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Resumen

La problematica que motivo esta memoria fue la quiebra y la terminacién de contratos
de suministro a clientes regulados por parte de empresas de generacion, debido a condi-
ciones desfavorables provocadas por métodos de comercializaciéon y problemas sistémicos.
En base a esto, se buscaron causas y soluciones para mejorar esta situacion.

Primero, se revisé el contexto histérico previo a las Licitaciones de Suministro Eléc-
trico a Clientes Regulados, identificando las causas de su creacién, y se profundizé en su
funcionamiento y cambios regulatorios a lo largo del periodo de estudio. Se comparé el
abastecimiento eléctrico a clientes residenciales en Chile con la experiencia internacional
en Espafia, Reino Unido y Estados Unidos. Luego, se analizaron los resultados de las
licitaciones desde 2006 hasta 2023, con énfasis en los precios de adjudicacion, energia ad-
judicada e indexadores utilizados.

Realizando la indexacion de los contratos, se determinaron los ingresos por retiros de
energia para abastecer a las distribuidoras en el periodo 2013-2023. Se identificé un periodo
critico (2021-2023) caracterizado por altos costos marginales. En este contexto, se cuanti-
fic6 la problemaética, destacando los contratos maés criticos de la Licitacién del 2015, que
a pesar de generar ingresos totales de 1.420 [MM USD], tuvieron pérdidas de 23 [MM USD].

Para mejorar esta situacion, se propusieron tres nuevos indexadores. El primero, utili-
zando el IPC chileno, logré ingresos generales de 2.360 [MM USD)] y revirti6 las pérdidas
de los contratos de 2015, generando ingresos de 14 [MM USD]. La segunda propuesta,
indexando a desacoples, aumenté los ingresos generales a 3.500 [MM USD] y mejoré los
ingresos de los contratos de 2015 a 59 [MM USD]. Finalmente, la tercera propuesta, inde-
xando a generacion hidrdulica, incrementé levemente los ingresos generales a 1.440 [MM
USD], pero mejoré significativamente los contratos de 2015, generando ingresos de 19 [MM
USD].

Finalmente, considerando el efecto sobre el cliente final, se obtuvo el Precio Nudo Pro-
medio para cada propuesta. En el caso base, el PNP promedio fue de 89 [USD/MWh]
durante el periodo critico. La propuesta de IPC y desacoples elevo el PNP a 99 y 122
[USD/MWh], respectivamente, mientras que la propuesta de indexacién a generacién hi-
dréulica lo redujo a 88 [USD/MWh].



Abstract

The issue that motivated this thesis was the bankruptcy and termination of supply
contracts to regulated customers by generation companies, due to unfavorable conditions
caused by marketing methods and systemic problems. Based on this, causes and solutions
were sought to improve this situation.

First, the historical context prior to the Electricity Supply Auctions for Regulated
Customers was reviewed, identifying the causes of their creation, and delving into their
operation and regulatory changes throughout the study period. The electricity supply to
residential customers in Chile was compared with international experiences in Spain, the
United Kingdom, and the United States. Then, the results of the auctions from 2006 to
2023 were analyzed, with emphasis on awarded prices, awarded energy, and used indexes.

By indexing the contracts, the revenues from energy withdrawals to supply distribu-
tors in the period 2013-2023 were determined. A critical period (2021-2023) characterized
by high marginal costs was identified. In this context, the problem was quantified, high-
lighting the most critical contracts from the 2015 Auction, which, despite generating total
revenues of 1,420 [MM USD], had losses of 23 [MM USD].

To improve this situation, three new indexes were proposed. The first, using the Chi-
lean CPI, achieved total revenues of 2,360 [MM USD] and reversed the losses of the 2015
contracts, generating revenues of 14 [MM USD]. The second proposal, indexing to de-
couplings, increased total revenues to 3,500 [MM USD] and improved revenues from the
2015 contracts to 59 [MM USD]. Finally, the third proposal, indexing to hydro generation,
slightly increased total revenues to 1,440 [MM USD], but significantly improved the 2015
contracts, generating revenues of 19 [MM USD].

Finally, considering the effect on the end customer, the PNP was obtained for each
proposal. In the base case, the average PNP was 89 [USD/MWh]| during the critical pe-
riod. The CPI and decoupling proposals raised the PNP to 99 and 122 [USD/MWHh]|,
respectively, while the hydro generation index proposal reduced it to 88 [USD/MWHh].



Capitulo 1

Introduccion

En este capitulo introductorio, se profundizara en las motivaciones de la realizacién de
esta memoria y sus objetivos.

1.1. Motivacion

A nivel mundial actualmente se vive un proceso de descarbonizacion y transicién ener-
gética, buscando disminuir la emision de diéxido de carbono (CO2) a la atmoésfera y asi
mitigar el calentamiento global. Esto trae consigo cambios profundos en la matriz ener-
gética en donde se ha ido transicionando desde una generacién basada en fuentes fésiles
hacia una matriz energética mas sostenible donde el insumo primario proviene principal-
mente de fuentes renovables. Especificamente en Chile, se tiene que en los tltimos meses
la generacién promedio proveniente de energias renovables no convencionales (ERNC) es
de 36 % [1, lo cual comparado con la generacién ERNC de hace 10 anos, que corresponde
a un 4,2% [2], demuestra una alta penetracion ERNC en la matriz energética chilena.
Proyectando a futuro, y en base a la Politica Energética Chile 2050 realizada por el Mi-
nisterio de Energia del Gobierno de Chile, se propone que para el ano 2035 un 60 % de
la generacién de energia provenga de fuentes ERNC y que para el 2050 sea de un 70 %.
Ademés, de acuerdo a la Planificacién Energética de Largo Plazo (PELP) realizada por el
Ministerio de Energia de Chile, se espera que para el afio 2060 un 86 % [3] de la generacién
de energia provenga de fuentes ERNC.

Lo descrito anteriormente ha traido cambios al mercado eléctrico chileno y su regula-
cién, en donde el enfoque de esta memoria de titulacidén se realizard en los contratos de
suministro eléctrico para clientes regulados. Antes de adentrar en el abastecimiento eléc-
trico de clientes regulados y los objetivos de este trabajo, se debe poner en contexto cémo
se realizan los contratos y licitaciones de suministro eléctrico para clientes regulados en
Chile. Previo a las licitaciones, en el ano 1982, se dicté la Ley General de Servicios Eléc-
tricos (LGSE) [4], la cual segmentaba el mercado eléctrico chileno en lo que es generacion,
transmisién y distribucién. En lo que es generacion, las transacciones de energia podian
darse entre generadoras en el mercado spot al costo marginal en cada barra o podian ha-
cerse mediante contratos entre generadoras y clientes libres o regulados. Para los contratos
entre generadoras y clientes libres, el precio de la energia se pactaba libremente entre los
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actores. Por otro lado, los contratos con clientes regulados, que es donde se enfocara esta
memoria, se realizaban entre generadoras y distribuidoras en donde el precio de contrato
de la energia se denominaba precio nudo, el cual era fijado por la Comisién Nacional de
Energia (CNE) y correspondia a un promedio proyectado de los costos marginales. Con el
pasar de los afos y luego de dos crisis energéticas, correspondientes a la gran sequia del
1998-1999 y la crisis del gas natural argentino el ano 2004, se evidenciaron ciertos proble-
mas estructurales y regulatorios en el mercado. Estas crisis trajeron un aumento en los
costos marginales por sobre el precio nudo, por lo que debido a desacoples se produjeron
pérdidas para las empresas de generacion. Esto produjo un desincentivo en la inversién de
nuevas fuentes de generacién debido a la incertidumbre respecto al gas natural y los altos
costos marginales. Todo este escenario hizo que para las generadoras no fuera atractivo
tener contratos con distribuidoras, llevando a una baja en la competencia y precios muy
elevados de contrato, algunas distribuidoras quedaron incluso sin contratos. Debido a lo
anterior es que el ano 2005 se promulgé la Ley 20.018 [b], conocida como Ley Corta II,
que realizaba una profunda reforma a la regulacion eléctrica y creaba el nuevo mecanismo
para los contratos de suministro a los clientes regulados. Este nuevo mecanismo buscaba
incentivar la inversién en la generacion, disminuyendo el riesgo al que estaban expuestas
las generadoras debido a las incertezas frente a los ingresos futuros y, en base a esto,
aumentar la competitividad para disminuir los precios de la energia para el cliente final.
Dicho mecanismo fueron las licitaciones de suministro eléctrico para clientes regulados.

Entrando en detalle sobre las licitaciones de suministro eléctrico para clientes regu-
lados, en su fase inicial se caracterizaban en que las empresas de distribucién licitaban
bloques de energia en base a proyecciones de demanda y que las empresas de generacion
podian ofertar cantidades de energia a un precio de oferta determinado por ellas, comen-
zando el suministro tres anos después de adjudicada la licitacion. Este precio ofertado era
indexado de acuerdo a los indexadores disponibles en las bases de la respectiva licitaciéon y
los indexadores utilizados, junto con el porcentaje de cada uno, era a libre elecciéon del ofe-
rente. En general, estos indexadores dependian del tipo de insumo primario de la central
con la que se pretendia abastecer a la distribuidora o del Indice de Precios del Consumidor
(CPI). Por ejemplo, si se participaba con una central de gas natural y se elegia indexar
el precio de contrato con el indexador correspondiente al gas natural, el indexador corres-
pondia al cociente entre el precio mensual del gas natural y su precio en los tltimos seis
meses, por lo que, en caso de aumentar el precio del gas natural y con esto los costos de
generacién, aumentaba el precio de contrato para compensar esto. Este proceso de licita-
cién era llevado a cabo por la CNE, que solo actuaba como observador y establecia las
bases de esta. Tal como se mencioné anteriormente, previo a la creaciéon de las licitacio-
nes, era riesgoso para las generadoras abastecer a las distribuidoras debido a condiciones
desfavorables, lo cual se traducia en altos costos de la energia para los clientes regulados,
por lo que el objetivo principal de la creaciéon de las licitaciones de suministro era el de
disminuir el riesgo al que estaban expuestas las generadoras y con esto aumentar la com-
petencia, traduciéndose en una baja de los precios de la energia para los clientes regulados.

Luego de la introduccién de este mecanismo, y con el transcurso de las primeras li-
citaciones, se dio que los precios de adjudicacion, al contrario de lo esperado, fueron al
alza [6] y el ntimero de empresas de generacién participantes segufa siendo muy bajo. De-
bido a esto, el ano 2015, se dicté la Ley 20.805 [7] que perfeccionaba las licitaciones de
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suministro para clientes regulados buscando aumentar la competitividad. Dentro de las
principales modificaciones introducidas fue la creacién de tres bloques horarios, por lo que
la generadora podia ofertar una cierta cantidad de energia eligiendo el bloque en el que
queria abastecer. Uno de estos bloques correspondia al horario solar, por lo que era un cla-
ro incentivo a las empresas de generacion solares. Otras modificaciones introducidas eran
una mayor flexibilidad en cuanto al término anticipado de contratos, en donde estos ahora
podian adjudicarse en licitaciones de largo plazo (20 afios), corto plazo y excepcionales de
corto plazo. Ademas, como otra medida para aumentar la competitividad, era el aumento
del plazo de comienzo de suministro una vez adjudicado el contrato, en donde paso de
tres afios a cinco afios mas uno. Cabe mencionar que esta ley fue la tltima modificacién
a las licitaciones, por lo que estas modificaciones, en conjunto a la ley anterior, son las
que rigen hoy en dia. El trabajo de esta memoria se enfocard en los indexadores que pon-
deran el precio de contrato ofertado por las generadoras al participar en las licitaciones,
en donde el objetivo principal de estos indexadores es representar las variaciones en los
costos marginales y asi proteger frente al riesgo a las empresas de generacion. Se analizara
el comportamiento e impacto en los precios de los indexadores desde las licitaciones reali-
zadas el 2013 [6], donde era posible indexar el precio ofertado al Carbén, Petréleo Crudo
Brent, Gas Natural Henry Hub, CPI, Combustible Fuel y Diesel, hasta la licitacién de
suministro del 2023 [9] en donde solo es posible indexar al CPI y Gas Natural Henry Hub.

En base a lo mencionado al comienzo, se puede decir que a futuro se prevé una matriz
energética dominada por generacion ERNC, lo cual trae consigo diversos desafios técnicos
y econdmicos, en donde los precios de la energia tenderén a ir disminuyendo debido a que
los costos de generacién de energias renovables, a diferencia de los combustibles fosiles,
son cero. Debido a esto se ha identificado una problematica en donde tltimamente em-
presas dedicadas a la generacion ERNC han quebrado o han puesto fin a sus contratos
de suministro de energia debido a condiciones desfavorables provocadas por sus métodos
de comercializacion y problemas sistémicos [8]-[9]. Profundizando en esto, los métodos de
comercializacién de las empresas generadoras pueden ser dos, el primero corresponde a
ofertar precios de contrato muy altos, por lo que a pesar de desacoples y aumentos de
los costos marginales, la empresa generadora estd protegida, ya que al momento del retiro
su precio de contrato serd mayor al costo marginal. Por otro lado, el segundo método de
comercializacién consiste en considerar que los costos marginales estan acoplados, por lo
que, al momento de realizar el balance entre inyecciéon y retiro, los ingresos dependen pu-
ramente del precio de contrato y costos variables de generacion, por lo que no es necesario
sobredimensionar el precio de contrato para proteger frente al riesgo de aumento de costos
marginales y variables. Aqui es donde surge el problema debido a que, frente al notorio
aumento de generacién ERNC en el norte, se estan produciendo congestiones constantes
en las lineas de transmision, llevando a un gran desacople entre los costos marginales, por
lo que al momento del retiro dependen en gran medida de que los costos marginales sean
inferiores al precio de contrato. Este precio de contrato es el que va indexado de acuerdo a
los indexadores disponibles, a libre eleccién del oferente, para representar la variabilidad
de los costos marginales y mover del precio de contrato de acuerdo a los costos de genera-
cién, evitando que los costos marginales queden sobre los precios de contrato al momento
de los retiros.

Es aqui donde se plantea el tema principal de esta memoria, el cual trata de un profun-
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do andlisis de los indexadores y su efectividad en las licitaciones de contratos de suministro
eléctrico para clientes regulados. El concepto de efectividad de los indexadores se enfoca en
evaluar si los indexadores actuales permiten que el precio del contrato siga adecuadamente
las variaciones del costo marginal, de manera que cuando el costo marginal suba, el precio
del contrato también suba, y viceversa. Ademas, se evaluard si estos indexadores protegen
a las generadoras frente al riesgo en los momentos de retiro de energia. En caso contrario,
se propondran nuevos indexadores o formulas de indexacion, y se evaluara su efectividad
mediante la comparacién entre precios de contrato y costos marginales, buscando mejorar
la situaciéon econdémica de los contratos y su efecto en la tarifa al cliente regulado.

También, como se menciond anteriormente, existen empresas que han quebrado o han
puesto fin a sus contratos de suministro por condiciones desfavorables, como Maria Elena
Solar [§] y el Grupo Iberedlica Cabo Leones [9], que pertenecen a la Licitacién del 2015,
la cual es la de mayor energia adjudicada y donde gran parte de esta es energia renovable.
Por lo tanto, el efecto econémico de las propuestas se enfocard principalmente en mejorar
la situacién econémica de los contratos de dicha licitacion, siempre analizando el impacto
sobre el cliente regulado.

En base a lo anterior, la memoria a desarrollar tendra los siguientes objetivos:

1.2. Objetivos

Objetivo Principal:

» Analizar el uso de los indexadores y su impacto en licitaciones de contratos de
suministro eléctrico para clientes regulados en Chile, considerando una evaluaciéon
historica y proyecciones futuras.

Objetivos Especificos:

= Describir la experiencia internacional en torno al suministro eléctrico a la poblacién
residencial en comparacién a Chile con énfasis en los precios de energia.

= Analizar el comportamiento de los indexadores en licitaciones ya adjudicadas en el
periodo 2013-2022 de contratos de suministro eléctrico para clientes regulados en
Chile.

= Evaluar la efectividad de los indexadores en los precios de energia de los contratos
de suministro a clientes regulados en funcién del comportamiento histérico de los
indexadores disponibles, comparandolo con los costos marginales de las barras de
retiro.

= Proponer nuevos indexadores o férmulas de indexacién para licitaciones futuras y
evaluar el impacto en los precios de contrato contrastados con los marginales histo-
ricos.



Capitulo 2

Suministro Eléctrico a Clientes
Residenciales en Chile y el Mundo

En este capitulo, se llevara a cabo una investigacién y recopilacién de informacién
referente al suministro eléctrico para la poblacion residencial y las pequenias industrias en
Chile. Asimismo, se realizara una comparacién con el abastecimiento eléctrico de la pobla-
cién residencial y pequenas industrias en otros paises, con el fin de identificar diferencias
y similitudes en los modelos de suministro eléctrico.

2.1. Chile

En Chile, el mercado eléctrico estd segmentado en tres partes, segin la Ley General de
Servicios Eléctricos (LGSE) de 1982 [4]. En primer lugar, se encuentra la generacién, la
cual es un mercado competitivo encargado de producir la energia que abastece al cliente
final. Esta energia es transportada por el sector de transmisién, que, al ser una economia
de escala, estd regulado. Finalmente, esta la distribucién, otro mercado regulado, que se
encarga de suministrar la energia eléctrica al cliente final.

El suministro de energia eléctrica en Chile varia segiin el tipo de cliente. Por un lado, se
encuentran los clientes libres, que poseen una potencia instalada superior a 5 [MW] y tienen
la libertad de negociar directamente con las empresas generadoras para establecer precios
y condiciones contractuales. Por otro lado, esta la poblaciéon residencial y las pequenas
industrias, con una potencia instalada inferior a 5 [MW]. Las industrias con una potencia
instalada entre 0,5 [MW] y 5 [MW] pueden optar por ser clientes libres, mientras que
aquellas que no ejercen esta opcién se denominan clientes regulados y estdn sujetos a la
regulacién de precios establecida por los organismos regulatorios. El suministro eléctrico a
los clientes regulados se efectia a través de las distribuidoras, las cuales deben abastecerse
de las empresas generadoras mediante contratos de suministro a largo plazo.
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Figura 2.1. Esquema de abastecimiento eléctrico en el mercado eléctrico Chileno.
(Fuente: )

El proceso mediante el cual las distribuidoras obtienen sus contratos de suministro se
denomina Licitaciones de Suministro Eléctrico para Clientes Regulados. Antes de profun-
dizar en el funcionamiento de estas licitaciones, es importante proporcionar un contexto
histérico:

[ Ley Corta Il {Ley 20.018) | Ley 20.805

1 1

Figura 2.2. Linea de tiempo abastecimiento eléctrico a clientes requlados. (Fuente:
Elaboracion propia.)

» Previo a la Ley Corta IT (2005)

Antes de la promulgacién de la Ley 20.018 [E], los contratos de suministro eléctri-
co entre las generadoras y las distribuidoras se establecian al precio nudo, el cual
representaba una estimaciéon promedio del costo marginal. Sin embargo, debido a
dos grandes crisis energéticas, la sequia de 1998-1999 y la crisis del gas natural ar-
gentino en 2004, los costos marginales alcanzaron niveles muy elevados, superando
los precios de contrato. Esta situacion hizo que los contratos de suministro con las
distribuidoras fueran poco favorables para las generadoras. Como consecuencia, al-
gunas distribuidoras quedaron sin suministro eléctrico, lo cual, al ser un Servicio
Publico que tiene la obligacion legal de suministrar a sus clientes regulados, llevo a
la promulgacién de la Resoluciéon Ministerial 88 (RM 88), que obligaba a las gene-
radoras a dar suministro a las distribuidoras.

Para solucionar este problema, en 2005 se introdujo la Ley 20.018 [H], también co-
nocida como Ley Corta II. Esta ley establecié el mecanismo de Licitaciones de Su-
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ministro Eléctrico para Clientes Regulados, el cual es el proceso mediante el cual las
distribuidoras adquieren sus contratos de suministro.

= 2005-2015

Con la introduccién de las Licitaciones de Suministro, se esperaba que los precios
de contrato disminuyeran debido a la competitividad y al incremento en el niimero
de oferentes. Sin embargo, como se analizard mas adelante en los resultados de cada
licitacién, esto no se materializ6. En lugar de ello, se observé un nimero reducido
de oferentes y un aumento en los precios. Como respuesta a esta situacion, en 2015
se promulgé la Ley 20.805 [[7], que reformaba las Licitaciones de Suministro con el
objetivo de abordar estas problematicas.

= Después de la Ley 20.805 (2015)

En 2015 se introdujeron ciertas reformas a las Licitaciones de Suministro Eléctrico
para Clientes Regulados mediante la Ley 20.805 [[7]. Algunas de estas modificaciones
incluyen la implementacion de bloques horarios, un claro incentivo a la generacion
fotovoltaica y una mayor flexibilidad en el inicio y término de los contratos de su-
ministro. Con estas modificaciones se buscé aumentar la competitividad, atrayendo
un mayor numero de oferentes y logrando precios méas bajos. Los resultados de es-
tas reformas se analizardn més adelante, cuando se examinen los resultados de cada
licitacion.

