugar, cómo
puede ocurrir que un vendedor tenga un perímetro 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 al comprometerse a una
potencia garantizada8. En segundo lugar, la duración del
compromiso tiene que ser pertinente comparada a la duración de
los activos de generación a desarrollar para garantizar el respecto
de estos derechos: de hecho no es posible en la realidad imponer
compromisos a largo plazo a los proveedores , sin reducir el
incentivo a invertir en la punta. En tercer lugar, en caso de
integración 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 resultarían más provechosos.
Resumiendo, estas dos soluciones resultan difíciles de poner en
práctica. La primera sólo está valida en caso de mercado
obligatorios (más y más escasos). La segunda conlleva una
complejidad creciente del dispositivo.  Una tercera solución de
tipo “command and control” vuelve a considerar que es el papel
de la autoridad pública el de asegurar directamente la oferta de
este bien colectivo por medio de una coordinación a largo plazo.

2.2 LA OFERTA DE SEGURIDAD A LARGO PLAZO

La inversión en la generación eléctrica de base o de semi – base
no concurre solamente en el intercambio de energía entre un
productor y sus futuros clientes, sino también a la fiabilidad de
la oferta general en transcurso del tiempo, o sea a asegurar el
suministro en punta e extrema punta a largo plazo, lo que
constituye de por si un bien colectivo. Esta seguridad, la dan las
inversiones de los diferentes productores descentralizados en
equipos dedicados a la oferta de punta antes que en los equipos
de producción de base. Cada decisión de inversión descentralizada
provoca entonces de facto una externalidad positiva concursando
a la preservación del bien colectivo que constituye la
disponibilidad de suministro en punta en el transcurso de los
siguientes años. Cabe notar que en las industrias maduras el tema
tiene que extenderse a las decisiones  descentralizadas de retiros
de equipos, porque tienen un horizonte de decisión y un plazo de
contestación más cortos que en el caso de la creación de un nuevo
equipo. Estas decisiones pueden tener un efecto muy importante
y deberían estar integradas en una coordinación a largo plazo
que hasta la fecha no esta considerada seriamente(Turvey, 2002).

La seguridad de suministro a largo plazo tendría que asimilarse a
un bien colectivo, aunque no exista tan fuertes razones técnicas
de institucionalizarlas con el gerente de la red que en el caso de
la estabilidad del suministro en tiempo real . Formulando la
problemática en otros términos y tomando en cuenta el alto valor
del bien colectivo que es la disponibilidad de suministro y su
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estabilidad a largo plazo,  es necesario considerar que el regulador
escogido por el conjunto de los agentes tiene la responsabilidad
de preservar este bien colectivo.  Esto debe implicar que se tomen
en cuenta las contingencias especificas de la inversión en las
industrias eléctricas para moderar la aplicación de los principios
de la teoría de la competencia en dos direcciones : la instauración
de una coordinación a largo plazo y la aceptación por el regulador
de relaciones de casi-integración vertical en el caso de los
contratos a largo plazo o de integración entre la producción y la
comercialización (“supply”).

2.2.1 LA NECESIDAD DE UNA ESTRUCTURA DE
GOBERNANZA A LARGO PLAZO

La perspectiva neo-institucional intenta explicar la elección de
los arreglos institucionales considerando la complejidad, la
incertidumbre y los problemas de medidas de las transacciones;
se refiere aquí al trabajo pionero de Joskow y Schmalensee sobre
los modelos de reformas eléctricas (1983), porque trae las
perspectivas más lúcidas acerca de las debilidades de los
incentivos para invertir en los mercados eléctricos volátiles y las
respuestas que se pueden ofrecer. En la comparación de varios
modelos hipotéticos llegan a la conclusión de que la adopción
del modelo competitivo des- integrado con agentes
descentralizados, con la separación  completa de la red y del
mercado spot organizado, presenta la dificultad máxima para las
decisiones de inversión9 (p 173-190). Así proponen dos arreglos:
introducción de estructuras de coordinación del desarrollo de las
capacidades de producción et de la red; tolerancia de las
autoridades  de control de la competencia acerca de los arreglos
a largo plazo entre productores y compradores.

Frente a la necesidad de garantía de potencia a largo plazo,
proponen el principio de un método administrado para garantizar
que estén hechas inversiones suficientes para asegurar la
disponibilidad a largo plazo. Esta estructura de gobernanza tiene
dos funciones: se encarga por medio de una programación de la
coordinación  regular de las anticipaciones y de los planes de los
agentes concurrentes con fines de información ; debe decidir de
la organización 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 para asegurar la coordinación a largo plazo del desarrollo
de las capacidades de redes10 . Las decisiones de inversión en la
red no puede apoyarse en la mano invisible del mercado debido
a la naturaleza intrínseca incompleta de los derechos de propiedad
en esta actividad (con flujos en bucle y externalidades), a la forma
de las funciones de costos (parte alta de los costos fijos, economías
de escala) ya las imperfecciones de la competencia en producción
que pueden llevar tanto a un déficit como a un exceso de
inversiones en otras partes de la red (Joskow, 2002). La literatura
abunda en el tema de los métodos de tarificación optima del
transporte y enfocándose a los costos variables (asignación de
las perdidas y de los costos de congestión) sin que las señales de
mercado producidos por los diferentes modos de tarificación del
transporte parezcan eficaces para reesforzar la líneas y optimizar
su ubicación . Una programación organizada entre gerentes de
red y reguladores se impone  como una solución inevitable.

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

producción , particularmente desde la crisis en California. En el
2001 , en  la discusión acerca de la segunda Directiva europea
votada en junio del 2003 para profundizar las reformas, un ar-
ticulo se añadió autorizando los Estados a organizar dispositivos
orientados en este sentido en nombre de la seguridad de suministro
a largo plazo. La legislación francesa  votada en febrero 2000 ya
incluía tales disposiciones11 . Estos dispositivos considerados
atribuyen al regulador de electricidad o al ministerio competente
una doble función:
- Programación indicativa del desarrollo de capacidades de
producción y de redes,
- Decisión de organización de licitaciones para la atribución de
contratos de venta a largo plaza y con precios garantizados.

Estos contratos esta hechos entre los inversionistas en producción
y los proveedores  principales que se comprometen a compras
proporcionales a sus ventas12 . Este modo de repartición de la
obligación de compra entre proveedores en competencia hace
que soportan todos una carga unitaria idéntica por kWh vendido.
Los años en que ocurra una configuración de exceso de capacidad,
el precio adicional anual promedio de estos contratos comparados
al precio spot constituirá el costo implícito de la política que
mantiene la garantía de potencia y estabilidad de suministro a
largo plazo; pero este precio adicional deberá compensarse con
el ahorro realizado en caso de situación inversa de tensión en las
capacidades de punta y en las reservas, por la ventaja que presenta
el precio contractual en esta situación en comparación con el
precio spot. A pesar de esta posibilidad de compensación inter -
anual se puede pensar en un fondo de compensación para los
años de precio spot bajo con el fin de incrementar la aceptación
de este dispositivo por los “suppliers” .