El proceso de las Licitaciones de Suministro Eléctrico a Clientes Regulados, luego de
la Ley 20.805 [[7], considera tres tipos de licitaciones:

2.1.1. Licitaciones de Largo Plazo

Estas licitaciones de suministro contemplan contratos con una duracién maxima de 20
afios y un inicio de suministro que debe comenzar entre 5 y 6 anos después de la publicacién
de las bases. Este esquema proporciona mayor certidumbre para los oferentes, reduciendo
el riesgo y aumentando la competitividad. Las licitaciones se desarrollan en las siguientes
etapas:

s Fase Previa al Llamado de Licitacién

En esta fase, las distribuidoras entregan sus requerimientos de energia a la Comision
Nacional de Energia (CNE), la cual se encarga de elaborar y publicar el “Informe
Preliminar de Licitaciones” dentro de los primeros 15 dias de marzo de cada afo.
Este informe contiene las proyecciones de demanda y sienta las bases preliminares
para la licitacién. El informe preliminar puede ser objeto de observaciones por parte
de generadoras, distribuidoras y otros actores interesados, las cuales deben realizarse
dentro de los 15 dias siguientes a la publicacién del informe. Posteriormente, la CNE
tiene un plazo de 30 dias para responder a estas observaciones y publicar el “Informe
Final de Licitaciones”.

Después de la publicacién del informe final, todos los actores interesados pueden
acudir al Panel de Expertos para presentar discrepancias con las bases en un plazo
de 15 dias. Una vez resueltas las discrepancias, la CNE debe publicar el Informe
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Final de Licitaciones de caracter definitivo en un plazo de 10 dias. Las bases de
la licitaciéon deben contener explicitamente los requerimientos anuales de energia a
licitar, la proporcién de energia requerida por cada distribuidora respecto del bloque
de suministros, los puntos de compra, entre otros aspectos relevantes.

» Licitacién
Esta etapa corresponde a la licitacion propiamente dicha, la cual comienza con el
llamado a licitacién y la presentacién de ofertas econdémicas. Estas ofertas deben
incluir un precio base de energia, junto con su correspondiente indexacién, la can-
tidad de energia ofertada y el bloque de abastecimiento especificado. La indexacién
se realiza segun los indexadores disponibles en las bases de la licitacién, los cuales
son de libre eleccién para el oferente. Actualmente, en las bases de la licitacién de

suministro eléctrico a clientes regulados 2023 [L1], es posible indexar el precio base
de energia al Consumer Price Index (CPI) o al precio del Gas Natural Henry Hub.

» Evaluacién de Ofertas y Adjudicacion.

En esta etapa, las distribuidoras evaliian las ofertas recibidas y proceden a adjudicar
aquellas que sean mas econdémicas, conforme al mandato del articulo 134 de la Ley
General de Servicios Eléctricos (LGSE) [4]. Este articulo establece la obligacién de
adjudicar siempre las ofertas mas econdémicas, en linea con el objetivo de eficiencia
econdmica en el abastecimiento a clientes regulados, como se mencion6 previamente.
La determinacion de las ofertas mas econdémicas se realiza indexando cada contrato
mediante la férmula de indexacién elegida para el periodo de suministro, utilizando
proyecciones de los indexadores. La oferta més econémica es aquella que presenta el
menor precio durante el periodo de suministro. La etapa culmina con la firma del
contrato de suministro a clientes regulados entre el oferente y la distribuidora. El
precio base de energia del contrato, debidamente indexado, se conoce como Precio
de Nudo de Largo Plazo, el cual la distribuidora debe pagar a su suministrador.

En el caso de que una licitaciéon sea declarada desierta, la Comisién Nacional de
Energia puede convocar a una nueva licitacién para cubrir la energia no adjudicada,
lo cual puede dar lugar a licitaciones de suministro de corto plazo.

2.1.2. Licitaciones de Corto Plazo

Este tipo de licitaciones sigue los mismos procedimientos y formalidades que las
licitaciones de largo plazo. La diferencia radica en que pueden ser contratos de menor
duracién y con un inicio de suministro inferior a 5 anos. Estas licitaciones se realizan
en circunstancias excepcionales, como licitaciones de largo plazo declaradas desiertas
0 aumentos imprevistos en la demanda.

2.1.3. Licitaciones Excepcionales de Corto Plazo

Estas licitaciones se convocan cuando la Comisién Nacional identifica que la energia
requerida por una distribuidora para el afio siguiente excede la energia contratada
para abastecer a sus clientes regulados. En tales circunstancias, y sin necesidad de
un informe de licitaciones previo, la Comision Nacional de Energia puede convocar
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a una licitacién excepcional de corto plazo en cualquier momento del ano debido
a una contingencia. Este tipo de licitaciones tienen condiciones especificas para los
contratos adjudicados: el periodo de suministro no puede superar los 3 anos y el
precio maximo de las propuestas no puede ser inferior a la componente de energia
del Precio Medio de Mercado (PMM).

Finalmente, se presenta un cuadro resumen de cada etapa de las licitaciones:

Licitacion

o e . ™\
[ * Adjudicacion a las ofertas
mas econémicas.

-~ . P
[* Requerimientos de Energia. |
* Observaciones.

+ Bases Definitivas. * Presentacion de Ofertas. * Firma del contrato de

* Precio Base de Energfa. Slrlmi_nis‘_tro entre
» Indexacién. distribuidora y generadora.

* Blogue de Suministro.
* Energia Ofertada.

Evaluacion de

Fase Previa - 7 N Ofertas y
Adjudicacion

Figura 2.3. Etapas de las Licitaciones de Suministro Eléctrico a Clientes Regu-
lados. (Fuente: Elaboracion propia.)

2.1.4. Indexacion

Desde 2006, con la implementacién de las licitaciones de suministro, se han llevado a
cabo numerosas licitaciones que han evolucionado en cuanto a las opciones de indexacién
disponibles. Inicialmente, se consideraron diversas opciones como el petréleo, diesel, gas
natural, CPI, crudo Brent, entre otras. Sin embargo, el proceso actual permite inicamente
indexar los precios de contrato al Consumer Price Index (CPI) y al precio del gas natural
Henry Hub.

La férmula de indexacién para los precios de contrato adjudicados sigue la siguiente
estructura, segin las Bases de Licitacién de Suministro Eléctrico de 2006 []

Index; Indexs b tan- Indexn

Precioenergia = Preciopgse - (a1 (2.1)

. Indexq, a2 Indexs, Indexn,

Donde:

» Preciopgse: Corresponde al precio base de energia ofertado, en [USD/MWHh].

» Index;: Valor actual del indice ¢ al momento de realizar la indexacion. Dependiendo
de la licitacién puede ser el valor mensual o el promedio de los tltimos 4, 6 0 9 meses.
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s Index;,: Valor base del indice 1.

= a;: Ponderador asociado al indice %, a libre eleccion del oferente.

Ahora, que indexadores utilizar y su respectiva ponderacién queda a libre elecciéon del
oferente dependiendo de que indexadores estén disponibles en licitacién de suministro a

ofertar. Los indexadores disponibles en las licitaciones de suministro desde el afio 2006 al
2022 se presentan a continuacion:

= Precio de Paridad Mensual de Petréleo Diesel, en [USD/m3].

= Precio de Paridad Mensual de Petréleo Combustible N.© 6, en [USD/m?].

» Precio de Paridad Mensual Carbén Zona Central, en [USD/Ton].

» Precio Promedio Mensual Gas Natural Licuado Henry Hub, en [USD/MMBTU].

» Precio CIF de Importacién de Gas Natural.

» Consumer Price Index (CPI), en [USD].

» Promedio Mensual de los Precios Diarios del Petréleo Crudo Brent DTD, en [US-

D/BBLJ.

Los precios adjudicados en cada contrato, los cuales se indexan segtn lo estipulado en
los contratos firmados en cada licitacion, determinan los Precios de Nudo de Largo Plazo.
Estos Precios de Nudo de Largo Plazo son los montos que cada distribuidora debe pagar
a su proveedor de electricidad por la energia contratada. A partir de estos precios surge
el Precio Nudo Promedio, el cual representa un promedio ponderado por energia de todos
los precios de los contratos de suministro a clientes regulados vigentes. El Precio Nudo
Promedio se incorpora a la tarifa eléctrica del cliente final, a la cual se le anade un cargo
Unico por transmision, el valor agregado por distribucién y un cargo por servicio publico,
lo cual se resume en la siguiente expresion:

Precio a Usuario Final = PNP + VAD +CUT +CSP+ IV A (2.2)

2.1.5. Ingresos por Comercializacién de Energia
Ahora, es importante mencionar como las empresas de generacién obtienen ingresos

por sus inyecciones y ventas de energia por contratos de suministro eléctrico, lo cual se
detalla en la siguiente ecuacién:

Ingresos - (Cmginyeccion - CV) : Einyectada + (PTeCiO - Cmgretiro) : Eretirada (23)
Donde:

» CMyGinyeccion Y CMyGretiro corresponde al costo marginal del punto de inyeccién y
retiro respectivamente, en [USD/MWHh].
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» Einyectada Y Eretirada corresponde a la energia inyectada y retirada, respectivamente,

en [MWh].
= Precio corresponde al precio del contrato al momento de realizar el retiro.

= C'V corresponde al costo variable de la unidad que esté realizando la inyeccion de
energia.

Por un lado, la primera parte de la Ecuacién (@) consiste en la inyeccién de energia
en la barra donde se encuentra la central de generacién, valorizada al costo marginal de
esa barra. El ingreso se calcula como la diferencia entre el precio marginal y el costo
variable ponderada por la energia inyectada. Por otro lado, los ingresos por venta de
energia se reflejan en la segunda parte de la Ecuacion (R.3), donde la energia se retira
en la barra donde se ubica el cliente y debe pagarse al costo marginal de dicha barra.
En este caso, el ingreso se determina por la diferencia entre el precio del contrato y el
costo marginal correspondiente, ponderados por la energia retirada. Considerando tanto
los ingresos por inyeccién como por retiro de energia, se obtiene el ingreso total de la
generadora. En cambio, al considerar unicamente los retiros de energia, se determinan
los ingresos asociados a un contrato especifico, los cuales seran analizados en detalle méas
adelante en esta memoria.

2.2. Espana

En el mercado eléctrico espafiol ([13] y [14]), a diferencia del mercado chileno, que
sigue un modelo marginalista de costos auditados, se basa en un sistema marginalista por
ofertas. En este sistema, las empresas de generacion ofertan voliimenes de energia el dia
anterior a la operacién, y se despachan desde las ofertas mas econémicas hasta las méas
altas. Este proceso diario e intradiario es gestionado por el operador designado del mer-
cado eléctrico (OMIE). Es importante destacar que existen dos tipos de mercados para la
comercializacién de energia: el mercado libre, que no esté sujeto a regulacién de precios, y
el mercado regulado, donde, como su nombre indica, los precios estan sujetos a regulacién.

En cuanto a los tipos de clientes en el mercado eléctrico espafiol, estan los Consu-
midores Directos en Mercado y los clientes residenciales. Los Consumidores Directos en
Mercado tienen un suministro de electricidad a tensiones mayores a 1 [kV] y una potencia
instalada superior a 10 [kW] [[L3]. Estos clientes pueden contratar su energia en el mercado
libre negociando Power Purchase Agreements (PPAs) directamente con los productores
o comercializadores, similar a los clientes libres en Chile. En el mercado libre espaiiol no
existe regulacién de precios y permite la libre negociacién entre los actores del mercado.

Un concepto relevante en el mercado eléctrico espanol, que no tiene un equivalente
exacto en el mercado chileno, es el de Comercializador de Energia. Segtn la Ley 24/2013
[15], se define a las comercializadoras como sociedades mercantiles que adquieren energia
para su venta a los consumidores, otros sujetos del sistema o para realizar operaciones
de intercambio internacional, accediendo a las redes de transporte o distribucién. Estas
comercializadoras compran energia a los productores y la venden al cliente final de manera
personalizada.
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Existen dos tipos de comercializadoras en Espana: las de mercado libre, que ofrecen
precios libremente negociados, y las comercializadoras de referencia (CORs), actualmente
8, que operan en el mercado regulado ofreciendo una tarifa regulada conocida como Precio
Voluntario para el Pequeno Consumidor (PVPC).

Continuando ahora con los clientes suministrados a tensiones menores a 1 [kV] y po-
tencias instaladas de hasta 10 [kW], los cuales pueden ser catalogados como residenciales,
pueden recibir el suministro eléctrico bajo tres modalidades distintas:

» Contratando la energia con comercializadoras de mercado libre bajo los precios que
estas mismas ofrecen al cliente final.

» A través de las comercializadoras de referencia (CORs) en el mercado regulado me-
diante el PVPC, los clientes pueden acceder a una tarifa que consta de tres compo-
nentes principales: los peajes de acceso a la red, los impuestos y el costo de produccion
de electricidad, el cual proviene directamente del mercado mayorista o pool y varia
hora a hora todos los dias. Este sistema ofrece la ventaja de que permite a los consu-
midores conocer los precios de la energia con un dia de antelacion, lo que les brinda
flexibilidad para consumir durante las horas de menor costo, como las horas con
abundancia de energia solar, y reducir el consumo en las horas punta. Sin embargo,
esta dependencia de los costos de produccién de electricidad a corto plazo puede
también presentar desventajas significativas, como la volatilidad asociada a factores
como los costos de los combustibles.

» Ademas de ofrecer el PVPC, las comercializadoras de referencia estan obligadas a
ofrecer un precio fijo durante 12 meses al cliente final, el cual debe tener una com-
ponente de peajes y cargos asociados al suministro, y una componente fija asociada
a la energia suministrada.

Ahora, es importante abordar el como las comercializadoras se abastecen de energia
para suministrar al cliente final, lo cual puede ser de distintas formas:

= Compra en el mercado mayorista: Las comercializadoras pueden comprar energia en
tiempo real y con eso abastecer a sus clientes.

» Contratos a largo plazo con productores (PPAs): Las comercializadoras pueden nego-
ciar contratos a largo plazo con las empresas de generacién de energia para asegurar
un suministro estable de energia. Esto seria similar a los contratos entre generadoras
y distribuidoras que vienen de las Licitaciones de Suministro Eléctrico en Chile, pero
en este caso se dan de manera privada.

= Generando su propia energia: Algunas comercializadoras producen su propia energia,
la cual luego puede ser vendida al cliente final.
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Acuerdos bilaterales de compra: PPA

Productores renovables: Certificacion 100% renovables
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Transportista e o )
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Figura 2.4. Esquema Mercado Eléctrico Espanol. (Fuente: Atalaya Generacion /@]}

2.3. Reino Unido

En el Reino Unido, al igual que en los casos estudiados anteriormente como Chile y
Espaia, existen dos tipos de clientes: domésticos y no domésticos. Sin embargo, a diferen-
cia de Chile y Espafia, no hay una condicién directa que permita caracterizar a cada tipo
de cliente en funcién de la potencia instalada. En lugar de eso, existe un umbral para la
disminucién del VAT (Impuesto al Valor Agregado) en la tarifa eléctrica, que se aplica a
clientes que consumen no mas de 33 [kWh] por dia o 1000 [kWh] por mes, lo que podria
ayudar a distinguir entre clientes domésticos y no domésticos.

En cuanto al suministro eléctrico para ambos tipos de clientes, nuevamente aparece
la figura del comercializador. Este compra energia directamente a los productores o en el
mercado mayorista o pool y luego la vende a los clientes finales al precio establecido por la
comercializadora, considerando los costos en los que ha incurrido para obtener la energia,
asi como los costos de transmisién y distribucion.

La figura del comercializador en el Reino Unido existe desde 1989, cuando se imple-
ment6 la “FElectricity Act 1989”[@], y ha experimentado un proceso de liberalizacién a lo
largo de los anos.

En el Reino Unido, el abastecimiento eléctrico a los clientes domésticos se realiza a
través de dos tipos de comercializadoras, similar al caso espaiiol: las de “Mercado Libre” y
las de “Ultimo Recurso”. La diferencia principal entre estas dos es que las comercializado-
ras de "Mercado Libre” pueden establecer libremente el precio en la tarifa eléctrica para
el cliente, mientras que las comercializadoras de ”Ultimo Recurso” operan bajo un precio
maximo regulado, conocido como Price Cap.

Para los clientes domésticos en el Reino Unido, existen dos modalidades principales de
contratacién de suministro eléctrico con las comercializadoras:

= Domestic Supply Contract: Es el contrato de abastecimiento doméstico estandar
en donde el cliente paga una tarifa fija por un periodo de tiempo acordado con
la comercializadora. Luego de la finalizacién del periodo de tiempo establecido, es
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posible renovarlo por otro periodo de tiempo, o cambiar a una tarifa default, la cual
estd regulada, en caso de que el cliente no haya dado aviso de renovacién o no se
haya llegado a un acuerdo.

= Deemed Contract: Corresponde a contratos variables entre las comercializadoras y
los clientes, en donde se paga en funcion del precio de la electricidad y de forma
temporal. También es posible acceder a tarifas prepago en donde la tarifa eléctrica
se paga de forma adelantada.

2.4. Estados Unidos

En Estados Unidos, debido a la diversidad de estados, existen diferentes tipos de mer-
cados eléctricos, cada uno con particularidades pero una base comun. Al hablar del su-
ministro eléctrico a los clientes residenciales, predominan principalmente dos opciones: un
mercado regulado o desregulado, también conocido como “Retail Choice Electricity” [1§].
Desde la década de 1990, los estados que han adoptado un mercado eléctrico regulado han
ido disminuyendo [18], ya que la mayoria ha optado por liberalizar sus mercados adoptan-
do el modelo de “Retail Choice Electricity”. Actualmente, aproximadamente el 66 [ %] de
la demanda en Estados Unidos es atendida por este tipo de mercado minorista.

En un mercado regulado, las empresas eléctricas operan bajo un modelo de monopo-
lio, donde son propietarias de las centrales de generacién y las lineas de transmisiéon y
distribucién. Estas empresas generan la electricidad y la venden directamente al cliente
final. En este contexto, los clientes residenciales tienen la obligacién de adquirir la energia
exclusivamente de estas empresas, cuya tarifa eléctrica estd regulada por los organismos
reguladores estatales. Esta tarifa se establece considerando los costos de generacién de
energia, los costos de inversiéon y un margen de ganancia, el cual debe ser aprobado por la
Comisién de Servicios Piblicos del estado o ”state’s public utilities commission™.

Por otro lado, en Estados Unidos existe el mercado desregulado o “Retail Choice Elec-
tricity” [19], donde los clientes residenciales tienen la opcién de contratar su energia con
comercializadoras en un entorno competitivo. Similar a lo observado en Espana y el Reino
Unido, aqui nuevamente surge la figura del comercializador para abastecer a los clientes
residenciales, pero con la diferencia notable de que en los estados completamente liberali-
zados no hay tarifas reguladas con un valor maximo.

Las comercializadoras ofrecen una variedad de opciones tarifarias hacia el cliente final,
que pueden incluir tarifas fijas, variables, indexadas, prepagadas e incluso planes de energia
renovable, permitiendo a los clientes elegir el tipo de energia que desean para su suministro.
Estas comercializadoras obtienen la energia para suministrar al cliente final a través del
mercado mayorista o Pool, donde pueden establecer Power Purchase Agreements (PPAs)
con los generadores o adquirir energia en tiempo real [20].
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Figure 1. States with retail electricity choice

Source: State public utility commissions (2017)

Figura 2.5. Tipos de mercado en Estados Unidos. (Fuente: EPA )

Finalmente, en base a datos de la EUROSTAT [@], EIA [@] y la CNE [@], se presenta
un grafico con los precios de la energia a poblacion residencial en el periodo 2014-2023,
considerando el precio de la componente de energia promedio de las tarifas residenciales
de cada pafis:

Precio de la Electricidad para los Clientes Residenciales

@ Chile ®Esparia ® Reino Unido @Estados Unidos

[USD/kWh]

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Figura 2.6. Precios de la FElectricidad para los Clientes Residenciales en Chile y
el Mundo en el periodo 2014-20235.

La Figura @ muestra la evolucién de los precios de la electricidad para los clientes
residenciales en Chile, Espana, Reino Unido y Estados Unidos entre 2014 y 2023. Chile
ha mantenido precios relativamente bajos y estables, con un leve repunte desde 2021. En
contraste, Espafia y el Reino Unido presentan una notable volatilidad, especialmente a
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partir de 2020, con incrementos significativos que reflejan posibles impactos de la pan-
demia de COVID-19 y el inicio de la guerra en Ucrania el 2022. Estados Unidos, por
su parte, ha tenido los precios mas estables y bajos que Reino Unido y Espafia, con in-
crementos graduales a lo largo del periodo, siendo los precios levemente superiores a Chile.

Finalmente, para concluir el capitulo, se presenta una tabla comparativa del suministro
eléctrico a clientes residenciales en Chile y otros paises del mundo:

Tabla 2.1. Tabla comparativa suministro eléctrico a clientes residenciales en Chile

y el mundo.
| Pas | Chle | Espsla [  ReinoUnido [ Estados Unidos |

Tipo de Cliente

Cliente Regulado para
potencia menor a 0,5
[MW] y Cliente Libre
para potencia mayor a
5 [MW]. Para potencias
entre 0,5y 5 [MW] un
Cliente Regulado puede
elegir ser Cliente Libre

Consumidores Directos
en Mercado para una
Potencia instalada
mayor a 10 kW] y
cliente residencial para
potencias menores a
10 kW]

No hay una categorizacion
pero existe una disminucién
del VAT para consumos
menores a 1.000 [kWh] al
mes

Depende del
estado

Comercializadoras
para cliente residencial

No, el cliente esta sujeto
a resultados de las
licitaciones y él
suministro se da por
la distribuidora de
la zona

Si, posibilidad de elegir
comercializadora en él
mercado libre o
regulado

Si, mismo caso de Espafia

En estados desregulados
es posible elegir la
comercializadora, mientras
que en estados regulados
el suministro se da por la
distribuidora de la zona

Tipos de tarifas

Variables

Fijas y variables

Fijas, variables y prepago

Fijas, variables, indexadas,
prepago y renovables

Regulacién de precios

Si, existen precios
maximos de oferta en
las licitaciones

En el mercado libre no
existe regulacién de
precios, mientras que
en el mercado regulado
existen tarifas reguladas

Caso similar Espana, existe
un precio maximo para las
comercializadoras reguladas

En estados desregulados no
hay regulacién de precios,
mientras que en los
regulados existe un precio
maximo




Capitulo 3

Licitaciones de Suministro Eléctrico a
Clientes Regulados

Para el anélisis detallado de las Licitaciones de Suministro Eléctrico para Clientes Re-
gulados en Chile durante el periodo 2006-2022, se examinaran tres aspectos fundamentales.
En primer lugar, se enfocara en los resultados de las licitaciones, destacando tanto los pre-
cios de la energia como los voliimenes adjudicados. Luego, se profundizara en los métodos
de indexacién utilizados, evaluando los indexadores especificos empleados y sus respecti-
vas ponderaciones en los contratos adjudicados. Por tdltimo, se realizarda un anadlisis del
comportamiento de los indexadores disponibles a lo largo de los anos estudiados, identifi-
cando cualquier tendencia o cambio significativo en su uso dentro del proceso de licitaciéon.

Este enfoque permitird una comprension completa de como han evolucionado las Lici-
taciones de Suministro Eléctrico en Chile, resaltando tanto los aspectos econémicos como
las estrategias de indexacién empleadas para mitigar riesgos y optimizar la eficiencia en el
abastecimiento eléctrico regulado.

3.1. Resultados de las Licitaciones

Comenzando con los resultados de las Licitaciones de Suministro Eléctrico para Clien-
tes Regulados llevadas a cabo entre 2006 y 2022, y utilizando los datos publicados por la
Comisién Nacional de Energia, se presentan en la Figura los montos de energia adju-
dicada y los promedios de los precios base de los contratos para cada licitaciéon, donde los
valores estan en doélares del respectivo ano de licitacién. Para los precios de contrato, se
realiz6 un promedio ponderado en funcién del volumen de energia de cada contrato. Esta
metodologia permite una mejor representatividad que un promedio simple, ya que otorga
mayor peso a los contratos mas grandes en términos de energia adjudicada.

19
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Resultados de Licitaciones de Suministro Eléctrico para Clientes Regulados
® Energia Adjudicada [GWh] ®Promedio Ponderado Precio de Adjudicacion [USD/MWh]
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Figura 3.1. Energia adjudicada y precios de energia en Licitaciones de Suministro
Eléctrico a Clientes Regulados. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la CNE

l2d))

Analizando los resultados presentados en la Figura @, se puede apreciar que las ma-
yores licitaciones, en términos de energia adjudicada, se dieron los anos 2013, con un total
de energia adjudicada de 367.000 [GWh], seguida de la licitacién realizada el afio 2006, la
cual adjudic6 aproximadamente 234.000 [GWh], y finalmente, y un poco més distancia de
las dos licitaciones anteriores, se tiene la Licitacién del ano 2008, la que adjudic6 alrededor
de 101.000 [GWHh]. Respecto a los precios base de los contratos, se puede apreciar como en
las primeras licitaciones los precios de contrato fueron al alza, llegando a un méaximo de
126 [USD/MWHh] en la licitacién del afio 2013, para luego, con la modificacién de las licita-
ciones debido a la promulgacién de la Ley 20.805 [[7], el promedio de los precios base de los
contratos disminuyo a 50 [USD/MWh], para luego llegar a un minimo de 24 [USD/MWh]
en la licitacion del afio 2021. Aqui se puede apreciar claramente como la introduccién de
los bloques horarios y mayor flexibilidad en los contratos favorecié la entrada de energias
renovables, las cuales al ser mas econémicas, redujo en gran medida los precios base de los
contratos en comparacién a las licitaciones previas al afio 2015. A pesar de lo anterior, es
posible observar un incremento en los precios de adjudicacién desde el ano 2022, lo cual se
confirmé con la licitacién mas reciente, correspondiente al ano 2023, donde se alcanzé un
precio promedio de adjudicacién de 56,7 [USD/MWh]. Es importante destacar, ademas, el
crecimiento en el volumen de energia adjudicada en dicha licitacién, en comparaciéon con
las anteriores.

Siguiendo en la misma linea, otra variable que afecta a tener precios de contrato més
bajos es el de la competitividad, lo que es posible de analizar poniendo el foco en el nimero
de oferentes por licitacion, lo cual se presenta a continuacién en la Figura @ junto con
los promedios ponderados de los precios base de contrato:
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Resultados de Licitaciones de Suministro Eléctrico para Clientes Regulados
®Numero de Oferentes ® Promedio Ponderado Precio de Adjudicacion [USD/MWh)]
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Figura 3.2. Numero de Oferentes y Precios de Energia en Licitaciones de Sumi-
nistro Eléctrico a Clientes Regulados. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la
CNE [23])

En la Figura @ se puede observar que, antes de la promulgacion de la Ley 20.805
[7], las primeras licitaciones tuvieron un bajo ntimero de oferentes, lo cual se reflejé en
altos precios de adjudicaciéon. Por ejemplo, en la Licitacién de 2013, cuando se alcanzé el
méximo de 126 [USD/MWHW], solo participaron dos oferentes. Después de la promulgacién
de la Ley 20.805 [[7], se observé un aumento notable en la competitividad, alcanzando un
maximo de 84 oferentes en la Licitacion del 2015. Sin embargo, desde entonces, el nimero
de oferentes ha ido disminuyendo, junto con un aumento en los precios de adjudicacién
desde el ano 2021. En la Licitaciéon de 2023, se registraron solo cinco oferentes, un niime-
ro similar al de los inicios de las licitaciones, lo cual resulta llamativo considerando los
incentivos para ofertar, como el traspaso de los costos sistémicos al precio de contrato
[11]. El bajo nimero de oferentes se debe principalmente a la incertidumbre regulatoria
existente al momento de las ofertas, provocada por el congelamiento de las tarifas a los
clientes regulados establecido por la Ley 21.185 (PEC 1) [24] y la Ley 21.472 (PEC 2) [25].
Estas leyes implementaron un fondo de estabilizacién de tarifas con el objetivo de evitar
incrementos debido al aumento de los indexadores y el tipo de cambio. En el momento
de realizar las ofertas, atin no habia claridad sobre cémo se llevaria a cabo el descongela-
miento de estas tarifas para saldar la deuda acumulada con las generadoras [26]. Debido a
esto, lo cual afectaria los ingresos de los contratos, la licitacion no resulté muy atractiva.

Entrando més al detalle de los resultados de las Licitaciones de Suministro Eléctrico
para Clientes Regulados, es importante mencionar cuéles son los contratos mas grandes
en términos de volimenes de energia, lo cual se presenta a continuacion en la Figura
y se resume en la Tabla presentada en el Anexo:
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Principales Contratos por Volumen de Energia [GWh]

6.22%

5.45%

4.86%

3.3% 439%

Contrato

@ ENEL GENERACION_2015/01

@ ENDESA_CHL 2006/02

®ENDESA_SIC 2013/01

® COLBUN_CHL 2006/02

@ ENDESA_CGED 2008/01

@ ENDESA_CHL 2006/01

® BEREOLICA CABO LEONES Il S.A._2015/01

® AES GENER_CHL 2006/02-2

® COLBUN_CGED 2008/01

®COLBUN_SAE 2006/01

® Enel Generacién Chile S.A._2017/01

® Acla Generacidn S.A._2015/02
ENDESA_CHL 2010/01

® HUEMUL ENERGIA (Caman)_2015/01

®HUEMUL ENERGIA (Coihue) 2015/01
AES GENER_CHQ 2008/01

®ENDESA_SAE 2006/01

® AES GENER_CHL 2006/01

® CONDOR ENERGIA (Esperanza)_2015/01

® Acciona_2015/01

Figura 3.3. Principales Contratos por Volumen de FEnergia en Licitaciones de
Suministro Eléctrico a Clientes Regulados. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos de

la CNE [23])

En la Figura @ se observa que, a excepcion del contrato de Enel en la Licitacion del

2015, que representa un 25 % de la energia total adjudicada en todas las licitaciones, no
hay una gran disparidad en términos de energia entre los principales contratos. La mayo-
ria de estos contratos representan aproximadamente un 5% del total, con volimenes que

oscilan entre 15.000 y 35.000 [GWh] por contrato.

Dicho esto, es interesante analizar qué empresa u oferente se ha adjudicado contratos
de suministro. Para esto, se presenta a continuacién una evolucién de la energia adjudicada

por empresa en cada licitacion:
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Energia Adjudicada en Licitaciones de Suministro por Empresa
Valores en [GWh]
Empresa ® Acciona ®AES Andes ®Colbun ®Enel ®Engie ® Mainstream Renewable Power ® Otros ® WPD
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Figura 3.4. Energia adjudicada en cada licitacion por empresa. (Fuente: Elabo-
racion propia en base a datos de la CNE )

En la Figura @, se observa que, en las primeras licitaciones, la energia adjudicada se
concentraba principalmente en tres empresas: AES, Colbtn, y Enel. Este patron se alterd
con la introducciéon de la Ley 20.805 [ﬁ], la cual promovié la entrada de nuevos actores
al mercado. Este cambio también se refleja en el aumento del nimero de oferentes por
licitacion. Especificamente, en la licitacién de 2015, aproximadamente el 50 % de la ener-
gia adjudicada fue a empresas que no habian participado en licitaciones anteriores, como
Acciona, Mainstream, y WPD, entre otras. En las licitaciones de 2021 y 2022, ninguna de
las tres empresas principales iniciales se adjudic6 energia. Sin embargo, en 2023, Enel se
adjudico la totalidad de la energia.

Un caso particular es el de Enel, que hasta la Licitacién de 2017, se adjudicé al menos el
50 % de la energia por licitacién, dominando especialmente en 2010, 2012, y 2023. Para una
mayor comprensiéon, la Figura muestra la energia total adjudicada por empresa entre
2006 y 2022. Enel se adjudicé el 50 % del total (411.000 [GWh]), seguida por Mainstream
con un 11 % (91.000 [GWh]) y Colbin con un 10 % (85.000 [GWh]).



Capitulo 3. Licitaciones de Suministro Eléctrico a Clientes Regulados 24

Energia Adjudicada [GWh] en Licitaciones de Suministro por Empresa,

Empresa
10 mil © Ml © ENEL
17 mil (2% —(1%9) (1%) ® Mainstream Renewable Power
21 mil (3%) ® COLBUN
22 mil (3%) ® AES_GENER
23 mil (3%) ® Sonnedix Chile Holding Spa.
24 mil (3%) Grupo Ibereolica y Grupo Naturgy
® Actis (60%) y Mainstream (40%)
& \WPD
62 mil (8%) ) ® Opdenergy Holding SA
411 mil (50%) o Acciona
Guacolda Energia
® EGP_CHILE
85 mil (10%) ¢ Solarpack
Grupo Iberealica y EDF Renewables
® Engie Energia Chile
® Grupo Ibereolica y Grupo Repsol
91 mil (11%) ® FirstSolar

® ENDESA

Figura 3.5. Energia_adjudicada total por empresa. (Fuente: Elaboracion propia
en base a datos de la CNE )

3.2. Meétodos de Indexacion

Como se mencioné anteriormente, el enfoque de esta memoria sera analizar la efectivi-
dad de los indexadores en los precios de los contratos de suministro, lo cual estd relacionado
con un correcto seguimiento de los precios de contrato en comparacién con los costos mar-
ginales. Esto implica que un aumento en los costos marginales, causado por el incremento
en el precio de algiin combustible fésil, por ejemplo, deberia reflejarse en un aumento en
el precio del contrato para contrarrestar dicha situacion. Debido a esto, es importante
revisar el uso de estos indexadores y como han evolucionado los métodos de indexacion
en las licitaciones de suministro en el periodo 2006-2022. Para comenzar el analisis, es
importante ver como ha evolucionado el uso de los indexadores en los métodos de inde-
xacion de los contratos de suministro. Para eso, se presenta en la Figura @ la cantidad
de energia asociada a cada indexador en los contratos de cada licitacién en el periodo
2006-2022. Cabe destacar que un contrato puede estar indexado a més de un indexador y
que, si bien, el o los indexadores a utilizar es a libre eleccién del oferente, esto dependera
de los indexadores disponibles en las bases de la licitaciéon de suministro respectiva. Por
ejemplo, en las bases de la Licitacién del ano 2006 [@] era posible utilizar seis indexadores
relacionados con precios de combustibles y CPI, mientras que para la licitacién del afio
2023 [@] fue solo posible realizar la indexacién del precio de contrato al precio del GNL
y CPL



Capitulo 3. Licitaciones de Suministro Eléctrico a Clientes Regulados 25

Energia Total en las Licitaciones de Suministro por Indexador
Valores en [GWh]

Indexador ®Brent ® Carbdn ®CP| @ Diesel ® GNL
DO IV oL
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Figura 3.6. Fvolucion de los indexadores utilizados en las licitaciones por energia.
(Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la CNE /@]}

En base a los datos anteriores, y a modo de resumen, se presenta en la Tabla @ el
porcentaje de cada indexador en las distintas licitaciones de suministro.

Tabla 3.1. Porcentaje de cada indexador por Licitacion de Suministro.

2006 69,2 17,7 3,1 10,0 0
2008 100 0 0 0 0
2010 74,7 12,7 0 0 12,7
2012 36,6 4,9 0 0 98,5
2013 43,5 18,8 0 22,6 15,1
2015 100 0 0 0 0
2017 100 0 0 0 0
2021 100 0 0 0 0
2022 100 0 0 0 0
2023 100 0 0 0 0

En la Figura @ y Tabla @ es posible apreciar como en las licitaciones del afio 2006,
2010 y 2013 existié una especie de mix, pero con el CPI con mayor relevancia en los inde-
xadores utilizados. Entrando en detalle, para la Licitacion del 2006 aproximadamente un
70 % de la energia adjudicada fue indexada al CPI, seguido del Carbén con un 18 % de la
energia total. Luego, el tercer indexador més utilizado fue el GNL con aproximadamente
un 10% de la energia adjudicada, la energia restante fue indexada en menor medida al
Diesel, con solamente un 3 %. Otra licitacién con un mix de indexadores utilizados fue la
del ano 2013, en donde un 44 % de la energia adjudicada fue indexada al CPI, mientras
que el resto se distribuy6 de forma medianamente proporcional entre los indexadores aso-
ciados al GNL, Carb6n y Brent. Finalmente, para la Licitacién del 2010 se tiene un 75 %
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de la energia adjudicada indexada al CPI y el resto distribuido entre el Brent y Carbén.
Saliendo de estas tres licitaciones, la energia total adjudicada en las otras licitaciones fue
adjudicada en un 100 % al CPI.

Para analizar en cuanta proporcién se ha utilizado cada indexador, se presenta en
la Figura el total de energia adjudicada en todas las licitaciones para cada uno. Se
puede apreciar que, y en concordancia a lo analizado anteriormente, existe una tendencia
a indexar los precios de contrato al CPI, en donde un 88 % de la energia de los contratos
estd indexada a este ultimo. Por otro lado, los dos indexadores que siguen al CPI vendrian
siendo el Carbén, con un 6 % de la energia, y el GNL, con un 4 % de la energia. Finalmente,
indexadores como el Brent y el Diesel casi no han sido utilizados, teniendo solamente un
porcentaje de energia del 1% aproximadamente.

Energia Total en las Licitaciones de Suministro por Indexador
Valores en [GWh]

Indexador ®Brent ® Carbon ®CP| ®Diesel ® GNL

34 mil

4 m . .
7 mil (199) a55) 12 mil (1%)

328 mil (88%)

Figura 3.7. Total de los indexadores utilizados en las licitaciones de suministro.
(Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la CNE /@]}

Ademas de lo mencionado anteriormente, es importante detallar cémo se aplicara cada
indexador al momento de realizar la indexacion cada mes. Es decir, si para la indexacién
se utiliza el valor del indexador del mes en cuestién o si se aplica un promedio que incluye
el mes actual y los meses anteriores, como los tltimos 4, 6 0 9 meses. A continuacién, en
la Figura B.§, se presenta la evolucién de los indexadores utilizados en las licitaciones de
suministro, considerando los métodos de cédlculo descritos anteriormente. Los indexadores
denominados sin 4m, 6m y 9m corresponden al valor del indexador en el momento de
la indexacién, mientras que los indexadores con las denominaciones 4m, 6m y 9m hacen
referencia al promedio de los ultimos 4, 6 y 9 meses, respectivamente. Por ejemplo, el CPI
representa el valor del CPI al momento de realizar la indexacién en algun mes, mientras
que el CPI 9m corresponde al promedio del CPI de los tltimos 9 meses.
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Energia Total en las Licitaciones de Suministro por Indexador Especifico
Valores en [GWh]

Indexador Especifico ®Brent 6m ®Carbén ®Carbén 6m ®CPl @ CPl 4m ® CPl 6m ® CPl 9m @ Diesel ® GNL ® GNL 4m ®GNL 6m
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Figura 3.8. Evolucion de los indexadores especificos utilizados en las licitaciones
de suministro por energia. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la CNE /@]}

A modo de resumen, se presenta en la Tabla @ el detalle de la Figura @ con los
porcentajes de cada indexador.

Tabla 3.2. Porcentaje de cada indexador especifico por Licitacion de Suministro.

| | | |
47¥7747

2006 32,7, 0 | 364 0 |17,7 3,13 4,8 0 5,3 0
2008 0 0 0 100 0 0 0 0 0 0 0
2010 0 0 | 747] 0 0 12,7 0 0 0 0 12,7
2012 0 0 |366| 0 0 4,9 0 0 0 0 58,5
2013 0 0 |435| 0 0 18,8 0 0 0 | 226 15,1
2015 0 0 100 0 0 0 0 0 0 0 0
2017 0 0 100 0 0 0 0 0 0 0 0
2021 0 0 100 0 0 0 0 0 0 0 0
2022 0 0 100 0 0 0 0 0 0 0 0
2023 0 0 100 0 0 0 0 0 0 0 0

En base a los datos anteriores, se puede apreciar en la Tabla @ que solamente la
Licitaciéon del anio 2006 utiliza el valor del mes del indexador al momento de realizar la
indexacién. Entrando al detalle, el 69,2 % asociado al CPI fue repartido entre el CPI, que
corresponde al valor del mes anterior, y el CPI 6m, que corresponde al valor promedio
de los tltimos seis meses, con un 32,7 % y 36,4 % respectivamente. Lo mismo ocurre con
el GNL, en donde el 10% total es repartido entre el GNL y GNL 6m, con un 4,8% y
5,3 % respectivamente. En el caso del carbén y el diesel, el total de 17,7% vy 3,13% se
index6 al precio del mes solamente. Para la Licitacién del ano 2008 es posible ver que
es la Unica en que se indexé la totalidad al CPI 9m, lo que corresponde al promedio de
los ultimos nueve meses. Luego de estas dos licitaciones, se puede apreciar que los inde-
xadores utilizados corresponden en su totalidad al promedio de los tltimos seis meses (6m).
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Por 1ltimo, para realizar un anélisis mas profundo del uso de los indexadores, es
importante _recordar que cada indexador tiene asociado una ponderacién dentro de la
Ecuacién (R.1)), en donde dicha ponderacién es a libre eleccién del oferente. Debido a
esto, es necesario analizar con qué ponderacién es utilizado cada indexador dentro de la
férmula de indexacion, con el fin de establecer la importancia de cada uno de una forma
mas representativa. Para esto, se presenta a continuacién una tabla con el promedio de la
ponderacién de cada indexador cuando es utilizado:

Tabla 3.3. Promedio de la ponderacion de cada indexador.

Indexador | Promedio Ponderacién [ %]
CPI 92
Carbon 32
Diesel 25
GNL 25
Brent 23

En la Tabla @, se observa que cuando un contrato esta indexado al CPI, en pro-
medio se utiliza un ponderador del 92%, lo que indica que casi la totalidad del precio
estd indexada al CPI. Por otro lado, los indexadores asociados a combustibles, como el
Carbén, Diesel, GNL y Brent, cuando son utilizados, tienen una ponderacién promedio
de aproximadamente entre 20 % y 30 % del precio del contrato. Esto sugiere que estos
indexadores se emplean principalmente como complementos al CPI para realizar una in-
dexacién multiple. Esta estrategia ayuda a mitigar el riesgo del contrato al proporcionar
proteccién frente a la variacién de multiples indexadores que puedan afectar los costos
marginales. Por ejemplo, si un contrato estd indexado tinicamente al CPI y al Carbén,
y el precio del GNL aumenta, lo cual podria incrementar los costos marginales, el precio
del contrato no aumentaria proporcionalmente, reduciendo la diferencia entre el precio del
contrato y los costos marginales. En contraste, si se utiliza una indexacién miltiple que
incluya el CPI, el Carbén y el GNL, el aumento en el precio del GNL resultaria en un
mayor incremento en el precio del contrato, ajustandose mejor a los costos marginales.
Por lo tanto, un contrato indexado a una mayor cantidad de indexadores tiene una mayor
capacidad para seguir los cambios en el costo marginal. Sin embargo, un inconveniente es
que, al aumentar el nimero de indexadores, la ponderaciéon de cada uno debe disminuir,
lo que hace que las fluctuaciones en el precio del contrato sean menos pronunciadas.

3.3. Comportamiento de los Indexadores

A continuacién, se detallard el comportamiento de cada indexador utilizado en las
Licitaciones de Suministro a Clientes Regulados.