Los economistas partidarios del único mercado critican este
dispositivo por cuatro motivos. Primero limita la extensión del
mercado porque va en contra de los principios de la competencia
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 programación esté bien ajustada y que las inversiones o
las entradas suscitadas por este dispositivo estén adecuadas y
eficaces. En tercero lugar, falsifica las señales del mercado
mayorista. Los inversionistas en equipos de punta y base que no
entran en este dispositivo no estarán incitados a hacerlo debido a
los riesgos ligados  a las ventas y los precios que tendrán que
asumir ; preferirán reservarse para contestar las licitaciones.
Finalmente, como los mercados eléctricos comuniquen entre si ,
se vuelve difícil justificar este enfoque basado en un postulado
de autarcía cuando la programación se realiza bajo la hipótesis
de un territorio nacional cerrado.

Se puede contestar a algunos de estos puntos. Primero un tal
dispositivo permitiría limitar el ejercer el poder de mercado de
los operadores en situación de picos de precios y de las crisis
recurrentes ligadas a las tensiones crecientes sobre las
capacidades, lo que va a favor de una mayor eficiencia del
mercado. Segundo, a pesar de las perspectivas de integración de
los mercados nacionales, se justifica políticamente un tal enfoque,
en cuanto se presuma una escasez de las capacidades de
interconexión en punta entre los sistemas, por la búsqueda de
una garantía de disponibilidad en punta. Finalmente, dado la
reducción de los riesgos relacionados a las ventas y a los precios
que trae a los inversionistas este dispositivo, los precios de las
respuestas a las licitaciones serán más bajos que los precios de
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los productores invirtiendo en un mercado volátil , lo que
beneficiará a los consumidores.
En cambio, de las criticas emitidas por los economistas liberales,
ciertos elementos relacionados con sus argumentos representan
obstáculos efectivos para las inversiones en base u en semi-base:

- La puesta en operación de un tal dispositivo podría justificarse
políticamente, en términos de aceptabilidad de la reforma,
únicamente por las necesidades de capacidades en base debido a
la sensibilidad de los picos de precios y del riego de penuria .
Fuera de esta justificación , la organización de licitaciones para
los equipos de base o de semi base estará demasiado en contra de
los principios de la competencia que siguen siendo la base de las
reformas , a menos que tenga otra justificación (como por ejemplo
la promoción de las energías renovables en relación con la
reducción del efecto invernadero, o en ciertos países como
Francia, la promoción de una tecnología particular como lo
nuclear en vista de limitar la dependencia energética a largo plazo
balanceando las tecnologías de producción eléctricas).

- Si se reduce el “competitive bidding” a las únicas capacidades
de punta, podría tener un efecto contrario sobre las inversiones
en base y semi base, desactivando la función del mercado
mayorista en punta (Buhotes et Crochet, 2002). De hecho el
planificador-regulador no es omnisciente. La programación de
las inversiones de punta sigue siendo aleatoria. Los equipos de
punta llegarán tarde si el procedimiento arranca solamente
después de una crisis; o llegarán demasiado temprano o en
demasiada cantidad. En este caso el mercado se deprimirá en el
periodo de punta o de semi punta; de hecho para los proyectos de
inversión en base desaparecerán las perspectivas de ingresos al-
tos de estos periodos que son indispensables a la rentabilización
de estos equipos. Consecuentemente se inducirá  un déficit de
inversiones en base que podría provocar picos de precios durables
y eventuales penurias a menos que se extienda el procedimiento
a  los equipos de base, con los problemas ya descritos
anteriormente.

El dispositivo del “competitive bidding” es difícil de justificar
en su totalidad, su operación se obstaculiza con varios defectos.
Cabe notar que algunos proponen como cuarta solución al
problema de incentivos para invertir en equipos de punta un apoyo
público por medio de una bonificación de las tasas de préstamo
para el financiamiento de estos equipos (Orrell, 1998).

2.2.2 LA NECESIDAD DE ARREGLOS
CONTRACTUALES A LARGO PLAZO

Los preceptos liberales de las doctrinas antitrust clásicas
recomiendan una des- integración vertical y horizontal radical
en producción y suministro de energía y prohíben los contratos a
largo plazo como consecuencia de trabajos teóricos sobre estos
como barreras a la entrada (ver en particular Aghion y Bolton,
1986). En una perspectiva neo-institucional inversa, frente a las
incertidumbres relacionadas a las ventas y a los precios de corto
plazo en el mercado mayorista, Jokow y Schmalensee subrayaban
desde el 1983que los operadores buscarían espontáneamente los
arreglos institucionales que les permitirían invertir sin arriesgar
el oportunismo activo o pasivo de los compradores, o sea los
contratos a largo plazo y más allá de la integración producción
venta13 . Desde la puesta en marcha de las reformas , las
evoluciones observadas confirman sus conclusiones.

En efecto, en el mercado competitivo con mercado
descentralizado, los contratos bilaterales de una duración máxima
de dos-tres años que se vuelven la regla al lado de las bolsas
eléctricas facultativas son demasiado cortos. No mitigan el riesgo
precio porque se indexan los precios en el precio de la bolsa
eléctrica en cuanto se implementa en el país  cuando los
movimientos del precio spot son muy poco visibles en la casi
totalidad de las bolsas establecidas. Garantías se exigen para entrar
por inversiones en producción con contratos largos limitando el
riesgo de ventas con cláusulas “take-or-pay” y el riesgo-precio
por cláusulas de precios garantizados independientes del spot,
con término fijo para asegurar la cobranza de los costos de capi-
tal.

El caso de las inversiones realizadas en producción entre 1990 y
el 2000 en el Reino-Unido demuestra que la situación pudo
desarrollarse gracias a tales arreglos largos: después de 1990, a
pesar del principio de no-integración  de la producción y de la
distribución/venta que preconizaba, el regulador los autorizó
porque le preocupaba de ver las entradas incrementarse después
de una repartición inicial entre muy pocos productores. Así
autorizó el regulador la firma de contratos “forward” bilaterales
de 15 años ( y como se trata de “forward”, los precios son más o
menos independientes del spot), entre los distribuidores y los
entrantes en producción , ellos mismos siendo filiales minoritarias
de los primeros. Cerca de 15 GW en unidades de ciclo combinado
gas  se construyeron en este marco a pesar 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, los entrantes por inversiones realizadas
sin contratos – los “merchant-plants” señalados anteriormente –
quebraron cuando se volteó el mercado. Esta justificación neo-
institucionalista de los contratos a largo plazo se reencuentra en
análisis más convencionales en las cuales se llega a la conclusión
de contornear  los principios  que consideran estos contratos como
obstáculos al desarrollo de la competencia. Newbery (1998,2000)
defiende así el interés en los contratos a término para las entradas
en producción con equipos nuevos. Lo importante en su
proposición es la desconexión entre el precio contractual y el
precio del mercado spot con el fin de garantizar la recaudación
del costo de capital14 . Pero como esta análisis 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 podría comprar
en el mercado spot en caso de diferencias significativas entre los
precios contractual y spot; es válido también en el otro sentido,
del productor hacia el comprador. Existe entonces una verdadera
dificultad en esta propuesta debido a las diferencias previsibles
entre el mercado spot y los contratos bilaterales a corto plazo
que pueden suscitar comportamientos oportunistas  de parte de
los compradores cuando los precios del mercado spot se orientan
durablemente a la baja y vice-versa. Para evitarla, los compradores
deben tener la posibilidad de trasladar integralmente sus costos
de compra de electricidad al mayoreo al precio de venta.