3.3.1. Consumer Price Index (CPI)

El Consumer Price Index (CPI) de Estados Unidos es un indicador econémico que mide
la variacién mensual de los precios de una canasta de bienes y servicios representativos
del consumo de los hogares urbanos en el pais. Este indice se utiliza como indicador de la
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inflaciéon en Estados Unidos, ya que un aumento en el CPI indica un incremento en el costo
de bienes y servicios, lo cual reduce el poder adquisitivo del dinero. En las licitaciones de
suministro, el CPI se utiliza para indexar los precios de contrato en la mayoria de los
casos. El valor del CPI se publica mensualmente por el Bureau of Labor Statistics of USA
[@], y en las licitaciones se puede emplear el valor del mes o el promedio de los dltimos 4,
6 v 9 meses. A continuacion se presenta la evolucién mensual del CPI durante el periodo
2005-2024:

Consumer Price Index [USD]

®CP| ®CPl 4m ®CPl 6m ®CPl 9m

Figura 3.9. Comportamiento del Consumer Price Index (CPI) en el periodo 2005-
202/. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la CNE )

En la siguiente tabla se presentan los valores importantes del CPI, CPI 4m, CPI 6m y
CPI 9m durante el periodo 2005-2024:

Tabla 3.4. Valores Consumer Price Index (CPI) durante el periodo 2005-2024.
[ Indexador | Promedio [USD] | Maximo [USD] Minimo [USD] | Promedio Variacion [%] | Maxima Variacion [%] [ Minima Variacion [%]

CPI 242,7 308,9 190,7 0,2 1,4 1,9
CPI 4m 2416 308,1 192,6 0,2 1,1 10
CPI 6m 2415 307,6 193,2 0,2 1,0 0,7
CPI 9m 241 4 306,38 1944 0,2 0,9 0,4

En la Figura @ y la Tabla @ se puede observar que el CPI exhibe un comportamiento
bastante estable y, en su mayoria, una tendencia al alza durante el periodo de 2005 a 2024.
Principalmente, presenta subidas m&s pronunciadas durante el 2005 y a principios del
2021, siendo esta tltima la mas relevante y notoria del periodo. Es posible ver que el CPI,
recordando que este corresponde al valor del mes actual y no al promedio de los tltimos 4,
6 y 9 meses, es el que tiene el promedio més alto, con un valor de 242,7 [USD], y alcanza
el mayor y menor valor del periodo, con 308,9 [USD] y 190,7 [USD] respectivamente. Por
otro lado, cuando se utiliza el promedio de los tltimos 9 meses (CPI 9m) se tiene el menor
valor promedio, con 306,8 [USD], junto con el menor valor méximo, de 306,8 [USD]. En
contraparte, es el que tiene el mayor valor minimo, con 194,5 [USD]. Ahora, si se habla de
variaciones mes a mes, en promedio los 4 tipos de CPI crecen lo mismo, con un 0,2% de
crecimiento mensual. Respecto al CPI 9m, este tiene la menor variacion mensual maxima,
con un 0,9 %, pero tiene la mayor variacién mensual minima, con un -0,4%. Por otro
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lado, el CPI tiene la mayor variacién mensual maxima, con un 1,4 %, y la menor variacién
mensual minima, con un -1,9%. Lo anterior permite concluir que al utilizar el promedio
de los tltimos meses, como el CPI 4m, 6m y 9m, se tienen menores subidas y bajadas
del valor del indexador que al utilizar solamente el valor del mes, lo cual habla de un
indexador mas estable.

3.3.2. Carbén

El indexador asociado al carbén corresponde al precio de paridad mensual Carbén
Zona Central, el cual es determinado por la Comisién Nacional de Energia considerando
los precios de los mercados de Australia, Colombia e Indonesia, en base a la publicacién
internacional Platts International Coal Report [@] Estos mercados mencionados ante-
riormente se mantendran como referencia en la medida en que sean incorporados en las
publicaciones mencionadas y sean considerados relevantes. El precio del carbén es publi-
cado por la Comisiéon Nacional de Energia [] durante los primeros 10 dias de cada mes.
El comportamiento del precio del carbén, considerando el precio del mes y el promedio de
los ultimos 6 meses, en el periodo 2005-2024, se presenta a continuacién:

Precio del Carbon Termico EQ. 7.000 kCal/Kg [USD/Ton]

® Carbén @ Carbén 6m

i

[USD/Ton)

Afio

Figura 3.10. Comportamiento del precio del carbon en el periodo 2005-2024.
(Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la CNE /@]}

Los valores méas importantes del precio del carbén se presentan en la siguiente tabla:

Tabla 3.5. Valores importantes del precio del carbon durante el periodo 2005-2024.

Carbon 1288 377,3 67,8 0,5 44,7 -34,1
| Carbon 6m | 132,5 | 350,1 | 73,6 | 0,4 | 18,1 | 118 |

Se puede apreciar en la Figura y la Tabla @ que este indexador muestra un
comportamiento mucho mas volatil e inestable en comparacion con el CPI. Principalmente,
sigue un patroén ciclico con fluctuaciones constantes. A principios de 2021, experiment6 un
aumento significativo, alcanzando valores maximos en 2022. Este incremento fue provocado
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por la guerra en Ucrania, que generd un alza mundial en los precios de los combustibles
fosiles. Al igual que el CPI, se puede apreciar que al considerar el promedio de los ultimos
meses se obtienen menores maximos y mayores minimos, en donde los valores maximos,
considerando el Carb6n y Carbén 6m, se mueven en el rango 350-377 [USD/Ton] y los
minimos entre 68-74 [USD/Ton], teniendo un promedio en torno a los 130 [USD/Ton].
Ahora, hablando de variaciones mensuales, se tiene que el Carbon ha tenido una maxima
variacion de 44,7 % y minima de -34,1 %, con un promedio de 0,5 %, mientras que el Carbén
6m ha tenido una variaciéon maxima y minima de 18,1 % y -11,8 % respectivamente, con
un promedio de 0,4 %.

3.3.3. Gas Natural

El indexador asociado al gas natural corresponde al Precio Promedio Mensual Gas
Natural Henry Hub en base a los valores publicados por el Natural Gas Intelligence en su
NGI’s Daily Gas Price Index [@] Este valor es publicado por la Comisiéon Nacional de
Energia [] en los primeros 10 dias de cada mes. A continuacién se presenta la evolucién
mensual del Precio del Gas Natural en el periodo 2005-2024:

Precio Gas Natural Licuado Henry Hub Spot [USD/MMBTU]
® GNL ® GNL 4m ® GNL 6m

[USD/MMBTU]

Afio

Figura 3.11. Comportamiento del precio del Gas Natural Henry Hub en el periodo
2005-2024. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la CNE )

En la siguiente tabla se detallan los valores mas importantes para cada indexador en
el periodo 2005-2024:

Tabla 3.6. Valores Precio del Gas Natural Henry Hub durante el periodo 2005-2024.

GNL 14 134 1,6 0,9 109,1 53,5
GNL 4m 14 122 17 0,0 30,8 18,2
GNL 6m 14 1,1 1,7 0,1 222 14,6

Es posible apreciar en la Figura y la Tabla @ que el comportamiento ha sido bas-
tante inestable, con valores muy altos durante el periodo 2005-2009, alcanzando maximos
de alrededor de 12 [USD/MMBTU] para el GNL, GNL 4m y GNL 6m. En particular, el



Capitulo 3. Licitaciones de Suministro Eléctrico a Clientes Regulados 32

GNL llegb a un maximo de 13,4 [USD/MMBTU] en octubre de 2005. Tras este periodo,
el precio del gas natural se mantuvo relativamente estable, fluctuando en torno a los 3
[USD/MMBTU]J, y alcanzando valores minimos de 1,6-1,7 [USD/MMBTU] a mediados de
2020. Posteriormente, el precio del gas natural aumenté de manera sostenida, llegando a
méaximos no vistos desde 2008, impulsados por la guerra en Ucrania. Respeto a las varia-
ciones mensuales, el GNL ha tenido un promedio de aumento de mensual de 0,9 % con un
maximo y minimo de 109,1 % y -53,5 % mientras que el GNL 6m ha tenido un promedio
negativo, de -0,1 % con un maximo y minimo de 22,2 % y -14,6 % respectivamente.

3.3.4. Crudo Brent

El indexador asociado al Crudo Brent corresponde al Promedio Mensual de los precios
diarios del Petréleo Crudo Brent (DTD), en base a la publicacion Platts Global Alert [@]
Este valor es publicado por la Comisién Nacional de Energia [23] en los primeros 10 dias
de cada mes. La evoluciéon mensual durante el periodo 2005-2024 del precio del Petroleo
Crudo Brent se presenta a continuacién:

Precio Crudo Brent DTD [USD/BBL]

® Crudo Brent ®Crudo Brent ém

[USD/BBL)

Figura 3.12. Comportamiento del precio del Crudo Brent en el periodo 2005-202.
(Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la CNE /@]}

Los valores més importantes durante el periodo 2005-2024 para el Petréleo Crudo
Brent se presentan en la siguiente tabla:

Tabla 3.7. Valores del precio del Crudo Brent durante el periodo 2005-2024.

Crudo Brent 76,2 133,3 19,1 0.8 52,2 42,8

| Crudo Brent 6m 76,5 | 119,1 | 34,7 | 03 | 10,3 | -17,7

De acuerdo con la Figura y la Tabla @, se puede afirmar, al igual que con los
indexadores asociados a combustibles fésiles analizados anteriormente, que el comporta-
miento del precio del Crudo Brent es bastante inestable. El precio del Crudo Brent alcanzé
su maximo en julio de 2008, con un valor de 133,3 [USD/BBL] para el Brent y 119,1 [US-
D/BBL] para el Brent 6m. Posteriormente, al igual que el GNL, el Crudo Brent llegd



Capitulo 3. Licitaciones de Suministro Eléctrico a Clientes Regulados 33

a valores minimos a finales de 2020, alcanzando 19,1 [USD/BBL] para el Brent y 34,7
[USD/BBL] para el Brent 6m. A partir de entonces, comenzé a subir de forma sostenida,
acercandose nuevamente a sus maximos historicos del periodo 2005-2024 a mediados de
2022, impulsado por la guerra en Ucrania. Respecto a las variaciones mensuales, el Brent
presenta un crecimiento promedio del 0,8 % mensual, con una variaciéon maxima y mini-
ma de 52,2% y -42,8 %, respectivamente. Por otro lado, el Brent 6m, que se basa en el
promedio de los dltimos seis meses, muestra una menor variacién promedio mensual del
0,3%, y una variacion méaxima de 10,3 %. Sin embargo, presenta una variacién minima
mads favorable, de -17,7 %.

3.3.5. Petrédleo Diesel

El dltimo indexador a analizar, asociado al Petréleo Diesel, corresponde al Precio
de Paridad Mensual de Petréleo Diésel, en [USD/m3], el cual incluye los efectos de los
mecanismos de estabilizaciéon y proteccién de precios de combustibles establecidos en la
normativa vigente. Dicho precio corresponde al promedio del mes respectivo y es publicado
por la Comisién Nacional de Energia [@] dentro de los primeros 10 dias de cada mes. Otro
indexador asociado al Petréleo, el cual estuvo disponible dentro de las bases de algunas
Licitaciones, pero no ha sido utilizado, es el Precio de Paridad Mensual de Combustible
Fuel 6, en [USD/m?], el cual cumple con los mismos procedimientos para publicar que el
Petréleo Diesel. A continuacién se muestra la evolucién de ambos indexadores durante el
periodo 2005-2024:

Precio Petroleo Diesel Grado B y Combustible N°6 [USD/m3]

® Petroleo Diesel @ Petroleo Combustible N°6 ® Petroleo Diesel 3m
o

[USD/m3]

Afo

Figura 3.13. Comportamiento del precio del Petréleo Diesel en el periodo 2005-
202/. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la CNE /@]}

En la siguiente tabla se muestran los valores mas importantes para estos indexadores
en el periodo 2005-2024:
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Tabla 3.8. Valores del precio del Petréleo Combustible y Diesel durante el periodo
2005-2024,.

Petroleo Diesel 638,0 11254 241,2 0,6 21,5 -28.9
Petroleo Diesel 3m 639,1 11114 271,0 0,5 14,5 -20,1
Petroleo Combustible 421,5 7284 146,1 0,8 45,8 -42.4

En base a lo anterior, en la Figura y la Tabla @, se puede apreciar un comporta-
miento bastante inestable, en el que el petrdoleo combustible sigue el mismo patrén que el
petroleo diésel, pero con un precio menor. Nuevamente, los indices alcanzan valores mini-
mos durante 2020, con el petréleo diésel fluctuando entre 241,2-271,0 [USD/m3], mientras
que el petréleo combustible llegé a 146,1 [USD/m3]. Posteriormente, ambos subieron de
manera sostenida hasta alcanzar maximos histéricos en el periodo 2005-2024, debido a la
situacién en Ucrania: 1125,4 [USD/m?] para el diésel, 1111,4 [USD/m?] para el diésel a
6 meses, y 728,4 [USD/m?] para el combustible. En cuanto a las variaciones mensuales,
el petréleo combustible presenta mayores fluctuaciones que el petréleo diésel, con un pro-
medio del 0,8 % y variaciones méximas y minimas del 45,8 % y -42,4 % respectivamente.
Por otro lado, el petréleo diésel muestra una variacién promedio entre 0,5% y 0,6 % para
ambos indices, con variaciones méximas similares: 21,5 % para el diésel y 14,5 % para el
diésel a 6 meses. Las variaciones minimas también son similares, con -28,9 % para el diésel
y -20,1 % para el diésel a 6 meses.

Finalmente, en la Tabla @ y se presenta una comparacion de las variaciones
de cada indexador. Para simplificar el analisis, se consideraron los indexadores asociados
al valor del mes y al promedio de los tltimos seis meses. Esto se debe a que, segin los
datos presentados en la Tabla B.2, excluyendo las licitaciones de 2006 y 2008, todas las
demas estan indexadas a promedios de los dltimos seis meses. Por otro lado, la Licitacién
de 2006, que es la tnica con indexadores asociados al valor del mes, tiene un volumen
considerablemente mayor de energia adjudicada que la Licitacion de 2008.

Tabla 3.9. Comparacion variaciones porcentuales mensuales de los indexadores.

CPI 0,2 14 1,9
Carbon 0,5 44,7 -34,1
GNL 0,9 109,1 -53,5
Brent 0,8 52,2 42,8
Diesel 0,6 21,5 -28.9

Con respecto a los promedios de los tltimos 6 meses:

Tabla 3.10. Comparacion variaciones porcentuales mensuales de los inderadores
considerando el promedio de los ultimos 6 meses.

CPI 6m 0,2 0,9 -0,4
Carbén 6m 0,4 18,1 -11,8
GNL 6m -0,1 22,2 -14,6
Brent 6m 0,3 10,3 -17,7

Las Tablas @ y permiten concluir que los indexadores asociados a combustibles
fosiles, como el carbon, GNL, Brent y Diesel, son bastante variables, siendo el GNL el més
volatil. Por otro lado, el CPI muestra un crecimiento sostenido durante el periodo y con un
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promedio de variabilidad méas bajo en comparacién a los demés, haciéndolo un indexador
mas estable. Ademads, la volatilidad de todos los indexadores se reduce al considerar el
promedio de los iltimos 6 meses, haciendo que suban y bajen menos mes a mes.

A modo de finalizar el andlisis de los indexadores, es importante comparar graficamente
la evolucion de los distintos indexadores. Dado que tienen unidades diferentes, es necesario
normalizarlos para que todos queden con valores entre 0 y 1. Para ello, se utiliza la siguiente
expresion:

Y — Ymi
Ynormalizado = e (31)
Ymaz — Ymin

Donde:

= y: Valor del indexador en el mes n.
" Ymin: Valor minimo del indexador en el periodo.

" Ymaz: Valor maximo del indexador en el periodo.

Utilizando la Ecuaciéon (@) se obtiene el siguiente comportamiento para cada indexa-
dor:

Evolucion Indexadores Normalizados

®CP| ®Carbén ® GNL ®Brent ® Diesel
ﬁ

2005

Figura 3.14. Evolucion de los indexadores normalizados en el periodo. (Fuente:
Elaboracion propia en base a datos de la CNE /@]}



Capitulo 4

Efectividad de los Indexadores en los
Contratos de Suministro Eléctrico

En este capitulo se evaluara la efectividad de los indexadores utilizados en los contratos
de suministro eléctrico a clientes regulados en Chile durante el periodo 2010-2024. Para
ello, primero se indexarédn todos los contratos de suministro con sus respectivos métodos
de indexacién y se evaluara el comportamiento de los precios de contrato. Luego, se pro-
cederd a analizar los puntos de compra de los contratos y el comportamiento de los costos
marginales. Finalmente, se hara el cruce entre los precios de contrato y los costos margi-
nales de sus puntos de compra, con el fin de analizar la evolucién de los costos marginales
y los precios de contrato, ademaés de determinar las diferencias entre estos y asi obtener
el margen resultante de cada contrato.

4.1. Indexacion de Contratos de Suministro Eléctrico

Primero, para realizar la indexacién de los contratos de suministro eléctrico a clientes
regulados, se debe utilizar la Ecuacién (@), aplicando los indexadores y ponderaciones
de cada contrato de forma individual. Luego, para presentar los resultados de manera més
simplificada, se agruparan los contratos por licitacion, salvo en ciertas ocasiones donde
sea necesario un analisis mas detallado. Esta agrupacién se utilizara de ahora en adelante
al presentar los resultados. A continuacién, se muestra la evolucién de los precios de los
contratos indexados desde el afio 2010 hasta inicios de 2024:

36
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Evolucion de los Precios de Contrato Indexados Activos por Licitacion

Afio Licitaciéon ®2006 ®2005 ®2010 ®2012 ®2013 ®2015 ®2017

[USD/MWh]

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Figura 4.1. Fvolucion de los precios indexados de los contratos activos por lici-
tacion. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la CNE /@]}

En la Figura @ se observa que los contratos de las Licitaciones de 2006, 2010 y 2013
muestran una notable volatilidad de un mes a otro. Esta fluctuacién puede atribuirse a los
métodos de indexacion utilizados en estas licitaciones, detallados en la seccién B.1|, que in-
cluyen indexadores asociados a combustibles fésiles como el carbén y el gas natural licuado
(GNL). Especificamente, la Licitacién de 2006 exhibe una mayor variabilidad comparada
con las otras dos, debido a que utiliza indexadores que reflejan el valor del mes actual en
lugar del promedio de los seis meses anteriores, lo cual conlleva cambios méas pronunciados
de un mes a otro.

Por otro lado, las Licitaciones de 2008 y 2015, que estian indexadas exclusivamente al
CPI, muestran una tendencia general de aumento gradual y casi lineal en sus precios, con
la excepcién de un aumento mas pronunciado a finales de 2021, donde todos los indexado-
res experimentaron un aumento significativo. En el caso de los contratos de la Licitacién
de 2015, se observa una marcada caida en sus precios a principios de 2021. Este fenémeno
se explica por el hecho de que esta licitacién, que adjudicé una gran cantidad de energia a
precios muy competitivos, vio la entrada de algunos contratos en 2017, mientras que una
gran cantidad de contratos mas econémicos entraron en 2021, reduciendo drasticamente el
precio promedio de adjudicaciéon. Finalmente, se observa que en 2023 entraron en vigencia
los contratos asociados a la Licitacién del 2017. Estos contratos, indexados tinicamente al
CPI y debido al corto periodo transcurrido desde su inicio, muestran variaciones minimas,
lo que limita su aporte al andlisis comparativo. Lo mismo ocurre con la Licitaciéon del
2012, en la cual los contratos fueron para suministrar por un ano, en donde no se pueden
apreciar un comportamiento muy claro, por lo que no aporta al analisis.

Para entrar en mayor detalle, se presenta a continuacién un mapa de calor con los
precios promedio anuales por cada licitacién:
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Promedio Anual de Precios de
Contrato Indexados por Licitacion
Valores en [USD/MWHh]
Afo 2006 2008 2010 2012 2013 2015 2017

2010 [6ES 1033

2011 105.8

2012 108.5 1206

2013 1103 953 1210 1276
2014 1120 967 1259

2015 1126 927 1159

2016 1135 915 117
2017 1158 054 1108 | 852
2018 1185 996 125.0 | 87.2
2019 1208 100.1 1243 | 888
2020 1226 936 1187  80.9
2021 | 814 1294 1045 131.2 |00

2022 | 1164 1381 1225 1669 | 724
2023 | 995 1406 1227 157.7 | 748
2024 122.5 1450 | 763 [

Figura 4.2. Promedio anual de precios de contrato indexados por licitacion. (Fuen-
te: Elaboracion propia en base a datos de la CNE /@]}

El andlisis anterior se sustenta en el Mapa de Calor mostrado en la Figura @, el cual
ilustra claramente la evolucién anual de los precios. Durante el periodo analizado, se obser-
va que la mayoria de los contratos alcanzaron sus valores méximos en 2022. Es destacable
que la Licitacién del 2013 alcanz6 un promedio de 166,9 [USD/MWHh], significativamente
mas alto en comparacién con los contratos de otras licitaciones. Esto se debe principal-
mente a su alto precio base de adjudicacion, superior al de todas las demas licitaciones,
y a su indexacion al CPI, carbén y brent, los cuales experimentaron un fuerte aumento
durante ese ano. Por otro lado, los precios méas bajos se identificaron el 2016, coincidiendo
con una disminucién de los precios de todos los combustibles fésiles.

Finalmente, se presenta una tabla resumen con los valores maximos, minimos y pro-
medio por cada licitacion:

Tabla 4.1. Valores Promedio, mdzimos y minimos en [USD/MWHh] por licitacion.

2006 56,4 72,0 132,6 59,1
2008 104,8 1153 144,0 109,6
2010 90,3 104,2 1297 90,8
2012 1213 120,9 123,7 119,7
2013 126,2 130,1 182,7 109,3
2015 50,3 76,3 90,8 67,6
2017 325 123 127 11,9

La Tabla @ muestra que, en promedio, los contratos mas costosos corresponden a la
Licitacion 2013, explicado por su elevado precio base, el mas alto entre todas las licita-
ciones, y su indexacién a combustibles fésiles. Esta licitacién alcanzé un maximo precio
de 182,7 [USD/MWh], casi 40 [USD/MWh] més alto que el precio maximo mas cercano,
registrado en la Licitacion del 2008, con 144,0 [USD/MWHh].