2.2.3 UN INCENTIVO A LA INTEGRACIÓN,
PRODUCCIÓN Y SUMINISTRO

En esta realidad de los mercados eléctricos, se ve lógico el hecho
de mantener la integración producción – suministro que se observa
en la mayoría de los países europeos. En muchos de estos países,
donde la teoría standard del mercado no rige tanto  las doctrinas
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de la competencia , los reformadores y reguladores buscaron más
o menos conscientemente la reducción del problema de las
inversiones en el futuro. No buscaron desmembrar de la
producción ni del suministro en nombre de la  competencia
efectiva. No se cambiaron las estructuras industriales , y en par-
ticular la integración vertical entre producción y venta, en
Alemania , Bélgica, España, Francia y Suecia (ver tabla a
continuación). En Francia se trató claramente de conservar la
posibilidad de invertir de nuevo en unidades adicionales electro-
nucleares preservando así una fuerte integración vertical y hori-
zontal. El movimiento de concentración horizontal y vertical que
se observó recientemente en ciertos países (España, Suecia,
Finlandia, y sobretodo en Alemania desde el 2000) corresponde
también a esta respuesta clásica del mercado a una situación de
riesgo.

Gran Bretaña, Noruega y Italia son los únicos países que tomaron
medidas significativas de des-integración. Pero la evolución
británica 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
precios mucho más inciertos, el regulador dejo instalarse un doble
movimiento: uno de integración  vertical de los productores hacia
la venta y uno de los suministradores hacia la producción, mientras
que los productores independientes sin base de venta - los mer-
chant plants - quebraron . Así se estima a cerca de 75% las
transacciones tipo “self-dealing” en el mercado eléctrico
británico. Adoptar esta forma de integración vertical facilita las
posibilidades de inversiones en generación en el futuro gracias a
la bases de ventas que las empresas eléctricas tienen en “aval*”;
asegura también un dominio relativo de los riesgos.

3. ¿CUÁLES SERÍAN LOS ENFOQUES ESPECÍFICOS EN
LOS PAÍSES EN DESARROLLO?

En los países en desarrollo, el primer objetivo de las reformas
eléctricas impuestas por las instancias financieras internacionales
es evitar el problema del financiamiento de las inversiones en 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
consultores ignoran demasiado frecuentemente las contingencias
de estas inversiones a largo plazo en sistemas eléctricos en
crecimiento rápido e irregular. En este contexto, más aun que en
los países del Norte, las señales 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 países del
Norte; en este contexto desaparece totalmente frente al la meta
más general de las inversiones en producción . Se demuestra a
continuación que el desarrollo de arreglos contractuales a largo
plazo bajo la autoridad pública quien conservaría así una función
de planificación , se debe incluir en el “design” de las reformas.

3.1 LA INADAPTACIÓN DEL MODELO COMPETITIVO
A LAS INVERSIONES

Una diferencia mayor  que presentan la gran mayoría de los países
del Sur con los del Norte es la debilidad del marco institucional
en el cual pueden desarrollarse las inversiones privadas en un
contexto de competencia. Es importante que el marco legislativo

y reglamentario  esté bien claro y que asegure una protección
contra alas intervenciones discrecionales de las autoridades
públicas o del regulador, que estén reconocidos y creíbles los
procedimientos de arbitraje, que un derecho de competencia pueda
enmarcar el juego de los actores presentes en el mercado. En
términos concretos, los inversionistas requieren una posibilidad
de previsión de la regulación y de la organización del sector.
Como lo muestran los trabajos institucionalistas acerca de la
estabilidad de los derechos de propiedad (Schleifer y Vishny,
1998; Stiglitz, 2002), el régimen político y las posibilidades de
alternancia política permitidas en un contexto democrático
debilitan las privatizaciones y los contratos a largo plazo
realizados en un contexto de corrupción.

Más allá de extrema variedad de los niveles de desarrollo, de los
tamaños de los mercados, del ritmo de crecimiento, de madurez
de las infraestructuras de las redes et de los recursos disponibles
APRA la generación eléctrica, se recomendó lo mismo a los países
en desarrollo. Según el esquema intelectual dominante (ver la
síntesis de Bacon y Besant-Jones, 2001) 15, se trata con una
reforma de construir una credibilidad institucional con el fin de
atraer los operadores privados , des-integrando el sector a través
de una separación de la distribución , privatizando las empresas
de producción por medio de cesión  de activos, introduciendo
reglas de acceso a la red y construyendo un mercado mayorista
unificado para completar las transacciones directas. La
privatización y la competencia tienen como objetivo la creación
de incentivos para la eficiencia de las empresas, particularmente
por medio de ajustes de las tarifas muy lejos de los costos, de
reducción de las perdidas no técnicas y de la falta de recaudación
en la distribución y de barreras a la intervención discrecional de
la autoridad pública.

En resumen, se trata de llegar a un modelo acercándose al británico
o a esquemas escogidos en ciertos estados de los EEUU con el
fin de atraer inversionistas. Así en América Latina, pequeños
países (Colombia, Bolivia, Ecuador, y los países de América
Central) adoptaron este modelo sin más discernimiento siguiendo
a Argentina y Chile (Millan, Lora y Micco, 2001; Fischer y Serra,
200; Weinman, 2002). Brasil llegó un poco más tarde  debido a
las dificultades para diseñar un mercado donde domina la
hidroelectricidad y existen interdependencias de operación entre
las unidades de una misma cuenca (justo después de encontrar
los limites de este esquema en el 2001 cuando ocurrió el primer
episodio de sequía).

Atrás de este esquema, existe siempre subyacente la idea de que
los precios horarios, definidos por medio de la confrontación de
las ofertas y demandas en un mercado organizado, son bien los
únicos indicadores óptimos de la escasez de las capacidades
destinadas a satisfacer la potencia de punta así como la demanda
de energía. Sin embargo frente a la dificultad inherente a la
realidad institucional de estos países , se admite que la reforma
se haga de manera progresiva permitiendo una adaptación del
entorno institucional del sector y la mejora de los resultados
mientras que se desarrollen capacidades adicionales según el
objetivo primero (Bacon, 1995; Bacon y Besant-Jones, 2001;
Millan et al. ,2001).