Por otro lado, los contratos de la Licitacion 2006 muestran variaciones significativas
mes a mes y no alcanzan valores tan altos en comparacion con otras licitaciones. Esto
puede explicarse por su bajo precio base, uno de los mas bajos después de las Licitaciones
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2015 y 2017.

Luego de este andlisis, es interesante evaluar como evolucionaron los precios de contrato
en proporcién al precio base. Para ello, se considera la expresién Proporcion = Precio
Indexado/Precio Base para cada contrato. Cuando esta proporcién sea igual a 1, significa
que el precio indexado del mes correspondiente es igual al precio base. De este modo, se
tendran valores mayores a 1 cuando el precio de contrato indexado se encuentre por encima
del precio base y menores a 1 cuando se encuentre por debajo del precio base. Nuevamente,
se agruparon todos los contratos por licitacion, obteniendo la siguiente evolucion durante
el periodo de estudio:

Evolucion de la Proporcion entre Precio Indexado y Precio Base de los Contratos Activos por Licitacion
Afio Licitacién 2006 2008 ®2010 ®2012 ®2013 ®2015 ®2017

[USD/MWh]

-
n

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Figura 4.3. Evolucion de la proporcién entre precio indexado y precio base de los
contratos activos por licitacion. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la CNE

l2d))

En la Figura @, se destaca la consistencia en el andlisis mensual de la variacién de
los contratos, mientras que los valores de las proporciones y la superioridad de ciertos
contratos son notablemente distintivos. Es particularmente destacable el caso de la Lici-
tacion del 2006, donde sus contratos, al considerar la proporcion entre precio indexado
y precio base, consistentemente superan a los de otras licitaciones, alcanzando més del
doble del precio base cuando los indexadores aumentaron significativamente en 2021. Esta
discrepancia se contrasta con los precios mostrados en la Figura §.1, donde los contratos
de la Licitacion del 2006 generalmente tienen precios mas bajos en comparacién con otras
licitaciones, excepto en 2021, cuando la mayoria de los contratos de la Licitacién del 2015
entraron en actividad.

La diferencia significativa se explica en el proceso de determinacién_de la base para el
indexador utilizado en cada contrato, como se detalla en la Ecuacién (R.1]). Cuanto mayor
es el valor del indexador y menor es su base, mayor es el factor multiplicador que afecta
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el precio base del contrato. Esta dinamica es evidente en los contratos de la Licitacién del
2006, donde aproximadamente el 20 % de la energia estd indexada al carbén, siendo esta
la segunda mayor proporcién entre todas las licitaciones. Al considerar el comportamiento
del precio del carboémn, se observa que en el momento de la determinacién de la base del
indexador en 2006, el precio del carbén era més bajo en comparacion con otras licitaciones
que también utilizaron el carbén como indexador, como las de 2010 y 2013. Por lo tanto,
los aumentos significativos en el precio del carbén, como los observados en 2021-2022, tie-
nen un efecto mucho mas pronunciado en los contratos de la Licitacién del 2006, elevando
considerablemente esta proporciéon. Igualmente, es importante tener en cuenta que la de-
terminacion de la base depende de cémo se utilizara el indexador, es decir, si corresponde
al valor del mes o al promedio de los tltimos meses. Si se utiliza el promedio de los ultimos
meses, es mas probable obtener una base més representativa de los precios del carbén en
ese periodo. En cambio, si se toma el valor de un mes en particular en que los precios
estuvieron elevados, esto podria afectar negativamente la indexacién en el futuro. Debido
a esto, podria ser conveniente que al momento de determinar la base del indexador se
utilice, por ejemplo, el promedio de los dltimos 12 meses, sin importar si al momento de
indexar se utiliza el valor del mes o el promedio de los tltimos meses, con el fin de tener
una base mas representativa del periodo en que se oferté.

A continuacion se presenta un mapa de calor con la variacién anual del promedio de
la proporcién precio indexado y precio base por Licitacion:

Promedio Anual de Proporcion Precio
Indexado y Precio Base por Licitacion

Valores en [-]
Afo 2006 2008 2010 2012 2013 2015 2017

2010 |EGIN

2011 | 1.26
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022 132 137
2023 | 138 138
2024 |IES 138 129 128 125

Figura 4.4. Promedio anual de proporcion precio indexado y precio base por lici-
tacion. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la CNE )

Como se observa en la Figura Q, y para complementar el andlisis anterior, los con-
tratos de la Licitaciéon del 2006 mantienen una proporcién no inferior a 1,11 en todo el
periodo analizado. En contraste, los contratos de la Licitacion 2013 muestran fluctuacio-
nes alrededor de 1 hasta alcanzar su punto maximo de precios a finales de 2021. Durante
este peak de precios, todos los contratos experimentaron su mayor proporcion respecto al
precio base a lo largo de 2022. Es destacable que los contratos de la Licitacion del 2006
alcanzaron un promedio anual de 2,02 veces el precio base, el mas alto entre todas las
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licitaciones analizadas, mientras que los contratos de la Licitacion del 2015 mostraron la
proporcién promedio més baja.

Finalmente, se muestra en la Tabla @ los valores promedio, maximos y minimos de
la proporcién precio indexado y precio base mensual.

Tabla 4.2. Valores Promedio, mdzimo y minimo de proporcion precio indexado y
precio base por Licitacion.

2006 1,29 2,31 1,06
2008 1,12 1,39 1,00
2010 1,17 1,38 1,02
2012 1,00 1,03 0,08
2013 1,06 1,47 0,39
2015 1,20 1,30 1,02
2017 1,25 1,26 1,24

De acuerdo con los datos anteriores, los contratos de la Licitacién 2006 muestran un
promedio de proporcién de 1,29, con valores maximos y minimos de 2,31 y 1,06 respecti-
vamente. Estos contratos también registran las proporciones mas altas en promedio entre
precio indexado y precio base. En segundo lugar, se encuentran los contratos de la Lici-
tacién 2017, con una proporcién promedio de 1,25 y maximos y minimos de 1,26 y 1,24.
Este resultado se explica por el periodo relativamente corto de suministro, iniciado entre
2017 y 2021, lo cual beneficié a estos contratos con el notable aumento del CPI, elevando
considerablemente la proporcién entre precio indexado y precio base.

En contraste, los contratos indexados tinicamente al CPI, como los de la Licitacién
2012 y 2008, presentan en promedio las proporciones mas bajas. Los contratos de la Lici-
tacién 2012 mostraron una variacién minima durante su periodo de suministro, reflejando
un entorno de precios relativamente estable. Por su parte, los contratos de la Licitacion
2008 se mantuvieron cerca de 1, debido a su indexacién al CPI promedio de los tltimos 9
meses, lo que les permitié evitar grandes fluctuaciones a lo largo del tiempo.

Para informacién con mayor detalle, en la seccion Anexo se presentan graficos
con la variacién mensual del precio indexado de cada contrato agrupado por licitacion,
ademaés, se presenta el detalle de contratos con mayores y menores precios.

4.2. Puntos de Compra

Para poder determinar la diferencia entre el precio de cada contrato y el costo mar-
ginal, es necesario establecer los puntos de compra de cada contrato. Basandonos en la
informacién disponible en la Comisién Nacional de Energia [23], se presenta a continuacién
la energia adjudicada por Punto de Compra:
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Energia Adjudicada por Punto de Compra [GWh]
Punto Compra
7 mit 4 mil ® Alto Jahuel 220
8mil (197 10%) o ‘
. (1%) erro Navia 220
17 mil (1%) -
n ® Polpaico 220

. njﬂz {m ;L;w , e Quillota 220
13 mil (1% 204 mil (29%) ®Charrua 220
1;‘;:1‘(' [%% ®Chena 220
S ® ltahue 220
@ Puerto Montt 220
26 mil (3%) ® Temuco 220
®Pan de Azucar 220
33 mil (4%) ® Concepcion 220
®Esmeralda 220
37 mil (4%) Valdivia 220
®San Vicente 220
40 mil (4%)

®Barro Blanco 220
Cardones 220

®Rancagua 220

® condores 220

® San Fernando 220

-

52 mil (6%) 176 mil (19%)

79 mil (9%)

Figura 4.5. Energia adjudicada [GWh] por Punto de Compra. (Fuente: Elabora-
cion propia en base a datos de la CNE )

El detalle de la energia adjudicada en cada Punto de Compra se presenta en la Tabla

del Anexo ] En esta tabla, cada Punto de Compra esta clasificado por Region y
Zona Geografica, proporcionando una visién detallada y organizada de la distribucién de
la energia adjudicada.

En la Figura @ se puede apreciar que los principales Puntos de Compra para los
Contratos de Suministro para Clientes Regulados son: Alto Jahuel con un 29% de la
energia total, seguido de Cerro Navia con un 19 %, Polpaico con 9 %, Quillota con 6 % y
Charria con un 4 %. Este andlisis destaca la concentracién de energia en estos puntos clave,
subrayando la importancia de estos lugares en la distribucién de la energia adjudicada.
Para complementar este analisis, a continuaciéon se presenta la ubicacion geografica y la
poblacién aproximada de los principales centros urbanos en Chile:
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Figura 4.6. Ubicacion geogrdfica de los principales centros urbanos de Chile y su
poblacion aproximada. (Fuente: Anexo: Ciudades de Chile, Wikipedia )

Como se puede apreciar en la Figura @, los principales focos urbanos en Chile corres-
ponden a la Zona Centro, considerando el Gran Santiago y Gran Valparaiso, y la Zona
Centro-Sur, en donde se encuentra Gran Concepcién. De acuerdo a los principales Puntos
de Compra mencionados anteriormente, se aprecia su importancia, ya que Alto Jahuel,
Cerro Navia, Polpaico y Quillota pertenecen al foco urbano de la Zona Centro, principal-
mente debido a la ciudad de Santiago, mientras que Charria pertenece geograficamente
al segundo foco que se puede apreciar que corresponde a Gran Concepcidn.

Ahora, para analizar como se han comportado los costos marginales a lo largo del pe-
riodo de estudio, se obtuvieron datos del Coordinador Eléctrico Nacional [32]. Debido a la
gran cantidad de datos disponibles y su accesibilidad, se acot6 el periodo de analisis del
desempetio de los contratos a los afios 2013-2023. Esta seleccién no presenta inconvenien-
tes, ya que los primeros contratos que entraron en vigor, correspondientes a la licitacion
de 2006, comenzaron en 2010. Ademas, el periodo con mayor cantidad de contratos activos
se dio a partir de 2017 con la entrada de los contratos correspondientes a la licitacién de
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2015, que tuvo el mayor volumen de energia adjudicada.

La exclusiéon del afio 2024 se debe a que este ano ain estd en curso, por lo que se
decidié no incluirlo para definir un limite claro y cerrar el periodo de estudio. Dicho esto,
a continuacion se presenta la evoluciéon del promedio mensual, considerando una media
aritmetica, del costo marginal de todos los Puntos de Compra, proporcionando una visién
clara del comportamiento de los costos marginales en los Puntos de Compra mas relevan-
tes durante el periodo analizado.

Costos Marginales Promedio Puntos de Compra

[USD/MWh]

2014 2016 2018 2020 2022

Figura 4.7. Fvolucion mensual del costo marginal promedio considerando todos los
Puntos de Compra. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Coordinador Eléctrico
Nacional [32])

A continuacién se presenta en la Tabla @ los valores claves durante el periodo:

Tabla 4.3. Valores promedio, mdzimo y minimo de los costos marginales promedio.

Todos 80,9 241,7 28,6

En la Figura @ se puede apreciar que el periodo de estudio se puede segmentar en
tres partes distintas en funcién de los costos marginales. Primero, se observan altos costos
marginales al inicio del periodo, durante los anos 2013-2015, alcanzando un méaximo del
periodo de 241,7 [USD/MWHh] en junio de 2013. Este periodo de altos costos se dio princi-
palmente por el aumento de la generaciéon diesel [], la cual estuvo a un precio bastante
elevado @ en comparaciéon a los otros combustibles.

Luego, a principios de 2016, donde la generacién diesel disminuy6 fuertemente en com-
paracién al periodo anterior, se aprecia una notable disminucién de los costos marginales
promedio, los cuales se sitian alrededor de los 50 [USD/MWHh], llegando a un minimo del
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periodo de 28,6 [USD/MWHW].

Finalmente, a finales de 2020 e inicios de 2021, se observa un aumento de los costos
marginales, manteniéndose en niveles altos en torno a los 90 [USD/MWHh]. Esta tendencia
al alza pudo ser observada anteriormente en la evoluciéon de los indexadores y puede de-
berse a factores como un incremento en la demanda, precios mas altos de los combustibles
fésiles o restricciones en la oferta. Ademés, se puede notar cémo en los meses de invierno
el costo marginal se eleva, lo cual se explica en la baja produccién solar de estos meses,
dando lugar a una mayor dependencia de la generacién térmica, que generalmente tiene
un costo mas alto.

Para ilustrar esta estacionalidad, se presenta a continuacién el costo marginal promedio
por mes de todo el periodo de estudio, lo que permite observar las variaciones mensuales
y estacionales en los costos marginales de la energia.

Promedio Mensual de los Costos Marginales Promedio

[USD/MWh]

enero febrero marzo abri mayo Junio Jjulio agosto septiembre octubre noviembre diciembre

Figura 4.8. Energia adjudicada [GWh] por Punto de Compra. (Fuente: Elabora-
cion propia en base a datos del Coordinador Eléctrico Nacional [34])

En base a la Figura @, se puede confirmar lo mencionado anteriormente sobre el
comportamiento de los costos marginales. Durante la primera mitad del ano, los costos
marginales son elevados, para luego disminuir a partir del mes de julio. Este comporta-
miento puede tener un impacto significativo en los resultados de los contratos dependiendo
de los métodos de indexacién utilizados. En particular, los contratos podrian obtener me-
jores resultados en la segunda mitad del afio, cuando los costos marginales son mas bajos,
permitiendo asi un mayor margen de beneficio si los precios de contrato se mantienen
estables o aumentan a un ritmo menor que los costos marginales.

Ahora, si se analiza la energia adjudicada por regién, se obtiene la siguiente distribu-
cién:
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Energia Adjudicada por Region [GWh]
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16 mil (2%) — (1%)

20 mil (2%)
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Region
®RM

®Eio Bio
®Valparaiso
®Maule

37 mil (4%)

49 mil (5%) ®|os Lagos

®|a Araucania
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52 mil (6%) ® Antofagasta

®Coquimbo

558 mil (62%) ®Atacama
74 mil (8%) ©Los fios
®Tarapaca

Arica y Parinacota

Figura 4.9. Energia adjudicada [GWh] por Regién. (Fuente: Elaboracion propia
en base a datos de la Comision Nacional de Energia )

En la Figura @ se puede apreciar que el 68 % de la energia total destinada a clientes
regulados se encuentra en las regiones Metropolitana y de Valparaiso. Esto se explica por
la concentracién de los principales centros urbanos de Chile en estas regiones, donde la
demanda de energia es significativamente mayor debido a la alta densidad poblacional y
las actividades comerciales e industriales.

Por otro lado, las regiones donde predomina el consumo de energia para la mineria,
principalmente por parte de clientes libres, representan aproximadamente un 6 % del total.
Estas regiones, incluyendo Arica y Parinacota, Tarapacd, Antofagasta y Atacama, tienen
una menor proporciéon de consumo energético regulado debido a que la mineria, que es
la principal actividad econémica en estas areas, suele negociar y contratar su suministro
eléctrico directamente con las empresas de generacién, actuando como cliente libre.

Para analizar el comportamiento de los costos marginales de los puntos de compra de
manera mas detallada, se seleccionard un punto de compra representativo por regién y
luego por zona. Este punto de compra sera aquel con la mayor energia adjudicada en cada
region y zona, proporcionando una vision clara del costo marginal de la energia en los
diferentes puntos geograficos a lo largo del periodo de estudio. Lo anterior se presenta en
la siguiente tabla:
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Tabla 4.4. Puntos de Compra representativos por Region.

Arica y Parinacota Parinacota 220 5.740
Tarapaca Condores 220 11.701
Antofagasta Esmeralda 220 19.971
Atacama Cardones 220 16.020
Coquimbo Pan de Azucar 220 19.256
Valparaiso Quillota 220 52.285
Region Metropolitana | Alto Jahuel 220 558.217
Ohiggins Rancagua 220 21.632
Maule Ttahue 220 49.101

Bio Bio Charrua 220 73.504
Araucania Temuco 220 22.702
Los Rios Valdivia 220 13.115

Los Lagos Puerto Montt 220 37.073

47

Luego, si cada regién_se categoriza por zona geografica, como se puede apreciar en
la Tabla @ del Anexo , la energia adjudicada total por zona queda de la siguiente
forma:

Energia Adjudicada por Zona [GWh]

35 mil (4%)
37 mil (4%)

50 mil (6%)

96 mil (11%)
Zona

@ Centro

® Centro Sur
®Sur

® Norte

® Centro Norte

681 mil (76%)

Figura 4.10. Energia adjudicada [GWh] por Zona. (Fuente: Elaboracion propia
en base a datos de la Comision Nacional de Energia )

En la Figura se puede observar la distribucion de la energia adjudicada en diferen-
tes zonas geograficas del pais. Esta categorizacién por zona geogréafica permite comprender
mejor la distribucién regional de la energia adjudicada y proporciona una perspectiva clara
sobre como se satisface la demanda energética en las distintas areas del pais. Siguiendo
con los andlisis anteriores, se destaca que la mayor parte de la energia adjudicada para
abastecer a clientes regulados se concentra en la zona Centro, con un 76 % del total. Esta
concentracién es seguida por las zonas Centro-Sur y Sur, que representan el 11 % y 6 % del
total, respectivamente. Finalmente, las zonas Norte y Centro-Norte concentran solamente
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el 4% del total cada una. Para complementar este andlisis, es interesante contrastarlo con
la distribucion de la poblacion en Chile para estas zonas, lo cual se presenta a continuacién
en la siguiente tabla:

Tabla 4.5. Cantidad de habitantes por region en Chile. (Fuente: Sintesis de Re-
sultados Censo 2017 /@] )

Norte 1.164.160 37.411
Centro Norte 1.043.754 35.275
Centro 10.888.215 681.235
Centro Sur 2.994.638 96.205
Sur 1.213.545 50.188

El analisis anterior, junto con el nimero de habitantes por zona presentado en la Tabla

, refleja la distribucién geogréfica y la demanda energética del pais. Las principales dreas
urbanas y de consumo se encuentran en la zona Centro, mientras que las zonas Norte y
Centro-Norte, con mayor presencia de actividades mineras y menor densidad poblacional,
tienen una menor proporcién de energia adjudicada para clientes regulados. En cuanto a
las zonas Centro-Sur y Sur, su mayor poblacién en comparacién con las zonas Norte y
Centro-Norte justifica una mayor cantidad de energia adjudicada en ellas. El detalle de
habitantes por regién se presenta en Anexo [.5] en la Tabla £.6.

Finalmente, asignando a cada Zona Geografica una barra representativa, correspon-
diente al punto de compra con mayor energia adjudicada por zona, se obtiene la siguiente
distribucion:

Tabla 4.6. Puntos de Compra representativos por Zona.

Norte Esmeralda 220 37.411
Centro Norte | Pan de Azucar 220 35.275
Centro Alto Jahuel 220 681.235
Centro Sur Charrua 220 96.205
Sur Puerto Montt 220 50.188

El comportamiento de los costos marginales, considerando un promedio mensual, de
las barras representativas mencionadas en la Tabla se presenta a continuacion:
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Evolucion Mensual del Promedio de los Costos Marginales de los Puntos de Compra

®Esmeralda 220 ®Pan de Azucar 220 ®Alto Jahuel 220 ® Charrua 220 ®Puerto Montt 220
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Figura 4.11. Fvolucion mensual de los costos marginales promedio de los Puntos
de Compra representativos por Zona. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos del
Coordinador Eléctrico Nacional )

Analizando la Figura , se puede apreciar que el comportamiento y los precios de
las barras seleccionadas no varian significativamente en_comparacién con el promedio de
todos los puntos de compra presentado en la Figura . Sin embargo, destaca el claro
desacople de la barra Puerto Montt, perteneciente a la zona Sur, en algunos meses del
periodo, especialmente en 2019 y desde finales de 2021, cuando se produjo el alza de los
costos marginales, hasta 2023. En contraste, las deméas barras permanecen acopladas du-
rante todo el periodo.

Finalmente, hasta este punto se ha examinado el comportamiento de los costos mar-
ginales a través de una evolucién mensual y promedio por mes de todos los Puntos de
Compra, ademds de analizar la evolucién mensual de puntos de compra representativos.
Sin embargo, es crucial entender cémo varian los costos marginales hora a hora. A conti-
nuacién, se presenta el promedio por hora de los Puntos de Compra representativos por
zona durante todo el periodo de estudio:
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Promedio por Hora de los Costos Marginales de los Puntos de Compra
®Esmeralda 220 ®Pan de Azucar 220 ® Alto Jahuel 220 ® Charrua 220 ®Puerto Montt 220

B0 ererrereernnennenne s gy

[USD/MWh]

000 O A O

Z) +rireeenereinereeaeit et et e rr e ae s sh et erne s s et nas ke seereebessabestennessenssteene Bt eres ease e ere s e nessaannesse e shnassteeseereatnserassernessessnsegforeeenten e st e e et et ebae s e nen e e e et seneraaes

Figura 4.12. Promedio por hora de los costos marginales de los Puntos de Compra
representativos por Zona. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Coordinador
Eléctrico Nacional )

En la Figura es posible ver como en horario solar, correspondiente de 8:00 a 18:00
horas, los costos marginales se desacoplan notoriamente y se pueden agrupar en tres, por
un lado, la zona sur, correspondiente a la barra Puerto Montt tiene costos marginales
muy elevados en torno a 100-120 [USD/MWHh], luego, la zona centro, correspondiente
a Pan de Azicar (Centro Norte), Alto Jahuel (Centro) y Charria (Centro Sur), tiene
costos marginales en torno a 80 [USD/MWHW], y finalmente la zona Norte, con la barra
Esmeralda, tiene costos marginales bastante bajos, los cuales estan en torno a los 30-40
[USD/MWHh)]. Lo anterior, si recordamos la Ecuacién (R.3), puede afectar gravemente los
ingresos por ventas de energia al inyectar a un precio bajo, por ejemplo, teniendo una
central de generacién en el norte y retirando en el sur, teniendo un contrato de suministro
eléctrico en dicha zona. Esto se abordard nuevamente mas adelante.

4.3. Desempeiio de los Indexadores y Contratos de Suministro
Eléctrico

Primero, es crucial analizar el comportamiento de los indexadores y el costo marginal
para evaluar si estos reflejan adecuadamente las variaciones del costo marginal, proporcio-
nando asi una indicacién de su efectividad. A continuacién, se presenta la evolucién de los
indexadores y los costos marginales, ambos normalizados debido a sus distintas unidades.
Este procedimiento fue detallado en el capitulo anterior con la Ecuacion (B.1)).
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Evolucion Indexadores Normalizados y Costo Marginal

® (Pl ®Carbdn ® GNL ®Brent ® Diesel ® Costo Marginal

Figura 4.13. Fvolucion mensual de los indexadores y costo marginal normalizados.
(Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Comision Nacional de Energia [23])

En la Figura se observa que los indexadores asociados a los precios de combusti-
bles fésiles siguen de manera efectiva el costo marginal. Esta correlacién se manifiesta en el
aumento del indexador cuando el costo marginal incrementa y en su disminucién cuando
el costo marginal desciende, reflejando adecuadamente la efectividad de estos indexadores.
Al analizar en detalle, se evidencia que durante el primer periodo, correspondiente a los
anos 2013-2016, los elevados costos marginales coinciden con altos precios del diésel y del
Brent. Esta situacion se debe a que las tecnologias basadas en estos combustibles tienden
a marginar durante su operacion, lo cual, eleva los costos marginales. Esta relacion se
confirma con datos histéricos de generacién [33], que muestran una proporcién significa-
tiva de generacion diésel en esos anos, la cual disminuyé considerablemente en los anos
siguientes. Esta disminucién, junto con la caida en el precio de los combustibles, resulté
en una reduccién de los costos marginales. Posteriormente, durante el periodo de costos
marginales bajos entre 2016 y 2020, la reduccién en la generaciéon con diésel [33] hizo
que el costo marginal estuviera mas influenciado por las siguientes unidades en marginar,
correspondientes a las en base a GNL y carbén, como se puede comprobar en la Figura
, donde se observa un seguimiento adecuado. Finalmente, en el periodo de 2020 a
2023, cuando los costos marginales aumentan de manera considerable, todos los indexa-
dores de combustibles fosiles responden adecuadamente a esta variacién. En contraste,
el CPI, aunque muestra un aumento sostenido a lo largo del tiempo, no demuestra una
buena efectividad, dado que no sigue de buena manera el costo marginal y sus variaciones.
Esto se evidencia en la disminucién de los costos marginales en 2016, momento en el cual
el CPI continué aumentando. El tnico periodo en el que el CPI presenta un desempeno
relativamente mejor es durante el aumento de los costos marginales en 2020, donde el CPI
crece de manera algo més pronunciada en comparacién con su tendencia anterior, aunque
incomparable a los deméas indexadores.
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Ahora, antes de evaluar el desempefio econémico de los contratos, es importante con-
trastar la evolucion de los precios de estos con el costo marginal promedio de los Puntos
de Compra, esto con el fin de tener una nocién del seguimiento de los precios de contratos
indexados al costo marginal:

Evolucion Precios de Contrato y Costo Marginal por Licitacion
® Contratos 2006 ® Contratos 2008 ® Contratos 2010 ® Contratos 2013 ® Contratos 2015 ® Costo Marginal

[USD/MWh]

2014 2016 2018 2020 2022

Figura 4.14. Fvolucion mensual de los precios de contrato indexados y los costos
marginales de los Puntos de Compra. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la
Comision Nacional de Energia )

Se puede apreciar en la Figura que la mayoria de los contratos se encuentran por
debajo del costo marginal durante los primeros anos, de 2013 a 2016, cuando los costos
marginales eran altos. Lo interesante en ese periodo es que no hubo un seguimiento claro de
los costos marginales por parte de ninguno de los contratos, como si ocurrié mas adelante
en 2021. Esto debido a que, como se menciond anteriormente, segtin datos de generacién
de esos anos [33] hubo una gran contribucién de generacién a base de diésel, el cual esta-
ba a un precio bastante elevado. Si recordamos lo visto anteriormente, aproximadamente
un 3% del total de la energia de los contratos totales estéd indexada al diésel y Brent,
por lo que el alto valor de estos combustibles no alcanza a marcar una diferencia a ni-
vel general. Por otro lado, el precio del carbén y el GNL en esos afios estaba bastante bajo.

Luego de estos anos, se observa un periodo donde los precios de contrato estuvieron
consistentemente por encima del costo marginal, hasta finales de 2021, cuando todos los
indexadores y los costos marginales aumentaron notablemente. En este periodo, se puede
ver que los contratos asociados a las Licitaciones del 2006, 2010 y 2013 siguen de buena
forma a los costos marginales, debido a su porcentaje de indexacién al carbéon y GNL. En
cambio, las Licitaciones del 2008 y 2015 no siguen de manera efectiva los costos marginales
al estar inicamente indexadas al CPI.

Ahora, para evaluar el desempefio de los indexadores y los contratos de suministro, es
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esencial primero calcular la diferencia entre los precios de cada contrato y el costo marginal
del Punto de Compra asociado a cada contrato. Esta diferencia se determina de manera
horaria para todos los contratos en el periodo 2013-2023. A continuacién, se presenta la
evolucién mensual promedio de dicha diferencia, agrupando los contratos por su respectiva
licitacion:

Promedio de la Diferencia entre Precio de Contrato y Costo Marginal del Punto de Retiro por Licitacion

Afio Licitacion ®2006 ®2008 ®2010 2013 ®2015

[USD/MWh]

2014 2016 2018 2020 2022

Figura 4.15. Fvolucién mensual de las diferencias horarias promedio por licita-
cion. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Comision Nacional de Energia

l2d))

Lo anterior se presenta también como un mapa de calor con el promedio anual de las
diferencias por licitacion:

Promedio Anual Diferencias
Horarias Precio Contrato y Costo
Marginal por Licitacion

Valores en [USD/MWh]

Ano 2006 2008 2010 2013 2015

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

Figura 4.16. Promedio anual de las diferencias horarias por licitacion. (Fuente:
Elaboracion propia en base a datos de la Comision Nacional de Energia )
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En las Figuras y se puede apreciar el resultado final de combinar la evolucién
de los precios de contrato y los costos marginales. Al inicio del periodo, entre 2013 y 2016,
se observaron costos marginales muy altos, lo que resulté en que la diferencia entre el
costo marginal y el precio de contrato, a nivel general e independientemente de la lici-
tacion, mostrara diferencias negativas en promedio. Esto se debié principalmente a que,
como se explicé anteriormente, la indexacién a diesel, considerando todos los contratos,
es bastante baja. Por lo tanto, al estar el costo marginal alto debido a la generacién con
diesel, producto del alto precio del diesel en ese periodo, no hubo un seguimiento claro
del marginal a nivel general. En consecuencia, los precios de los contratos no subieron en
la misma medida que el marginal, salvo en los contratos que incluian una componente de
indexacion al diesel. Los contratos de la Licitacién 2006 fueron los mas afectados, con di-
ferencias promedio de casi -90 [USD/MWHh], mientras que los de la Licitacién 2013 fueron
los menos perjudicados, con una diferencia de aproximadamente -30 [USD/MWHh].

Posteriormente, entre 2016 y 2021, los costos marginales se estabilizaron en niveles
bajos y los precios de los contratos aumentaron ligeramente debido al incremento del CPI.
Durante este periodo, todos los contratos mostraron diferencias positivas en comparacion
con los Puntos de Compra. Los contratos de las Licitaciones de 2008 y 2013, que tenian
los precios base més altos, registraron las mayores diferencias positivas, alcanzando entre
60-70 [USD/MWHh] en 2017. Los contratos de la Licitacién 2006, aunque con diferencias
positivas més bajas, alrededor de 10 [USD/MWHh]|, mostraron una mejora significativa res-
pecto a los anos anteriores.

Finalmente, a finales de 2021, se observé un notable aumento en los costos marginales.
Esta subida, junto con la entrada en 2017 de algunos contratos de la Licitaciéon 2015 y
la entrada en 2021 de la mayoria de estos contratos, que tenian precios base bastante
bajos, provoco una caida significativa en las diferencias entre los precios de los contratos
y los costos marginales. Los contratos de las Licitaciones de 2006 y 2015 fueron los mas
afectados, llegando a tener diferencias negativas de hasta casi -40 [USD/MWHh].

Finalmente, con las diferencias entre el precio de cada contrato y el costo marginal de su
respectivo Punto de Compra, es posible valorizar cada retiro de energia horario utilizando
la Ecuacién (R.3) (solamente la componente de retiro). Para determinar la energia por
hora de cada contrato, se toma el volumen total de energia del contrato y, dividiéndolo
por la duracién del mismo, se puede determinar la energia que debe entregar cada contrato
por ano. Esto se puede llevar a una energia por dia y, posteriormente, a una cantidad por
hora. Es crucial tener en cuenta que la introduccién de los bloques horarios se realizé en
la Licitacién del 2015, por lo que es importante identificar en qué bloque abastecen estos
contratos para repartir la energia por hora adecuadamente en las horas correspondientes
al suministro de estos contratos. Realizado esto, se presenta a continuacion la evoluciéon de
los ingresos por retiros de energia de estos contratos, considerando el valor mensual como
la suma de todas las valorizaciones horarias.
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Valorizacion Mensual por Licitacion

Aiio Licitacién ©2006 ®2008 ©2010 ®2013 2015
100 ML, <vseeeseesmreresssssssssesssseresssessnssssssensss meessssnnsesssesmrnsssssanssssssserenssssans

0 mill, 4

[USD]

—300 mill, sreersrsrrsrarass

2014 2016 2018 2020 2022

Figura 4.17. Fvolucion de los ingresos por retiros de energia mensuales por Lici-
tacion. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Comision Nacional de Energia

l2d))

A modo de simplificacién, se presenta en el siguiente mapa de calor los ingresos por
retiros de energia por ano y por licitacion:

Valorizacion por Retiros de Energia por Licitacion
Valores en [USD]

Afio 2006 2008 2010 2013 2015

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

Figura 4.18. Ingresos anuales por retiros de energia por licitacion. (Fuente: Ela-
boracion propia en base a datos de la Comision Nacional de Energia )

En las Figuras y , se puede observar que el comportamiento sigue siendo
relativamente constante a lo largo del tiempo. Para resumir toda la valorizacién, los in-
gresos anuales se han ajustado a valor presente del 2024 mediante el CPI, obteniendo asi
un ingreso total por licitacion durante el periodo de estudio. Ademads, se ha anadido la
energia suministrada por cada contrato en el periodo para obtener una nocién clara del
costo promedio de venta por [MWh] retirado para abastecer a los Clientes Regulados. La
informacién resultante se presenta en la siguiente tabla:
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Tabla 4.7. Resumen de ingresos por retiros de energia por Licitacion.

2006 -3.321 229.427 -14,5
2008 2.870 90.431 31,7
2010 546 24.717 22,1
2013 2.070 48.290 429
2015 180 135.334 1,3

En base a todo lo analizado en este capitulo y de acuerdo a los resultados presentados
en la Tabla @, se puede concluir que los contratos de las Licitaciones del 2008, 2010 y
2013 obtuvieron resultados positivos respecto a los retiros de energia para cumplir con sus
Contratos de Suministro a Clientes Regulados, donde cada [MWHh] inyectado fue vendido
en un rango de 22-43 [USD]. Por otro lado, se identificaron casos criticos, correspon-
dientes a las Licitaciones del 2006 y 2015. En particular, la Licitacién del 2006, durante
todo el periodo de estudio, registré pérdidas que ascienden a 3.000 millones de [USD].
Asimismo, los contratos de la Licitacion del 2015 generaron ingresos de aproximadamen-
te 1 [USD/MWHh], lo cual es excesivamente bajo en comparacién con las demas licitaciones.

Entrando al detalle, para explicar estos casos, respecto a la Licitacion del 2006 se vio
anteriormente que tuvo diferencias entre precios de contrato y costos marginales al inicio
del periodo, correspondiente a los afios 2013-2016, de hecho, si se pone atencién a la Figura

, la mayoria de sus pérdidas se explican en esos anos, ya que después siempre obtuvo
ganancias hasta el 2021 que se elevaron nuevamente los costos marginales, produciéndoles
pérdidas nuevamente pero incomparables con las del primer periodo. Ahora, es clave men-
cionar que anteriormente se llegd a la conclusion, en términos de seguimiento de los costos
marginales y crecimiento, que los contratos de la Licitacion 2006 fueron los que mejor
indexados en términos de seguimiento de los costos marginales, como se puede apreciar
en la Figura @ del Anexo ] Debido a lo anterior, sus grandes pérdidas se puede
explicar en, primero, los altos costos marginales del periodo 2013-2016, en donde todos los
contratos de todas las licitaciones tuvieron pérdidas, y el bajo precio base ofertado, lo que
produjo que los contratos siempre siguieran a los costos marginales, pero estando por bajo
de este, lo cual se puede contrastar con los contratos de la Licitacion del 2013, los cuales
tienen un comportamiento similar pero por arriba del marginal, ya que tienen un precio
base mas alto.

Ahora, respecto a los malos resultados de los contratos de la Licitacién 2015, se puede
concluir que si bien se ofertaron precios base bajos, no hay un claro seguimiento de los
costos marginales cuando ocurre el alza a finales del 2021, por lo que es importante ana-
lizar si la utilizacion de otros indexadores podria ayudar a la situacién financiera de estos
oferentes. Lo anterior es de suma importancia debido a que la Licitacién del 2015 es la
de mayor volumen de energia adjudicada hacia Clientes Regulados, y como ya se conoce,
existen casos de empresas, como Maria Elena Solar [§] y el Grupo Iberedlica Cabo Leones
[E] que han caido en la insolvencia econémica o han finalizado sus contratos de suministro
debido a condiciones desfavorables dado los altos costos marginales al momento de retirar
la energia. Lo anterior puede llegar a ser muy perjudicial al Cliente Regulado, ya que esta
energia debe ser suplida por contratos mas caros, lo cual le elevara las tarifas. Por otro
lado, que se dé término a contratos suministrados con energias renovables entrega una
mala senal al proceso de descarbonizacién que vive el pais.
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Debido a lo mencionado anteriormente, en el siguiente capitulo se propondran nuevos
indexadores y se evaluara su desempefio analizando el impacto en las valorizaciones de
cada contrato. Para esto, y como se analiz6 previamente, se establece como periodo critico
el 2021-2023, por lo que el impacto econdémico se evaluaréd en ese periodo, principalmente
para los contratos de la Licitacion del 2015. A continuacién se presentan las diferencias
entre los precios de contrato y costos marginales en el periodo critico, con el fin de realizar
la comparacién mas adelante.

Promedio de la Diferencia entre Precio de Contrato y Costo Marginal del Punto de Retiro por
Licitacion
Afo Licitacién ®2006 2008 ®2010 ®2013 ®2015

[USD]
(=]

ene 2021 jul 2021 ene 2022 jul 2022 ene 2023 jul 2023

Figura 4.19. Evolucion del promedio mensual de las diferencias entre precio de
contrato y costos marginales de los Puntos de Compra por licitacion. (Fuente: Elaboracion
propia en base a datos de la Comision Nacional de Energia )

Lo anterior, si se lleva nuevamente a una valorizacion, las cuales, trayéndolas a valor
presente del 2024 y suméandolas, se pueden resumir en la siguiente tabla, considerando solo
el periodo critico:

Tabla 4.8. Resumen de ingresos por retiros de energia por Licitacion en el periodo

critico.
[ Afio Licitacién Horas donde Precio<Cmg [ Ingresos por Retiros [MM USD] [ Energfa Suministrada [GWh] | Relacién [USD/MWH] |
2006 82.381 -130 62.571 -2,1
2008 19345 582 21.663 23,6
2010 63.306 168 6.741 24,9
2013 12.111 823 13.170 62,5
2015 88.547 -23 57.999 -0,4

Al analizar el periodo critico, se observa que la situacién de los contratos de la Lici-
tacion del 2015 empeora notablemente. En contraste, algunos contratos, como los de la
Licitacion del 2006, muestran una mejora significativa, aunque siguen presentando una
situacion desfavorable. Los contratos de la Licitacién del 2013 también mejoran duran-
te este periodo critico. En cuanto a los contratos de las Licitaciones de 2008 y 2010, se
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mantienen relativamente estables y no muestran cambios significativos.



Capitulo 5

Proposicion de Nuevos Indexadores
en los Contratos de Suministro
Eléctrico

En este capitulo se propondran nuevos indexadores que puedan ser utilizados en las
formulas de indexacién de contratos obtenidos en las Licitaciones de Suministro Eléctrico
para Clientes Regulados, donde dicho desempeno sera evaluado de la misma forma utili-
zada anteriormente, en donde se indexardn los contratos con los nuevos indexadores y se
compararan con los costos marginales de los Puntos de Compra respectivos.

5.1. Propuestas de Indexadores

5.1.1. indice de Precios al Consumidor (IPC)

El primer indexador a proponer es el Indice de Precios al Consumidor (IPC), un equi-
valente al CPI de Estados Unidos pero especifico para Chile. El IPC refleja el costo de
un conjunto de bienes y servicios en Chile y se utiliza como una medida de la inflacién.
Un aumento del IPC de un mes a otro indica que abastecerse de estos bienes y servicios
es mas caro, lo que significa que el valor del dinero ha disminuido en comparacién con el
periodo anterior.

La idea de incorporar este indexador surge del anélisis de la utilizacién de indexadores
en las ultimas licitaciones, donde el CPI se ha empleado en una gran mayoria de los con-
tratos, siendo aproximadamente un 87 % de la energia total indexada. Dado que el CPI
mide la inflacién en Estados Unidos, se plantea la incorporacién de un indice local que
refleje la situacién econémica de Chile. Ademads, los principales gastos de las empresas que
han ofertado en las Licitaciones de Suministro a Clientes Regulados con energia renovable
corresponden, en su mayoria, a costos operacionales. Estos costos incluyen sueldos y otros
gastos administrativos, los cuales suelen ajustarse de acuerdo con el IPC. Incorporar el
IPC como indexador, por tanto, ofrece una medida mas relevante y representativa de los
costos y la inflacién locales, ajustando mejor los precios a la realidad econémica de Chile.

99
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Sin embargo, surge una problemética con el Indice de Precios al Consumidor (IPC), ya
que considera los precios de la energia dentro de su célculo. Esto crea un efecto retroactivo:
si, por ejemplo, el precio del carbén aumenta, esto implica un aumento en los precios de
la energia para el cliente final debido a la subida de los precios de contrato indexados al
carbon. Este incremento en los precios de la energia provoca a su vez un aumento en el
IPC, lo cual, al estar indexando los precios de los contratos, lleva a un incremento adicional.

Para mitigar este efecto, es importante entender cémo se calcula el IPC. Como se
menciond anteriormente, el IPC representa el costo de vida, ya que mide el costo de una
canasta bésica de bienes y servicios, los cuales se agrupan en 12 divisiones, donde cada
una tiene una distinta ponderacién para determinar el valor del IPC final, el cual vendria
siendo el promedio ponderado de estas 12 divisiones [35]. Entrando al detalle, el precio
de la electricidad para los hogares esta incluido en la divisién de Vivienda y Servicios
Baésicos. Para desacoplar el costo de la energia del IPC, se elimina esta agrupacién dentro
del célculo, lo que lleva a reescalar las demads divisiones para poder completar el 100 %. Los
valores del IPC por divisién y por fecha son extraidos del Instituto Nacional de Estadistica
[B6].

El comportamiento del indexador, luego del desacople de energia y reescalamiento,
considerando el promedio de los Ultimos 4, 6 y 9 meses, ademés del valor del mes actual,
en el periodo 2005-2024 se muestra a continuacion:

Indice de precios al Consumidor (IPC)

®|PC ®|PC4m ®|PC6mM ®IPC 9m
L T

0 PSSP

[Puntos]

T TG Ta T S S P SP OSSN URTER S SO S ST  T
2005 2010 2015 2020

Figura 5.1. Comportamiento del Indice de Precios al Consumidor (IPC). (Fuente:
FElaboracion propia en base a datos del Instituto Nacional de Estadisticas [36])

Si se compara el comportamiento del IPC, presentado en la Figura @, con el CPI
, es posible ver que es bastante similar, donde ambos siempre van al alza y tienen un
crecimiento bastante notorio a finales del 2021, donde suben todos los indexadores. Sin
embargo, si se toman valores de algiin mes y se utiliza otro como base, teniendo como re-
ferencia los valores base utilizados por los contratos de suministro analizados, y se realiza
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la proporcién utilizada en la Ecuacién (@), es posible ver que la proporcién es mayor,
dando cuenta de un mayor crecimiento mes a mes del IPC, lo cual podria beneficiar de

buena forma a contratos afectados desde el 2021.