Se pasa primero por la etapa llamada “Comprador Único” en la
cual el antiguo monopolio público integrado conserva su
monopolio de venta al mayoreo a los distribuidores ,
encontrándose a su turno en monopolio de venta. El dispositivo
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conlleva entonces  licitaciones decididas por las autoridades
públicas, contratos a largo plazo entre productores independientes
y la empresa principal, con monopolio de suministro a los
distribuidores. Los países de Asía del Sureste y del Sur (Malasia,
Tailandia, Indonesia, India) que, al contrario de los países de
América Latina, manifestaron  reticencia al adoptar el esquema
competitivo  se quedaron en el esquema de comprador único y
de la reforma de la empresa pública y de la distribución .En la
perspectiva de organismos financieros internacionales, esta etapa
es provisoria antes de pasar a la etapa del modelo descentralizado,
competitivo y privatizado que serían los únicos capaces de emitir
las señales correctas hacia las inversiones de los operadores
privados. Se puede preguntar si esta transición hacia la etapa de
competencia propicia la progresión hacia el desarrollo de las
inversiones ya que no mitiga el riesgo económico de la inversión
, a pesar de mejorar la credibilidad institucional.

3.1.1 INVERSIONES Y MERCADO COMPETITIVO

Se presentaron anteriormente las dificultades que obstaculizan
la realización de las inversiones en generación en el contexto de
las industrias maduras. La mayoría de los países europeos
pudieron ignorar las encontrándose en situación de exceso de
capacidad en el momento de la reforma. Ahora en estas mismas
industrias, se trata de diseñar dispositivos que no ponen
fundamentalmente en cuestión la regulación de la competencia.
del sector. Se expuso como los dispositivos centrados solamente
en la disponibilidad a corto plazo no correspondían forzosamente
al reto y que la dificultad era encontrar dispositivos  institucionales
óptimos y una organización industrial que pueda garantizar estos
desarrollos sin alejarse demasiado de los principios de
competencia.

¿Pero, será posible confiar en estas soluciones en los sistemas
eléctricos de los países 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? Esta interrogación se refuerza por la dominancia
de la hidroelectricidad en muchos sistemas eléctricos de países
del Sur, particularmente en América Latina, y más aun por el
potencial hidráulico que queda todavía por desarrollar.

Primero se tiene que constatar que son muy limitadas las pruebas
empíricas que sostienen el argumento del mercado competitivo
des-integrado, en su habilidad a propiciar las inversiones en
generación en los países del Sur. Los pocos ejemplos de industrias
eléctricas liberalizadas según este modelo se encuentran en
América Latina. En Chile, las inversiones realizadas se hicieron
en el contexto de integración vertical producción – venta en un
modelo de organización industrial poco abierto a la competencia
en el mercado final, visto que los distribuidores conservaron un
segmento cautivo importante que les permitió soportar un riesgo
elevado. En Argentina, el problema de la inversión fue nunca
muy urgente  en la medida en que la liberalización del 1992
ocurrió en el momento en que se pusieron en operación grandes
equipos hidráulicos trayendo una capacidad importante a los
sistemas eléctricos argentinos (los 18 TWh de productible de
Yacyreta correspondieron en el momento de su puesta en
operación los 30 % de la energía generada total); los equipos
instalados desde la reforma (3500 MW entre 1992 y 1999) son
esencialmente turbinas de gas ; se desarrollan en el marco de
contratos a largo plazo con los distribuidores que conservan un
segmento cautivo importante y se benefician en la mayoría de

Fuentes: Comisión Europea (2002), Second Benchmark Report.; indicadores : C1: participación en el mercado del
primero; C2: participación en el mercado de los dos primeros; P: producción; T: Transporte; D: Distribución.
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los proyectos de contratos de compra de gas, trasladando todo el
riesgo del precio del mercado eléctrico hacia el precio de compra
del gas (Hasson, 1998)16 . 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 preparación del marco de liberalización y la crisis del
2001, las incertidumbres del marco regulatorio así como las
inversiones de los recursos de los operadores privados en la
compra de compañías de distribución, consideradas como más
rentables que las inversiones en generación, disuadieron las
inversiones (Pinto, 2001; Araujo, 2002).

3.1.2 ¿LAS IMPERFECCIONES DEL MERCADO COMO
INCENTIVOS A LA INVERSIÓN?

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

- Consideran primero que en un sistema reformado según el
modelo des-integrado de tipo británico, no se condena finalmente
la utilización del poder de mercado por pocos productores porque
se traduce en precios altos y así permite  atraer entradas y suscitar
el desarrollo de capacidades adicionales (op. cit. , p. 33). Los
precios eventualmente muy altos así alcanzados en un periodo
de tensión en las capacidades son entonces bienvenidos ya que
permiten atenuar la penuria y disminuir el problema de
concentración. Se puede objetar que la eficiencia de este camino
basado en las imperfecciones del mercado no puede demostrarse
por dos razones: la desconfianza de los inversionistas frente a la
volatilidad de los mercados y el problema ineluctable de
aceptabilidad social de los periodos de picos de precios para
incentivar la inversión.

- Consideran después – y así se refiere a la constatación previa
de la necesidad de aceptar arreglos que están en contra del modelo
standard de competencia  – que en un mercado marcado por una
incertidumbre alta en los precios, los inversionistas deben entrar
en contratos a largo plazo que trasladan el riesgo hacia otros
actores del mercado. D.  Newbery (2001) destaca esta solución
bajo la hipótesis de que el riesgo de interrupción de suministro y
la volatilidad alta de los precios crean un incentivo hacia ciertas
categorías de compradores, quienes están buscando un suministro
estable y a precio garantizado, o sea a firmar contratas a largo
plazo con precios desconectados del precio del mercado spot, o
sea a construir ellos mismos los equipos de generación eléctrica.
Se puede observar algunos grandes compradores de electricidad
en las industrias electro-intensivas proceder de esta forma en cierto
países o también desarrollar su propia capacidad de producción ,
vendiendo los excesos eventuales a la red. Estos caminos vuelven
a los caminos emprendidos en la historia del desarrollo de ciertas
industrias eléctricas ( Escandinavia , países alpinos, provincias
canadienses) al final del siglo XIX y principios del XX° y pueden
constituir solamente vías segundarias. En efecto, del lado de los
compradores , pocos otros actores tienen interés a seguir este
camino de integración vertical.

- Consideran finalmente que, si no se llega a un marco institucional

estable propiciando la inversión con un riesgo reglamentario y
político reducido, se podría en todo caso satisfacerse con esta
debilidad institucional considerando que las posibilidades de
captura de la autoridad pública (administración, regulador) por
los intereses industriales también pueden constituir un entorno
propicio a la inversión.

Frente a estas contorsiones teóricas, se prefiere tomar la posición
inversa. Parece mucho más lógico diseñar dispositivos
organizados con base en la necesidad de enmarcar las inversiones
por una coordinación a largo plazo y de reducir los riesgos por
contratos a largo plazo, y eso en una organización industrial más
desconcentrada que los monopolios públicos integrados anteriores
con el fin de mantener las autoridades públicas a distancia   y de
introducir incentivos para la eficiencia. La función de los
intercambios competitivos puede ser limitada al margen de la
organización industrial , para ajustes a corto plazo sin que los
precios spot puedan volverse los precios directores de los
contratos.

Frente a los fracasos repetidos del modelo de competencia en el
desarrollo de las capacidades, se retornará probablemente a
dispositivos más cercanos del modelo con comprador único,
privilegiando los compromisos contractuales a largo plazo, como
se contempló en Brasil después de la crisis del 2001, lo que se
explica parcialmente por las fallas de inversión. Entonces se
consideran de nuevo a continuación las ventajas y limites del
modo de organización con comprador único y arreglos
contractuales asociados para contestar al reto del desarrollo de
capacidades adicionales.

4.2 VENTAJAS Y LÍMITES DE LOS DISPOSITIVOS DE
COORDINACIÓN A LARGO PLAZO

El dispositivo del comprador único se enmarca en una
organización industrial de monopolio integrado por separación
de la distribución pero donde esta empresa “comprador único”
detiene el monopolio de las ventas al mayoreo a los distribuidores
et a veces a los industriales muy grandes. Es el primer modelo
puesto en práctica en los países en desarrollo para contornear la
limitación 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 único”. Estas entradas se
efectúan por licitaciones y con base en la competencia entre los
candidatos a la producción independiente.

- Estos “power purchase agreements” permiten levantar fondos
con los organismos de crédito para financiar la mayor parte de la
inversión bajo la modalidad de “Project financing” (o sea  fuera
del balance de la empresa); conllevan generalmente cláusulas de
repartición de los riesgos y condiciones de compensación del
uso del capital favorables a los productores independientes;
cláusulas “take-or-pay” (lo que impide al comprador único
despachar en función de los costos variables); cláusulas de precio
presentando una estructura de remuneración con una parte fija
importante.

Estas cláusulas crean “rehenes” (Williamson, 1986) y protegen
los inversionistas de los riesgos del mercado. Así estructurados ,
los “PPA” permiten montajes complejos con varios contratos para
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el financiamiento, la compra del equipo, su operación, la compra
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 más frecuente es
que , en los contextos institucionales y económicos en los cuales
se usan, el Estado tiene que aportar la garantía de pago de la
electricidad vendida al comprador único así como la garantía de
los prestamos. Se precisa rápidamente a continuación las ventajas
y los limites de este modelo con respecto  al modelo de monopolio
público y al modelo de competencia.

4.2.1 LAS VENTAJAS Y LOS LÍMITES DEL MODELO DE
COORDINACIÓN A LARGO PLAZO

Con respecto al modelo de monopolio público, lastrado por la
falta de incentivos para la eficiencia y limitado por la crisis de la
deuda en sus esfuerzos de desarrollo de las capacidades
adicionales, este modelo presenta la ventaja de poder desbloquear
el levantamiento de capital atrayendo operadores privados.

Comparado con el modelo de competencia en el cual las señales
del mercado son las que inducen los incentivos para la inversión
por actores descentralizados y no coordinados, el modelo del
comprador único ofrece ciertas ventajas:

- Permite la planificación por el comprador único o la autoridad
pública que supervisa el sector; permite consecuentemente evitar
situaciones de penuria donde se ejerce el poder de mercado de
los productores después evidentemente de salir de la situación
de penuria inicial;

- Permite mantener un precio mayorista no volátil y relativamente
previsible para los compradores;

- Ofrece las garantías necesarias a los inversionistas en términos
de repartición de riesgos

Las cláusulas de repartición de riesgos tienden a trasladar una
gran parte de los riesgos hacia el comprador único (y
consecuentemente hacia el presupuesto del Estado y los
consumidores) en los primeros proyectos. Pero dinámicamente ,
las relaciones están más equilibradas , cuando el entorno
institucional y macro-económico se estabiliza y inspira más
confianza de parte de los desarrolladores y de los financieros
(Corduke, 1995; Finon, 1998).

Los limites del modelo del comprador único vienen menos de
sus defectos intrínsecos que del entorno institucional y macro-
económico en el   cual esta aplicado. Supone un sector en parte
ya reformado para lograr un buen nivel de eficiencia. Aun cuando
el entorno alcanza tal nivel, el modelo sigue expuesto gravemente
a las incertidumbres macro-económicas.

- El impacto de los defectos del entorno institucional

Se considera a veces que el modelo del comprador único limita
el costo político de la reforma por preservar el papel de la empresa
eléctrica nacional y evitar la introducción compleja y
desorganizadora de la regla de acceso a la red a terceros. Tomando
en cuenta el monto del pago de la electricidad generada por los
productores independientes (IPP), este modelo esta considerado
como un incentivo para la reforma de la empresa “comprador
único”, para racionalizar la gestión de los distribuidores que

provienen de una separación institucional ( falta de recaudación
, perdidas no técnicas), y obliga así la autoridad ministerial a
alinear los precios con los costos.
En la realidad, se observa que la situación es otra en muchos
países, particularmente en Asia del Sur y en las economías en
transición que adoptaron este modelo (Lovei, 2001). En primer
lugar, el comprador único se encuentra apretado entre los precios
altos de los contratos IPP y el nivel bajo de los ingresos
proviniendo de los distribuidores. Dos factores mantienen esta
situación de “squeeze”: las hesitaciones de las autoridades
gubernamentales a ajustar las tarifas reglamentadas y la falta de
incentivos hacia los distribuidores para reformarse y mejorar sus
resultados, porque entre otros, no están en relación contractual
directa con los IPPs. Para evitar 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
que parece ser una calidad de este modelo, puede ser afectada
por la deficiencia de capacidad a prever y programar del
comprador único y de las autoridades competentes , en particu-
lar cuando problemas de corrupción interfieren con las decisiones
de licitaciones y de selección , como suele acontecer en muchos
países (Lovei, 2001).  Esto puede desembocar en una puesta en
cuestión de los contratos en caso de cambio de gobierno17 .

- Los costos adicionales del modelo del comprador único

Aun en un entorno institucional creíble, este tipo de organización
no está optima, porque implica costos adicionales y ciertos riesgos
para el comprador único y el presupuesto nacional por varias
razones:

- En primer lugar implican una perdida en costos de coordinación
por la cláusula de “take-or-pay” en los contratos que impiden la
despachabilidad de los IPPs con base en los costos variables.
Además, frente a las condiciones erráticas del crecimiento
macroeconómico que se traducen en periodos de exceso de
capacidad, estas cláusulas introducen también obligaciones de
pago muy importantes por el comprador único durante estos
periodos. (Se puede reprochar a este modelo no tener mecanismos
reflejando el estado de la tensión oferta-demanda y transmitir los
costos de rigidez de la relación contractual con el IPP al
presupuesto público y eventualmente a los consumidores; un
modelo de competencia con bolsas eléctricas repercuta la situación
de exceso de capacidad en los precios mayoristas por comparación
(Lovei, 2001)).