Realizando la indexacién de los contratos de suministro, considerando la Ecuaciéon (@)
y el IPC en lugar del CPI, manteniendo las mismas ponderaciones, tipo de indexador (4m,
6m, 9m) y fechas de referencias de indexacién, se obtiene el siguiente comportamiento de
los precios de contrato por licitacion en el periodo de estudio comparados con el caso base:

Evolucion Precios de Contrato Indexados a IPC por Licitacion
""" 2006 — 2006 IPC -+~ 2008 — 2008 IPC - 2010 — 2010 IPC -+--- 2013 — 2013 IPC -+ 2015 — 2015 IPC
D) weweerserreemsernenseseneeaenre e e eseesatesnesaenseeanenae s easen anemesatesseueerseesteneeereease aresseaanenaenseenaeeEeeseeeeeeneeaee areateseenaeeseenateeneaeeneeaseeneeneasen At esnesatesAeseenseneeneeareenee aneraenneersenrennen

[USD/MWh)
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Figura 5.2. FEvolucion mensual de los precios de contrato utilizando indexacion al
IPC por licitacion. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Comision Nacional

de Energia /@]}

Se puede apreciar en la Figura @ que el comportamiento a lo largo del periodo de los
contratos indexados al IPC no varia en gran medida, manteniendo una tendencia similar
a la base. Sin embargo, se observa que los precios de los contratos son consistentemente
mayores y presentan un incremento mas pronunciado, especialmente a partir de 2021.

Ahora, incorporando el costo marginal promedio de todos los Puntos de Compra de
los contratos de suministro, se obtiene la siguiente figura:
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Evolucion Precios de Contrato Indexados a IPC por Licitacion y Costos Marginales
— 2006 [PC — 2008 IPC— 2010 IPC — 2013 IPC — 2015 IPC Costo Marginal

[USD/MWh]

2014 2016 2018 2020 2022

Figura 5.3. Fvolucion mensual de los precios de contrato utilizando indexacion al
IPC por licitacion y costos marginales. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la
Comision Nacional de Energia )

De acuerdo con la Figura @, se observa que, al igual que en el caso con indexacién
al CPI (Figura {1.1), no existe un seguimiento claro al costo marginal en la Licitaciéon del
2015. En contraste, la Licitacion del 2008, indexada puramente al CPI 9m, muestra un
alza mas pronunciada en comparacién con el caso base. Esto se explica por las bases de
indexacion, donde la referencia de indexacion se realizé cuando el IPC estaba bastante
bajo. A pesar de lo anterior, todos los contratos presentan un precio superior al caso base,
lo que implica que la diferencia con el costo marginal serd menor, mejorando los ingresos
por retiros de energia.

En base a lo dicho anteriormente, se presenta a continuacién la evolucién de la valori-
zacién de los retiros de energia por Licitacién en el periodo critico:
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Valorizacion Mensual Indexando a IPC por Licitacion

Afio Licitacion ®2006 ®2008 2010 ®2013 2015

[USD]
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Figura 5.4. Evolucion de los ingresos por retiros de energia mensuales indexando
al IPC por Licitacion en el periodo critico. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos
de la Comision Nacional de Energia )

Se puede apreciar en la Figura @, que respecto a la Licitaciéon 2015, esta tiene valo-
rizaciones positivas durante mas tiempo en el periodo y mejorando de muy buena forma
la caida previo a julio del 2022. Lo anterior, trayendo todas las valorizaciones a valor
presente, se resume en la siguiente tabla:

Tabla 5.1. Resumen de ingresos por retiros de energia indexando al IPC por
licitacion en el periodo critico.

2006 69.809 164 -130 62.571 2,6
2008 12.137 1.003 582 24.663 40,7
2010 48.667 247 168 6.741 36,6
2013 9.029 931 823 13.170 70,7
2015 85.073 14 -23 57.999 0,2

Se puede apreciar en los resultados finales presentados en la Tabla @ que, aunque no
se observa un cambio significativo en el seguimiento de los costos marginales, la subida
de precios genera grandes cambios econémicos. Por un lado, los contratos de las Licita-
ciones del 2006 y 2015 pasan de tener pérdidas a obtener ingresos positivos, mejorando
considerablemente su situacién. Lo anterior a pesar de recibir solo 2,6 y 0,2 [USD/MWh]
retirado respectivamente, lo cual es bastante bajo en comparacion con sus precios base
ofertados. Por otro lado, los contratos de las Licitaciones del 2008, 2010 y 2013 mantienen
una buena situacién, incrementando sus ganancias de manera significativa, especialmente
los contratos de la Licitacién 2008, que llegan a duplicar sus ingresos.
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5.1.2. Horas de Desacoples

El segundo indexador propuesto surge de la necesidad de proteger frente al riesgo de
desacoples en los costos marginales. Para entender mejor esta propuesta, es fundamental
ahondar en la definicién de los desacoples, que son situaciones operativas que generan
impactos econdémicos significativos. Los desacoples de costos marginales en el Sistema
Eléctrico Nacional (SEN) son principalmente producidos por congestiones en las lineas
de transmision. Estas congestiones impiden la transmisién de energia adicional, obligando
a que el suministro se realice de manera local y, en consecuencia, un subsistema queda
aislado del otro. Esta situacion lleva a la apariciéon de distintos costos marginales en las
barras del SEN.

Dando un ejemplo practico, en horas de sol, existe un predominio de la generacién solar
en el norte, lo cual produce un costo marginal cero la mayoria del tiempo. Esta energia
es transmitida hacia las Zonas Centro y Sur. Sin embargo, si se produce una congestién
en una de las lineas de transmision, no serd posible transportar mas energia del norte al
centro y sur. Como resultado, las centrales ubicadas en las zonas centro y sur deberan
abastecer esta demanda. Estas centrales podrian utilizar, por ejemplo, gas natural, lo cual
llevaria a que esta tecnologia margine, resultando en un costo marginal més alto. Esto
significa que, mientras el norte mantendria un costo marginal de 0 [USD/MWHW], el centro
y sur podrian enfrentar costos marginales de 100-200 [USD/MWHh], considerando precios
hipotéticos.

Ahora, es importante mencionar el efecto econémico que esto podria provocar. Si re-
cordamos la Ecuacion (@), el Sistema Eléctrico Nacional (SEN) tiene la particularidad de
ser un mercado tipo pool, lo que implica la posibilidad de inyectar energia en una barra del
sistema y retirarla en otra para abastecer a los clientes finales, sin importar la distancia
entre ellas. Siguiendo con esta idea, por ejemplo, si un contrato prevé ser abastecido por
una central en_el norte para un cliente minero de la misma zona, los costos marginales en
la Ecuacion (R.3) se considerarian como iguales y se anularian entre ellos, a pesar de que
siempre existird una pequena diferencia por las pérdidas. Asi, los ingresos por el contrato
para la empresa generadora se determinan inicamente por la diferencia entre el precio de
contrato y el costo variable, ponderados por la energia suministrada. Por otro lado, si al
momento de retirar la energia del Punto de Compra el marginal es muy alto y, por ejem-
plo, inyect6 a un costo marginal de 0 [USD/MWHh], puede llevar quedar con un margen
negativo al momento de retirar, lo cual tiene un impacto critico en el resultado econémico
de las empresas que puedan verse afectadas.

Debido a todo lo anterior, podria decirse que hay dos métodos de comercializacion al
momento de ofertar para contratos de suministro eléctrico. Por un lado, el primero seria
considerar un sistema acoplado, donde no hay una gran diferencia entre el costo marginal
al inyectar y al retirar, lo que permite ofertar un precio més bajo. Este precio cubriria los
costos de operacién, mantenimiento, administracién e inversiéon, ademas de proporcionar
una ganancia al inversionista, en funcién del margen de ganancia que este ultimo busque.

Por otro lado, para protegerse frente al riesgo de desacoples, se puede optar por ofertar
un precio considerablemente maés alto. Esta estrategia tiene como objetivo mitigar el riesgo
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econémico asociado a la diferencia potencialmente significativa entre los costos marginales
de inyeccion y retiro en caso de desacoples. Sin embargo, esta opcién conlleva el riesgo de
no adjudicarse las licitaciones debido a la competitividad del mercado y la posibilidad de
que otros oferentes presenten precios mas bajos.

Volviendo a los desacoples en el SEN, de acuerdo al Informe de Monitoreo de Compe-
tencia [@] publicado por el Coordinador Eléctrico Nacional, durante el ano 2020, el SEN
funcioné sin desacoples durante 5.287 horas, lo cual equivale a aproximadamente un 60 %
del total de las horas del ano [@] En cambio, en el afio 2021, cuando entraron la mayoria
de los contratos de la Licitacion del 2015, el SEN funcioné sin desacoples durante 2.294
horas, lo cual equivale a un 34 % de las horas totales. Este notable aumento en las horas
de desacoples se puede observar tomando como ejemplo las barras de Alto Jahuel y Puerto
Montt, cuyos graficos de dispersién se presentan a continuacion:

Grafico de Dispersion entre Costos Marginales de Barra Alto Jahuel y Puerto Montt
Enero 2013

Barra Puerto Montt
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Barra Alto Jahuel 220

Figura 5.5. Correlacion entre los costos marginales de Alto Jahuel 220 y Puerto
Montt 220 en enero 2013. (Fuente: FElaboracion propia en base a datos del Coordinador
FEléctrico Nacional )

Grafico de Dispersion entre Costos Marginales de Barra Alto Jahuel y Puerto Montt
Albril 2023

I
I wt®

Barra Pusrts Montt

Barra Alto Jabuel 220

Figura 5.6. Correlacion entre los costos marginales de Alto Jahuel 220 y Puerto
Montt 220 en abril 2023. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Coordinador
FEléctrico Nacional )
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En base a todo lo mencionado anteriormente, se propone un indexador que pueda
proteger frente al riesgo de la existencia de desacoples en el Sistema Eléctrico Nacional.
Para esto, lo primero es definir qué variable se utilizard para cuantificar los desacoples.
Basandose en lo dicho anteriormente, una buena variable seria la cantidad de horas de
desacoples en el mes. Luego, es importante recordar que los desacoples se producen debido
a las congestiones en las lineas de transmision, por lo que es esencial definir entre qué
zonas se planeard el indexador.

De acuerdo a la Figura , se puede evidenciar una diferencia notoria entre tres
zonas: mientras que la zona Norte se encuentra con costos marginales bastante bajos,
las zonas Centro-Norte, Centro y Centro-Sur estdn relativamente acopladas entre ellas, y
finalmente, la zona Sur presenta costos marginales considerablemente méas altos en com-
paracion a las demas zonas. Debido a esto, se plantean tres indexadores: uno entre las
zonas Norte-Centro, otro para la zona Centro-Sur y otro para la zona Norte-Sur. De esta
manera, cualquier empresa, dependiendo de su punto de inyeccién y retiro, podra elegir de
manera mas personalizada cualquiera de los tres para disminuir su riesgo frente a desaco-
ples. Para tomar Puntos de Compra para cada zona se utilizaran los supuestos tomados
para las barras representativas por zona geografica, presentado en la Tabla {.4.

Ahora, es importante poner énfasis en cémo se identificardan las horas desacopladas.
Cabe destacar que cuando dos barras estan acopladas, a pesar de la diferencia que pueda
existir entre ellas, los costos marginales de ambas se mueven juntos, es decir, si uno sube, el
otro también. Debido a esto, se propone como condicién identificar una hora desacoplada
cuando existe un cambio en la tasa de cambio entre las dos barras; es decir, si una sube
y la otra baja, se identifica como un desacople, lo mismo si una se mantiene constante y
la otra sube o baja.

Ademas de esto, en muchos casos ocurre que, a pesar de que una se mantenga constante
y la otra suba, llega un punto en que se estabilizan, por lo que el criterio no ve un
cambio en la tasa de cambio, considerandolas como barras acopladas. Para subsanar esto,
y basdandonos _en distintos graficos de correlacién entre barras, como los presentados en
las Figuras y b.G, se establecié como criterio una diferencia grande entre barras de 50
[USD/MWHh]. En este caso, a pesar de tener las mismas tasas de cambio, igualmente se
consideraria como un desacople debido a la gran diferencia entre los costos marginales de
ambas, lo que provocaria impactos econémicos en los contratos. Utilizando los criterios
anteriores, a continuacién se presentan los indexadores obtenidos considerando el valor de
horas de desacoples del mes:



Capitulo 5. Proposicién de Nuevos Indexadores en los Contratos de Suministro Eléctrico 67

Evolucion Indexadores de Desacoples
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Figura 5.7. Evolucion de los indexadores de desacoples propuestos. (Fuente: Ela-

boracion propia en base a datos del Coordinador Eléctrico Nacional )

De acuerdo con la Figura @, se puede apreciar un aumento notable de las horas de
desacople en el Sistema Eléctrico Nacional en dos periodos especificos en comparacién con
los primeros anos. Inicialmente, salvo por pequenas subidas, se observa un periodo con
pocas horas de desacople, oscilando entre 0-20 horas mensuales. Sin embargo, en 2018, se
registra la primera gran subida de horas desacopladas, alcanzando aproximadamente 500
horas entre las zonas Centro-Sur y Norte-Sur, lo que corresponde a aproximadamente el
67 % de las horas totales del mes.

Mas tarde, a finales de 2021, se observa un incremento significativo en las horas de
desacople en el SEN, especialmente entre las zonas Centro-Sur y Norte-Sur, donde las
horas de desacople llegan hasta 600 horas en algunos meses, lo que equivale a aproximada-
mente un 80 % del total. Esto coincide con la subida notable del costo marginal a finales
de 2021, que, ademas del aumento de los precios de los combustibles, también se debe a
los desacoples, ya que obligan a suministrar energia a las zonas desacopladas con fuentes
mas caras.

Al analizar por zonas, se puede ver que el principal foco de horas desacopladas es
hacia la zona Sur, mientras que la zona Norte-Centro no experimenta una gran cantidad
de desacoples. De hecho, el gran peak que presenta se registra a inicios de 2018, mientras
que en el periodo mas critico se mantiene relativamente bajo en comparacién con las otras
zonas.

Para realizar la indexacién de los contratos, dado que las horas de desacople son muy
altas en algunos meses, se propone un método que evite un precio de contrato excesi-
vamente alto. Esto se debe a que las horas de desacople, al determinarse las bases para
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la féormula de indexacién, son mucho mas bajas en comparacién con el final del periodo.
Por ello, se sugiere indexar considerando el promedio de los tltimos 12 meses, lo cual es
coherente con algunos indexadores utilizados anteriormente, como el CPI 9m y el GNL
6m, entre otros. Con esta modificacién los indexadores propuestos quedan de la siguiente
forma:

Evolucion Indexadores de Desacoples

® Norte-Sur 12m ®Norte-Centro 12m @ Centro-Sur 12m

Horas Desacople [h]

A 2014 23‘16 231820202022

Figura 5.8. Fvolucion de los indexadores de desacoples propuestos considerando
el promedio de los 4ultimos 12 meses. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos del
Coordinador Eléctrico Nacional )

La Figura @ ilustra cémo la aplicacién del promedio de los ultimos 12 meses reduce
la volatilidad y limita los valores méaximos, evitando asi que el precio del contrato se eleve
a niveles excesivos. Para la indexacion propuesta, se sugiere emplear la siguiente féormula,
basada en la Ecuacién (R.1)) utilizada para indexar los contratos:

HorasDesacoples Index
: P § o tan Ny (5.0)
HorasDesacoplespgse Indexn,

Precioenergia = Preciopse - (a1

Debido al significativo impacto del indexador en los precios, se ha asignado un valor del
5% al término a1, que corresponde a la ponderacion del indexador de desacoples. Ademaés,
dado que los contratos tienen diferentes puntos de retiro, es crucial establecer cémo se
aplicara el indexador para cada Punto de Compra. Observando que los costos marginales
tienden a aumentar de Norte a Sur, se ha decidido aplicar el indexador en dicho orden.
Es decir, para los contratos con Puntos de Compra en el Norte y Centro-Norte, no se
aplicara el indexador. Para los contratos con Puntos de Compra en el Centro, se aplicara
el indexador de Norte-Centro. Finalmente, para los contratos con Puntos de Compra en el
Centro-Sur y Sur, se aplicara el indexador de Norte-Sur. Es importante destacar que esto
se realizara como un caso de estudio, considerando que la tendencia, debido al comporta-
miento de los desacoples descrito anteriormente, seria realizar una indexacién similar. Sin
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embargo, es necesario aclarar que esta no necesariamente representa la realidad, ya que la
utilizacién de estos indexadores queda a libre eleccion del oferente, quien puede elegir las
ponderaciones que estime convenientes y sin importar la realidad geografica.

Es importante destacar que no todos los contratos que retiren en el sur necesariamente
requeriran el indexador, ya que algunos podrian también inyectar energia en el sur. Sin
embargo, para efectos de este caso de estudio, se asume el caso mas desfavorable, consi-
derando que inyectan en el norte, con el fin de analizar el efecto potencial del indexador.
Es crucial notar que la aplicacion del indexador es altamente personalizada para cada
contrato y dependeré de los métodos de comercializacién adoptados por el oferente.

Dicho todo lo anterior, se presenta a continuacién la evolucién de los precios de contrato
indexados a desacoples en contraste a los precios del caso base:

Evolucion Precios de Contrato Indexados a Desacoples por Licitacion
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Figura 5.9. Fvolucion mensual de los precios de contrato utilizando indexacion a
desacoples y caso base por licitacion. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la
Comision Nacional de Energia )

La Figura @ muestra claramente el impacto significativo del indexador propuesto so-
bre los precios, especialmente durante los peaks de horas de desacoples entre 2018-2020 y a
finales de 2021 y 2023. Resulta interesante también observar el efecto por licitacién, desta-
candose notablemente las Licitaciones de 2008 y 2013, las cuales también tienen los precios
base mas altos, debido a sus Puntos de Compra concentrados en las zonas Centro-Sur y
Sur, siendo asi las més beneficiadas por el indexador. De manera similar, la Licitacién del
2015, la més critica, concentra sus Puntos de Compra en las zonas Centro y Centro-Sur,
lo que se refleja en un incremento notable respecto al caso base, superando facilmente los
100 [USD/MWHh]. En este caso, el aumento no se observa antes de 2021 debido a los peaks
de los indexadores propuestos, esto ya que los contratos que entraron en 2017 tienen sus
Puntos de Compra en las zonas Norte y Centro-Norte, por lo que no se les aplicé ninguno
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de los indexadores segun el criterio establecido previamente.

Finalmente, los contratos asociados con las Licitaciones de 2006 y 2010 no muestran
aumentos significativos, principalmente porque sus Puntos de Compra se concentran en
la zona Centro, lo que significa que, de acuerdo con el comportamiento del indexador
Norte-Centro, solo muestran un peak notable entre 2018-2019 y luego no experimentan
aumentos significativos.

Es importante destacar que, al ser un indexador de uso libre por parte de los oferentes,
existe la posibilidad de que sea utilizado por contratos que no estin expuestos a desacoples,
como aquellos que inyectan energia en la misma zona de retiro. Esto podria resultar en un
aumento significativo del precio del contrato, como se observé anteriormente durante las
horas de desacoples, aunque también podria disminuir en caso de que las horas de desaco-
ples sean menores en comparacién con la base del indexador. Sin embargo, esta situacién
podria llevar a que el contrato no se adjudique, ya que las evaluaciones econdémicas de
las ofertas consideran el precio del contrato indexado de acuerdo a proyecciones de los
indexadores. Por lo tanto, aunque es posible, utilizar el indexador de esta manera podria
resultar en la no adjudicacién del contrato al no ser la oferta més econémica.

Ahora, para evaluar el efecto econémico en las valorizaciones de este indexador, se
presenta a continuacion los nuevos precios de contratos indexados a desacoples junto con
el costo marginal:

Evolucion Precios de Contrato Indexados a Desacoples por Licitacion y Costo Marginal
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Figura 5.10. Fvolucion mensual de los precios de contrato utilizando indexacion
a desacoples por licitacion y costo marginal. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos
de la Comision Nacional de Energia )

La Figura muestra que los contratos de la Licitacién del 2015, que anteriormente
no seguian de cerca el costo marginal, ahora se mueven de manera significativa durante los
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peaks de costos marginales, superando el costo marginal durante gran parte del periodo
critico. En cuanto a las demés licitaciones, los andlisis anteriores ya han cubierto la mayor
parte de la informacién relevante. Las Licitaciones de 2008 y 2013 muestran precios muy
por encima del costo marginal, mientras que las Licitaciones de 2006 y 2010 estan més
cercanas al costo marginal e incluso en algunos momentos se sittian por debajo.