- En segundo lugar el costo de los arreglos contractuales es alto
para el comprador único comparado a sus propios costos de
producción. Las tasas de préstamo en “project financing”de los
productores independientes (que entonces no son garantizados
por los activos generales de las empresas) incluyen un premio de
riesgo elevado además de las tasas importantes de remuneración
del capital propio que buscan los IPP (15 a 20%). Este costo
llega mucho más allá de lo que sería el costo de prestamos directos
a la empresa con garantía del Estado en el mercado local u
internacional, si tuviera esta posibilidad evidentemente, lo que
es el problema desde el inicio18 .
- En tercer lugar este tipo de organización no presenta ventajas
en términos de limitación de la deuda pública ya que la garantías
de préstamo se contabilizan en los compromisos de
endeudamiento del Estado.
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- Finalmente, los cambios en el entorno macro económico pueden
complicar la aplicación de los contratos de producción
independiente  e encarecerlos considerablemente  (Newbery,
2001). El comprador único y el Estado que a menudo garantiza
el pago de la electricidad generada por el productor independiente
están expuestos al riesgo del tipo de cambio, muy importante a
dos niveles: la compra de combustible cual precio esta en dólares
y los reembolsos de los prestamos. Las compañías eléctricas de
los países asiáticos se encontraron así en situación crítica desde
1999 en Indonesia, Malasia y Filipinas después de la crisis
financiera de los países de Asia del sureste el 199819 . Numerosos
proyectos en construcción fueron parados frente a la interrupción
de pago de remuneración de los equipos existentes.

Estas dificultades sugieran contentarse con el marco institucional
de las empresas públicas reformadas que conservarían su
monopolio de venta. ¿Pero cual serían las condiciones de
restauración de su capacidad de empréstito en el mercado de
capitales local u internacional?

La condición mínima sería el control parcial de empresas privadas
sobre la compañía “comprador único” y sobre los distribuidores
para alejar a las autoridades públicas. Pero esta solución no agota
el tema.

- La exploración brasileña de una vía híbrida combinando
comprador único, contratos a largo plazo y mercados de contratos
Los dos medios principales identificados para evitar las
dificultades de inversión son la coordinación de las decisiones
de inversión y la limitación de los riesgos de los inversionistas
por contratos a largo plazo con el fin de obtener los
financiamientos necesarios. Como comentado en lo anterior, estas
dificultades provienen de tres problemas principales: el riesgo
de previsión asociado a la cláusula “take-or-pay”, la credibilidad
del comprador único y de los revendedores- distribuidores a
recaudar los ingresos necesarios a la cobertura de los precios de
los PPAs y el riesgo de tipo de cambio en los contratos a largo
plazo asociados a las compras en divisas de equipo y de combus-
tible.

¿Si estas dificultades pueden resolverse parcialmente cómo se
puede recurrir al modelo de comprador único? Primero este
modelo puede ser eficaz en un contexto de incentivos para mejorar
los resultados de los distribuidores que compran supuestamente
al comprador único, si la distribución esta parcialmente
privatizada y si el regulador practica una regulación reflejando
los costos  (excepto en el caso de tarifas sociales bien definidos).
En segundo lugar el problema del riesgo-divisa esta atenuado en
un país disponiendo de recursos hidráulicos importantes que
evitan la dependencia de la importación de combustibles. Este
caso podría aplicarse igualmente a los países que cuentan con
recursos de combustibles que no se vendrían en divisas , u en
donde el combustible esté reservado al consumo de las empresas
nacionales públicas. Si además, el país tiene una industria nacional
de equipos eléctricos, se encuentra una configuración en la cual
el riesgo-divisa asociado a los contratos IPP podría ser limitado,
en el caso donde el mercado financiero local tiene como satisfacer
la demanda de recursos financieros de los inversionistas eléctricos.
Brasil y de una cierta forma México podrían encontrarse en esta
configuración, en la cual el modelo del comprador único o un
modelo similar combinando un comprador central y distribuidores
podría 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 pública tiene en él la responsabilidad
de la programación y del procedimiento de subastas, realizándose
éstas por tecnología (hidráulica, turbinas de gas, etc.).  Para ello
tiene la responsabilidad de trazar escenarios oficiales de
anticipación a 10 y a 20 años, susceptibles de actualización
permanente (escenarios “móviles”*ndt), para enmarcar los
objetivos del procedimiento de subastas que tiene lugar cada cinco
años tomando en cuenta largas duraciones de realización. Para
hacer frente a las incertidumbres del crecimiento, los objetivos a
cinco años son definidos en relación a un escenario de crecimiento
moderado que puede ser revisado a los dos años previendo
subastas suplementarias.

Ese esquema limita las relaciones contractuales directas entre
consumidores y productores a los intercambios de mayoreo, con
excepción de los consumidores muy grandes (los grandes indus-
triales de más de 3 MW). Para hacer entrar todo el mercado en
ese marco, con excepción de las necesidades de los consumidores
que escojan salir de él, obliga a todo distribuidor a contratar vía
un operador de mercado único (la CCEE o Cámara de
Comercialización de la Energía Eléctrica) que es en consecuencia
una suerte de « broker único ». Mobiliza cuatro marcos
contractuales de importancia diferente :
- Para cada distribuidor una canasta de partes de contratos lar-
gos, por un lado con todos los productores para las producciones
con base en equipos antiguos y, por otra parte, con aquellos que
hayan desarrollado nuevas capacidades vía el procedimiento de
subastas. El « broker único », bajo la égida de la instancia minis-
terial, define la capacidad a instalar, realiza las subastas, reparte
las partes de contratos según 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 bilaterales entre los productores o los entrantes y
los grandes consumidores elegibles, o para compras más cortas
en caso de no ajuste de sus contratos a la evolución o a la variación
de sus necesidades ;
- La integración vertical para los 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 pequeña bolsa que permite
completar los ajustes bilaterales.

Es sobre todo con base en el primer tipo de arreglo como ese
dispositivo garantiza un desarrollo mínimo de las capacidades
que responda al crecimiento de la demanda. En caso de
crecimiento más rápido que el escenario de referencia, el
excedente anticipado de demanda al cual deberán hacer frente
los distribuidores será satisfecho por subastas complementarias.
Al mismo tiempo se instaurará una incitación dirigida a los
distribuidores adversos al riesgo para que no busquen sobrestimar
el crecimiento de la demanda en su área de entrega20.

El modo de definición de los precios de mayoreo pagados por
los distribuidores tendrá como 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 brasileño, la primera condición está
asegurada por la limitación de la elegibilidad a los consumidores
industriales muy grandes a la compra directa a los productores y
por las restricciones en la duración de las notificaciones de futuros
cambios (tres años en un sentido, cinco años para eventual
regreso). Además, las reglas tarifarias que la nueva ley impondrá
al gobierno y al regulador brasileño de respetar  un principio de
recuperación de los costos de compra de electricidad de mayoreo
por las tarifas de detalle. Queda por verificar la credibilidad de
esa regla tomando en cuenta que su aplicación queda expuesta al
« oportunismo » de l’autoridad pública, la cual por otra parte
tiene importantes objetivos de equidad (tarifas sociales, extensión
de la distribución).

Si se pone en práctica este dispositivo híbrido , estará también
expuesto a la tensión entre dos lógicas:  la de la planificación/
programación y la del mercado de los contratos ligados a la lógica
a corto plazo de la bolsas eléctrica. Ya se subrayó un riesgo de
tensión similar en la propuesta de Newbery (2001) cuando
propone de fundamentar la expansión de las capacidades en los
contratos bilaterales largos cuyo precio sería independiente de
los precios del mercado organizado; la literatura tratando de la
economía de los contratos menciona ampliamente los riesgos de
oportunismo de una o la otra de las partes en caso diferencias
marcadas y durables entre el precio del mercado spot y el precio
garantizado de los contratos. En el esquema presentado , se
imagina difícilmente que los distribuidores no van a buscar un
suministro al menor costo y que no van a querer renegociar el
contrato en caso de precios de mercado bajos.

5. CONCLUSIÓN

La seguridad de suministro y la disponibilidad a corto plazo vistos
como bien colectivo por un lado, los incentivos para la inversión
a largo plazo por el otro, han sido los grandes  olvidados por las
reformas de las industrias eléctricas en los países del Norte y del
Sur, tan fuerte fue el optimismo de los reformadores en la
habilidad de las señales del mercado para asegurar el desarrollo
de las capacidades necesarias para la disponibilidad así como
para crear los incentivos para la inversión en equipos de base y
de punta.

Las soluciones diseñadas en los países del Norte para enfrentar
las deficiencias de los mercados se entienden tomando en cuenta
el nivel de madurez de sus sistemas eléctricos y la necesidad
moderada de capacidades adicionales. Así se demostró que se
puede abordar este problema por lo que se pone en juego con la
disponibilidad a corto plazo. Pero las soluciones “pigovianas” y
“coasianas” imaginadas para la oferta de punta no parecen
claramente eficaces y no constituyen una respuesta a la altura de
las necesidades de equipos de base en estos países. El exceso de
capacidad eléctrica de la mayoría de estos países pospuso esta
cuestión. Algunos descartaron este problema de manera indirecta
persiguiendo otros objetivos, en particular el incentivo para la
entrada, autorizando contratos a largo plazo a precios altos entre
entrantes y distribuidores, o también manteniendo la integración
producción-venta de los operadores principales, como en
Alemania, en Francia, en España y en Bélgica. Estas soluciones
no evitarán la necesidad de instaurar modos de coordinación a

largo plazo en caso de crisis de precios y de penuria sucesivas.

En los países en desarrollo que se confrontan a un crecimiento
de la demanda eléctrica rápida e irregular, parece que la
organización del sector debe ser estructurada en función de la
necesidad de instalar capacidades adicionales para satisfacer el
crecimiento rápido pero incierto de las necesidades. Debido a la
importancia de lo que se pone en juego, los conceptos propios de
las reformas de los países del Norte , ya imperfectos, no pueden
transferirse sin una reflexión complementaria. En caso de la
adopción del modelo de competencia, des-integrado, este modelo
tiene que, o integrar las imperfecciones competitivas para permitir
que se ejerzan permanentemente las fuerzas del mercado que
permiten a los precios subir por arriba de los precios competitivos,
o autorizar la evacuación fuera del mercado de una parte
importante de las transacciones, autorizando en particular los
contratos bilaterales a largo plazo. El modelo del comprador único
podría ser una buena alternativa para evitar las contorsiones del
paradigma de la competencia, pero para imponerse como solución
indiscutible necesitaría que se estabilice el entorno institucional
y se vuelva más previsible el entorno macro económico, lo que
tampoco es el caso.

Queda entonces por encontrar soluciones híbridas adaptadas a
cada caso pero, de una manera u otra, que confieran a la autoridad
gubernamental o reglamentaria el poder de coordinar las
inversiones en producción así como en la red, y que creen
posibilidades de arreglos contractuales a largo plazo que permiten
mitigar el riesgo de ventas y de precio.
Es mucho más lógico diseñar dispositivos organizados con base
en la necesidad de enmarcar las inversiones por la coordinación
a largo plazo y la reducción de los riesgos. Entonces debe
diseñarse cuidadosamente la organización industrial para que sea
más desconcentrada que los monopolios públicos anteriores y
para que se pongan a distancia las autoridades públicas con el fin
de introducir incentivos para la eficiencia. En el futuro es prob-
able que se tenga que volver a principios más cercanos a los del
comprador único y privilegiar los compromisos contractuales a
largo plazo en los países en desarrollo.
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Notas al pie:
1. Este articulo es producto de una ponencia presentada en el
Coloquio Internacional “Energía, Desarrollo y Reformas
Institucionales” UNAM, México, 5,6,7 de noviembre de 2003.
2. Alfred Kahn, inspirador de las políticas de liberalización de
los transportes aéreos en Estados Unidos y hábil   observador de
las políticas de liberalización de las redes, reconocía “cuestionarse
acerca de la especificidad de la electricidad. Siempre tuve dudas
acerca de la eliminación de la integración vertical en esta indus-
tria. Es tal vez  una industria donde funciona bien” (Business
Week, April 27, 2001).
3.  Así el mercado español conoció un periodo de muy fuerte
alza de precios mayoristas al fin del 2001, principios del 2002,
que se refería a este tipo de situación, combinándose con un
contexto de bajos recursos hidráulicos y reservas limitadas de
capacidad. El mercado nórdico  (y particularmente el de Noruega)
basado en una participación alta de generación hidráulica , 50%
(resp. 90%) es muy vulnerable en caso de sequía , más frecuentes
estos últimos años. En el transcurso del invierno 2002-2003, los
precios se establecieron al nivel de 100Euros / MWh durante
diez días y a un nivel promedio de 65 euros / MWh en la estación
en lugar de 20 euros / MWh  como de costumbre debido a una
sequía excepcional en el transcurso del verano y otoño 2002.
4. Por ejemplo en el mercado español, donde se observan precios
al mayoreo altos debido a la necesidad de capacidad adicional y
a las pocas posibilidades técnicas de compra en los mercados
limítrofes, se anunciaban en el 2001-2002 varios proyectos de
centrales de ciclo combinado con numerosos candidatos,
alcanzando un total de 20 GW de aquí al 2005-2010 cuando
hubieran bastado 12 GW(la punta española actual llega a 35 GW);
estos proyectos no se realizarán todos pero inducen un riesgo de
depresión de precios.
5. Estas « merchant-plants » tienen que distinguirse de las
inversiones en generación que las filiales minoritarias de los ex
– distribuidores regionales (RECs)  hicieron entre 1990y 1998.
Cabe destacar que algunos se equivocan interpretando estas
entradas en generación ligadas a los RECs como prueba  de que
entradas e inversiones pueden ocurrir sin dificultades en un
mercado de competencia. De hecho, constituiría más bien un
ejemplo de entradas ineficaces ya que el mercado se encontraba
en exceso de capacidad en el momento de la liberalización 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 así inducidos fueron traslados a las
tarifas residenciales en el segmento regulado que se mantuvo
hasta 1998).
6. Cabe notar que hasta ahora en la práctica, los efectos de estos
programas en los Estados de EEUU u en Gran Bretaña estuvieron
muy limitados.
7. La necesidad de seguridad de suministro se traduce para los
productores y gerentes de redes sobre los productores en ajustes
horarios y especificaciones técnicas(variación máxima de
frecuencia, de voltaje , de desfase) impuestas por la autoridad
técnica del gerente de la red así como para los abastecedores
acerca de las reservas mínimas de capacidad.
8. En los experimentos intentados en los EEUU. (por ejemplo en
el mercado PJM y del Estado de Nueva Cork), son los
responsables del balance quienes se comprometen

voluntariamente a encontrar las capacidades necesarias en periodo
de punta y definidas de acuerdo con el operador del sistema. El
estatuto de “proveedor en última instancia” (“default supplier”)
y el de “responsable de balance” supuestamente llevan a un
compromiso global suficiente por la adición de capacidades
garantizadas por los diversos responsables de balance.
9. Al lado de estos defectos, reparan también perdidas de economía
de coordinación y el  crecimiento de costos de transacción
asociados. Subrayan que las ganancias a esperar en compensación
se encuentran a largo plazo con incentivos para invertir en técnicas
menos caras que las técnicas en operación.
10. El problema de incentivar la inversión en las redes de
transporte y distribución es tan crucial como el de producción.
Las redes deben permitir el acceso a los productores y a los
compradores sin contingencias físicas  para que funcione
eficazmente el mercado (Joskow, 1996). Para esto, lo ideal sería
que estuvieran en exceso de capacidad sin congestión ni interna
ni en las interconexiones para enfrentar la imprevisibilidad relativa
de la evolución de los flujos mercantiles comparado al periodo
de desarrollo estrictamente anticipado y coordinado de las redes.
11. La legislación francesa del 2000 confiere a la autoridad min-
isterial la misión de proceder a una previsión regular de l
crecimiento de la demanda y de coordinar las anticipaciones
necesarias de nuevas capacidades en el marca de una
programación oficial (programación plurianual de las inversiones
o PPI). Con esta misión se combina la posibilidad jurídica de
decidir del programa de licitaciones para obtener contratos a largo
plazo a precios garantizados. La única restricción es que se impone
el tipo de equipo justificándose por imperativos nacionales .
12. Este dispositivo ya se probo  en ciertos países para el desarrollo
de capacidades de producción con base en las energías renovables
o cogeneración (EEUU:, Gran Bretaña, Irlanda, etc.) y en Francia
donde es potencialmente aplicable a proyectos nucleares.
13. Estaban refiriéndose a la experiencia de los contratos de
producción independientes entre entrantes y « Utilities » en
situación de monopolio de suministro que estaba desarrollándose
en aquel entonces en los EEUU.
14. Dentro de esta misma lógica, cabe notar que los países que
enfrentaron el derrumbe de su mercado eléctrico como Califor-
nia y Brasil llegaron a adoptar en 2001 marcos de incentivos
para la inversión basado en el principio de compras garantizadas
a un precio estabilizado. En los dos casos, se creó especialmente
una agencia que negoció unos contratos a largo plazo con los
candidatos a la inversión. Los grandes “suppliers”/distribuidores
compran de manera prioritaria la electricidad  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 más bajo
que el precio de crisis (200 o 300 $/MWh), pero que sigue siendo
mucho más alto que el precio al mayoreo en situación normal
(20 a 30 $/MWh). Un largo procedimiento de negociación esta
en curso.
* « aval » : río abajo
15.  Este artículo sintetiza la posición del departamento de la
Industria y de la Energía del Banco Mundial que se expresó
particularmente en la nota de información Private Sector y View-
point.
16. Para completar la descripción , se puede añadir que los
distribuidores argentinos están sometidos a una contingencia
regulatoria de integración vertical en producción de 30%. Pero
por medio de la toma de control financiero entre los diferentes
niveles del sector eléctrico, otras relaciones de integración verti-
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cal así se crearon. Cabe señalar también que el mercado al
mayoreo argentino no se basa en licitaciones con precio
declarados hora por hora pero en una declaración anual de costos
variables, lo que limita la volatilidad de los precios al mayoreo.
Finalmente, desde 1996 no hubo ningún compromiso de nuevo
proyecto frente a las incertidumbres macro económicas
importantes en este país.
17. Otro defecto del mismo tipo esta señalado por Lovei: los
incentivos ligados a la posición de “single buyer” conducen a
menudo a ignorar las posibilidades de compra de electricidad a
medio plazo a los países limítrofes.
18. Se puede añadir a este respecto que los costos de transacción
ex – ante y ex – post son considerables. Los montajes en BOO y
BOOT son necesariamente complejos en la organización de la
repartición de los riesgos, con múltiples contratos firmados entre
partes diferentes para cada uno de estos riesgos: riesgo combus-
tible, riesgo del tipo de cambio,  riesgo país, etc. Los costos ex –
post de adaptación de los contratos en caso de litigio son también
muy elevados. Los contratos en los países del Norte siguen siendo
más simples debido a que los riesgos son mucho más bajos.
19. D. Newbery (2001) considera que la caída del valor de las
divisas en Asia del Sureste provocó un crecimiento de 50% del
precio de los PPAs sin que las compañías puedan transferir los
costos en los compradores. Cita por ejemplo el caso de la
compañía nacional de Malasia, que soportó los efectos de una
devaluación de 2.53 a 3.89 Ringgits/$ al fin del 1997 y vio el
precio de la electricidad de estos contratos de compra a los IPPs
pasar a 8.5c$/kWh cuando el precio promedio de venta seguía
bloqueado a 2 c$/kWh en 1998-1999 (World Bank, 1999).
*ndt Se refiere a un escenario “deslizante” que se pone al  día
continuamente conforme va transcurriéndo el tiempo.
20. Todo excedente de más de 3% de su contrato de compra
quedará totalmente a su cargo y no podrá ser repercutido sobre
los precios de detalle.