Lo anterior, realizando el mismo calculo que en los demas casos, se lleva a la siguiente
evolucién de las valorizaciones por retiros de energia en el periodo critico del 2021-2023:

Valorizacion Mensual Indexando a Desacoples por Licitacion
Afio Licitacién ®2006 ®2008 2010 #2013 2015

[USD]
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Figura 5.11. Evolucion de los ingresos por retiros de energia mensuales indexando
a desacoples por licitacion en el periodo critico. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos
de la Comision Nacional de Energia )

En la Figura se observa cémo, en comparaciéon con el caso base, la Licitacion del
2015 experimenta una mejora significativa en sus ingresos, especialmente durante las cai-
das de julio de 2021 y 2022, donde pierde menos y se mantiene por encima del cero en més
ocasiones y por més tiempo. Por otro lado, las Licitaciones del 2006 y 2010 muestran una
mejora leve en comparacién a las deméas en su desempefno econémico, ya que el impacto
del indexador no es significativo al concentrar sus retiros en la zona Centro. En contraste,
las Licitaciones del 2008 y 2013 mantienen un buen desempefio, aumentando sus ingre-
sos durante el periodo analizado. Los valores anteriores traidas a valor presente, se
resumen en la siguiente tabla:

Tabla 5.2. Resumen de ingresos por retiros de energia indexando a desacoples por

licitacion en el periodo critico.
_Ingresos por Retiros [MM USD] _Ingresos Caso Base [MM USD]

2006 78.102 -50 -130 62.571 -0,8

2008 10.287 1.377 582 24.663 55,8
2010 53.813 221 168 6.741 32,8
2013 2.905 1.890 823 13.170 143,5

2015 62.579 59 -23 57.999 1,0
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La mejora mencionada con respecto a la Figura se puede cuantificar en la Tabla @
durante el periodo critico de 2021-2023. Se observa cémo los contratos de la Licitacién del
2015 experimentan una mejora significativa, pasando de -23 [MM USD] a 59 [MM USD].
Este efecto también se refleja en los contratos de las Licitaciones del 2008 y 2013, donde los
ingresos se duplican debido al nuevo indexador. Por otro lado, como se mencioné anterior-
mente, el impacto del indexador no es tan evidente en los contratos de las Licitaciones del
2006 y 2010, aunque aun asi logran una mejora econémica en comparacién con el caso base.

Finalmente, para evaluar el efecto de este indexador sin considerar la realidad geografi-
ca o el Punto de Compra, se analizardn tres casos adicionales al caso de estudio detallado
anteriormente. En el primer caso adicional, se indexaran todos los contratos a los tres
indexadores: Norte-Sur, Norte-Centro y Centro-Sur, de manera que la suma de estos tres
indexadores represente el 5% del total de la indexacién del contrato, mismo porcentaje
utilizado anteriormente. En el segundo y tercer caso adicional, se utilizard una ponderacién
de 5% para uno de los indexadores, seleccionando el de Norte-Sur y el de Norte-Centro
debido a la similitud entre el indexador de horas de desacoples Norte-Sur y Centro-Sur,
como se puede apreciar en la Figura p.§.

Los casos descritos, junto con el caso de estudio desarrollado a lo largo del capitulo, se
presentan a continuacion con sus resultados:

» Caso 1: Ponderacion del 5% para el indexador considerando realidad geogréfica.
Detalle explicado anteriormente a lo largo de la seccién.

= Caso 2: Ponderacién del 5 % en partes iguales para los tres indexadores sin considerar
realidad geografica. Se aplica a todos los contratos.

s Caso 3: Ponderacién del 5 % para el indexador Norte-Centro sin considerar realidad
geografica. Se aplica a todos los contratos.

s Caso 4: Ponderacién del 5% para el indexador Norte-Sur sin considerar realidad
geografica. Se aplica a todos los contratos.

Tabla 5.3. Resultados por indezxacion a horas de desacoples considerando distintos
casos en el periodo critico.

Caso 1 | Caso 2 | Caso 3 | Caso 4
Ingresos Licitacién 2006 [MM USD] -50 357 -49 613
Ingresos Licitacién 2008 [MM USD] 1.377 1.255 702 1.600
Ingresos Licitacién 2010 [MM USD] 221 425 221 555
Ingresos Licitacién 2013 [MM USD] 1.890 1.534 974 1.890
Ingresos Licitacién 2015 [MM USD] 59 195 24 303
Ingresos Totales [MM USD] 3.497 3.766 | 1.873 | 4.961
Promedio Precios de Contrato [USD/MWHh] 122,0 1282 102,3 144.5

De acuerdo a los resultados presentados en la Tabla @, se pueden apreciar distintos
efectos al aplicar el indexador. Primero, respecto al Caso 2, donde se aplicaron los tres
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indexadores en partes iguales con un total de 5% a todos los contratos, se elevaron los
ingresos totales y de la mayoria de las licitaciones, debido principalmente a la gran subida
que otorgan los indexadores Norte-Sur y Centro-Sur, los cuales sumados aportan una ma-
yor ponderacién que el Norte-Centro, elevando todos los contratos en el periodo. Por un
lado, las licitaciones del 2006, 2010 y 2015 elevaron en gran medida sus ingresos, lo cual
se debe principalmente a que en el caso uno, algunos contratos que no eran beneficiados
por estos indexadores, debido a la disposicién geografica, por lo que ahora al indexar to-
dos los contratos son beneficiados de gran forma, aumentando sus precios. Por otro lado,
las licitaciones del 2008 y 2013, ven reducidos sus ingresos, lo cual se debe a que estos
contratos, debido a su condicién geografica, fueron fuertemente beneficiados en el Caso 1,
por lo que ahora, al ser una parte de la ponderacién un indexador que no aumenta los
precios de forma notoria, como el indexador Norte-Centro, no reciben el mismo aumento
de precios en comparacién al Caso 1. Respecto al promedio de los precios de contrato,
se puede apreciar un aumento en comparacion con el Caso 1, principalmente debido a
que ahora se indexan todos los contratos. Esto provoca que los contratos que no aumenta-
ban, debido a la geografia de su Punto de Compra en el Caso 1, ahora aumenten su precio.

Ahora, respecto al Caso 3, se aprecia en la Tabla @ que existe una disminuciéon de los
ingresos totales en comparacion con el Caso 1 y el Caso 2. Esto se debe principalmente
a que, como se puede observar en la Figura @, el indexador no provoca un aumento
tan pronunciado en los precios de contrato como si lo logran los indexadores Norte-Sur y
Centro-Sur. Debido a esto, a pesar de aplicar el indexador a todos los contratos, los precios
no se elevan de la misma forma que en los casos anteriores, lo que resulta en una disminu-
cién general de los ingresos. Sin embargo, se puede apreciar que las licitaciones de 2006 y
2010 permanecen practicamente iguales al Caso 1. Esto se debe a que estos contratos se
concentraban en las zonas geograficas donde se aplicaba este indexador, por lo que el efecto
es practicamente el mismo. Respecto al promedio de los precios de contrato, se observa una
disminucién en comparacion con el Caso 1y el Caso 2, debido a lo explicado anteriormente.

Finalmente, para el Caso 4, aplicando la misma indexacién que en el Caso 3, pero con
el indexador Norte-Sur, el cual si tiene una subida méas pronunciada que el Norte-Centro,
como se puede apreciar en la Figura @, los ingresos se elevan de manera considerable
tanto a nivel total como en todas las licitaciones, a excepcion de la Licitacién 2013. Esta
excepcion se debe a que la Licitacién 2013 se concentra en la zona Centro-Sur, por lo que
se le aplica la misma indexacién que en el Caso 1, quedando con los mismos ingresos. Todo
lo anterior se refleja en el promedio de los precios de contrato, el cual se eleva por encima
de todos los demaés casos.

A modo de finalizar esta propuesta, se utilizara el Caso 1 para comparar con las otras
propuestas de esta memoria, debido a que, al considerar la geografia de cada punto de
compra de cada contrato, es la que mas se deberia acercar a lo esperado, ademas de
que fue la mas desarrollada en esta secciéon. Sin embargo, es importante destacar que esta
propuesta es un caso de estudio y no necesariamente refleja lo que podria ocurrir realmente,
ya que es una opcién a libre eleccion del oferente. Este deberia elegir las ponderaciones
y los indexadores a utilizar, quizds no dependiendo de su ubicacién geografica sino de
acuerdo a sus modelos de negocio.
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5.1.3. Generacion Hidraulica

Actualmente, la matriz energética de Chile incluye diversas tecnologias, desde energia
térmica, como carbén y gas natural licuado (GNL), hasta energias renovables como la
edlica, solar e hidraulica. Esta tltima ha tenido una gran relevancia en la generacién de
energfa en las tltimas décadas. Aproximadamente un 23 % [39] de la capacidad instalada
en Chile corresponde a centrales hidroeléctricas, lo que equivale a 7.413 [MW]. Adema4s,
segun el estudio de cuencas del Ministerio de Energia, existe un potencial hidroeléctrico de
hasta 16.000 [MW] [@], principalmente en las cuencas del Biobio, Baker y Palena. Para
cuantificar el aporte de la energia hidroeléctrica al Sistema Eléctrico Nacional, a conti-
nuacion se presenta un grafico de barras apiladas con la generacién por tecnologia desde
el afio 2000 en adelante, asi como la proporcién del aporte de generacién hidroeléctrica al
total anual

Evolucion de la Generacion en el SEN por Tecnologia

® Carbon @ Hidro ® GNL ®Edlica ® Diesel ®Solar ®Biogas ®Biomasa ® Cogeneracion ® Fuel Qil ® Geotérmica ® Petcoke ® CSP ®Proporcion Hidro.
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Figura 5.12. Fvolucion de la generacion de energia por tecnologia y aporte hidro-
eléctrico. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Coordinador Eléctrico Nacional

I54))

La Figura muestra el significativo aporte de la generacién hidraulica a lo largo de
los anos, alcanzando entre un 40 % y 50 % del total entre 2000 y 2010. Ademads, durante
todo el perfodo, la generacién hidraulica ha representado en promedio el 36 % del total, lo
que constituye una contribucion crucial al Sistema Eléctrico Nacional. Ahora, al ser una
energia renovable de bajo costo, el aporte de la energia hidraulica provoca un impacto en
los costos marginales, por lo que a una mayor generacién hidraulica deberia provocar una
disminucion de estos costos. Para encontrar esta relacién, se presenta a continuacion la
generaciéon hidraulica por mes y los costos marginales promedio de dicho mes:
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Generacion Hidraulica Mensual y Costos Marginales Promedio

® Generacion Hidraulica [GWh] @ Costos Marginales
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Figura 5.13. Generacion hidraulica mensual y costo marginal promedio. (Fuente:
Elaboracion propia en base a datos del Coordinador Eléctrico Nacional )

Como se puede observar en la Figura , no se aprecia una relaciéon clara entre la
generacién hidraulica y los costos marginales, por lo que es necesario complementar este
andlisis con graficos e indices de correlacién. Es importante tener en cuenta que la zona
geografica de los costos marginales también puede influir en esta relaciéon, dado que las
centrales de energia hidraulica se concentran desde la zona Centro hacia el Sur, por lo
que la existencia de desacoples podria provocar la pérdida de la relacién entre el aporte
hidroeléctrico y los costos marginales. Debido a lo anterior, se presenta a continuacién un
grafico de correlacién que considera el promedio mensual de los costos marginales de una
barra representativa por Zona Geografica, segin la clasificacién presentada en la Tabla

, v la generacion hidraulica. Ademés, se considerara el promedio del costo marginal de
todos los Puntos de Compra del SEN.
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Correlacion entre Generacion Hidraulica y Costos Marginales Promedio del SEN

Zona Geografica ® Centro ® Centro-Norte ® Centro-Sur ® Norte ®SEN @ Sur
300

Costo Marginal Promedio [USD/MWh]

Generacion Hidraulica [GWh]

Figura 5.14. Correlacion entre la generacion hidrdulica y los costos marginales
promedio por zona geogrdfica y a nivel SEN. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos
del Coordinador Eléctrico Nacional [32])

Respecto a la Figura , en Anexo [] se presenta el detalle por zona geografi-
ca. Los resultados, considerando el Indice de Correlacién de Pearson, se presentan en la
siguiente tabla:

Tabla 5.4. Indices de Correlacién de Pearson por zona geogrdfica y a nivel SEN.

Norte -0,28
Centro-Norte -0,33
Centro -0,39
Centro-Sur -0,40
Sur -0,44
SEN -0,36

Para analizar los resultados de la Tabla @, es importante definir brevemente el signi-
ficado del Indice de Correlacién de Pearson, el cual proporciona valores entre -1 y 1. Un
valor méas cercano a 1 indica una mayor relacion lineal positiva entre las variables, siendo
1 una relacion lineal perfecta. Si el indice es negativo, indica una relacién inversa, es decir,
a medida que una variable aumenta, la otra disminuye.

Al interpretar los resultados, se observa una relacion inversa, lo cual era esperado, ya
que una mayor generacion hidraulica deberia correlacionarse con un menor costo marginal.
Aunque el indice no es exactamente -1 o cercano a este valor, lo que indica que no existe
una relaciéon completamente lineal, si muestra una tendencia general, la cual se puede
apreciar en las lineas de tendencia de la Figura .
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Al analizar los resultados por zona en la Figura y la Tabla @, se observa que la
correlacién esperada se cumple nuevamente. A medida que el Punto de Compra se ubica
mas al sur, la correlacion con la generacién hidraulica mejora, comenzando con un indi-
ce de -0,28 para la zona norte y alcanzando un indice de -0,44 en la zona sur. A nivel
del Sistema Eléctrico Nacional, se obtiene un indice de correlaciéon de -0,36. Ahora, para
continuar el andlisis y definir el método de indexacién, es importante recordar donde se
concentra la mayor parte de la energia adjudicada de los contratos, lo cual, segin la Fi-
gura , es con un 76 % en el Centro, un 11 % en el Centro-Sur, un 6 % en el Norte y
un 4 % en el Centro-Norte. Debido a que un 87 % de la energia se concentra en el Centro
y Centro-Sur, zonas las cuales tienen un indice de correlacion de -0,39 y -0,40, mientras
que a nivel SEN se tiene un indice de -0,36, se considera que la correlaciéon a nivel SEN es
representativa para todas las zonas geograficas. En base a lo mencionado anteriormente,
se puede observar que al igual que con el indexador de desacoples, la efectividad de este
indexador dependerd de la zona del Punto de Compra. Por lo tanto, un contrato con un
Punto de Compra en la zona sur podria beneficiarse mas que uno con un Punto de Compra
en el norte, debido a una mejor correlacién con el costo marginal.

Ademas de lo anterior, es posible notar en la Figura que los peaks de generacién
hidraulica se dan entre los meses de octubre-diciembre, mientras que, por otro lado, las
bajadas de ocurren entre los meses de febrero y junio. Lo cual se explica en los deshielos que
comienzan en octubre, aumentando la disponibilidad hidrica para esos meses. Lo anterior,
contrastado con el costo marginal, se puede apreciar en la siguiente figura que muestra el
promedio de cada mes de generaciéon hidraulica y costos marginales:

Promedio Mensual de la Generacion Hidraulica y los Costos Marginales

® Generacion Hidrdulica ®Costo Marginal
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Figura 5.15. Promedio mensual de generacion hidrdulica mensual y costo margi-
nal. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Coordinador Eléctrico Nacional [32])

Lo anterior, llevado a un gréafico de correlaciéon, queda de la siguiente forma:
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Correlacion entre Promedio Mensual de la Generacion Hidraulica y Costos Marginales del SEN
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Figura 5.16. Correlacion entre el promedio mensual de la generacion hidrdulica

y los costos marginales a nivel SEN. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos del
Coordinador Eléctrico Nacional )

Los datos presentados en la Figura presentan un Coeficiente de Correlacién de
Pearson de -0,79, el cual indica una relaciéon atin mas lineal que los casos anteriores, donde
se puede ver un claro aumento de los costos marginales al tener menor generacién hidrau-
lica y una caida de los costos marginales al aumentar la generaciéon hidraulica.

En base a las relaciones anteriores, se propone utilizar como indexador la generacién
hidraulica mensual, la cual tiene el siguiente comportamiento en el periodo 2006-2023:
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Indexador Generacion Hidraulica Mensual

2010 2015 2020

Figura 5.17. Comportamiento del indexador de generacion hidrdulica. (Fuente:
Elaboracion propia en base a datos del Coordinador Eléctrico Nacional )

Para el método de indexacion, al tener una relaciéon inversa, se propone la siguiente
formula de indexacién:

GeneracionHidraulica Index
- “hase L tan - ———2)) (5.2)
GeneracionHidraulica,, Indexpn,

Precioenergia = Precioygse - (a1 -

Ahora, al indexar los contratos considerando una ponderacién de 30 %, que es relati-
vamente alta para apreciar el efecto de manera clara en este caso de estudio, se obtiene
el siguiente resultado para el indexador de generacién hidraulica. Cabe destacar que las
fechas de referencia de indexacion para la eleccién de la base del indexador se mantienen
iguales al caso base.
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Evolucion Precios de Contrato Indexados a Generacion Hidraulica por Licitacion
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Figura 5.18. Evolucion mensual de los precios de contrato utilizando indexacion
a generacion hidrdulica y caso base por licitacion. (Fuente: Elaboracion propia en base a
datos de la Comision Nacional de Energia )

De acuerdo con la evolucién de los precios de contrato indexados a generaciéon hidréu-
lica respecto al caso base, presentada en la Figura p.18, se observa que, en general, no
hay un cambio notorio en los niveles de precios, pero si en el comportamiento, lo que
genera una mayor volatilidad en todos los contratos, independientemente de la licitaciéon.
Es interesante destacar que, a pesar de esta volatilidad, los precios se mantienen en ni-
veles similares al caso base, ya que los nuevos precios oscilan alrededor de estos valores,
mostrando peaks mas altos temporalmente que luego disminuyen, repitiendo este ciclo. Se
observa también que al considerar una ponderacién del 30 %, algunos contratos experi-
mentan una reduccién en la subida de precios que proporciona el CPI, especialmente en la
Licitacion del 2006 y 2010, donde los precios oscilan en torno a valores mas bajos que los
del caso base. Esta situacion se explica principalmente por la fecha de indexacion, que no
favorece la base del contrato, impidiendo un mayor crecimiento, lo que ademas se suma al
efecto de la disminucién de sus otros indexadores para poder incluir la propuesta. Por otro
lado, para los contratos de las Licitaciones del 2008, 2013 y 2015, se puede ver que la base
determinada para estos casos les fue favorable, ya que, en general, el periodo en que sus
precios suben por sobre el base es mayor al periodo en que bajan los precios, mejorando
los precios de cada contrato a nivel general durante el periodo. Debido a lo mencionado
anteriormente, es crucial destacar que, en caso de que sea posible utilizar este indexador,
el efecto de la base del indexador podria influir en la oferta de precios base. Dependiendo
de las proyecciones sobre el indexador, esto podria llevar a que contratos que resultaron
mas favorables con el uso de este indexador ofrezcan precios base méas bajos, mientras que
los contratos menos beneficiados podrian ofertar precios base mas altos.

El comportamiento de los precios presentados anteriormente es importante de contras-
tar con el costo marginal, lo cual se presenta a continuacién:



Capitulo 5. Proposicién de Nuevos Indexadores en los Contratos de Suministro Eléctrico 81

Evolucion Precios de Contrato Indexados a Generacion Hidraulica por Licitacion y Costo Marginal
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Figura 5.19. Fvolucion mensual de los precios de contrato utilizando indexacion
a generacion hidrdulica por licitacion y costos marginales. (Fuente: Elaboracidn propia en
base a datos de la Comision Nacional de Energia )

Ahora, complementando el andlisis anterior con la inclusion del comportamiento de los
costos marginales, presentado en la Figura , se observa que la oscilacion de los precios
de contrato coincide con el comportamiento de los costos marginales. Esto se traduce en
un aumento de los precios de contrato cuando los costos marginales aumentan, y una
disminucion de los precios cuando los costos marginales caen. Este patrén es consistente
con lo observado en la Figura , que indica que un aumento en la generacién hidraulica
durante los dltimos meses del afio conduce a una disminucién en los costos marginales, y
viceversa. En la seccién de Anexo , se profundiza en mayor detalle sobre este efecto
en los precios de contrato. Es importante destacar que este indexador logra un seguimiento
mucho mas dindmico de los costos marginales, lo cual resulta en mayores cambios dentro
de un mismo ano.

Los precios de contrato indexados a generacién hidraulica, al ser valorizados utilizando
el costo marginal de sus respectivos Puntos de Compra y la energia suministrada hora a
hora, muestran la siguiente evolucién en el periodo critico del 2021-2023:
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Valorizacion Mensual Indexando a Generacion Hidraulica por Licitacion
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Figura 5.20. Evolucion de los ingresos por retiros de energia mensuales indexando
a generacion hidraulica por licitacion en el periodo critico. (Fuente: Elaboracion propia en
base a datos de la Comision Nacional de Energia )

Lo anterior, trayendo los resultados a valor presente, se resume en la siguiente tabla:

Tabla 5.5. Resumen de ingresos por retiros de energia inderando a Generacion
Hidraulica por licitacion en el periodo critico.

2006 85.423 -160 -130 62.571 -2,6
2008 19.609 595 582 24.663 24,1
2010 75.668 91 168 6.741 13,5
2013 8.904 895 823 13.170 70,0
2015 91.290 19 -23 57.999 0,3

En base en lo presentado en la Figura y la Tabla @, se puede afirmar que algunas
licitaciones mejoran notablemente, mientras que otras experimentan una disminucién en
sus ingresos respecto al caso base. Por un lado, las Licitaciones del 2006 y 2010 resultan
menos favorables en comparacién con el caso base. En particular, la Licitacién del 2006 in-
crementa sus pérdidas a 160 [MM USD], y la Licitacion del 2010 casi reduce sus ingresos a
la mitad, alcanzando solo 91 [MM USD)] en el periodo. Lo anterior se debe principalmente
a que, segun el andlisis previo, las bases determinadas para los contratos no fueron muy
favorables, dado que la generacién hidraulica fue mayor en comparacion con otros casos,
produciendo menores aumentos y mayores disminuciones. Ademés, a esto se suma que sus
demas indexadores reducen su ponderacién, reflejando en menor medida las variaciones de
los costos marginales provocadas por cambios en los precios de los combustibles.

Ahora, respecto a las licitaciones que mejoraron sus ingresos, se tiene la del 2008, 2013
y 2015. Por un lado, los contratos de las Licitaciones del 2008 y 2013 mejoran desde 582
[MM USD] a 595 [MM USD] y 823 [MM USD] a 895 [MM USD], lo cual se debe a un mayor
tiempo con precios mas altos que bajos respecto al caso base. Finalmente, los contratos
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més criticos de la Licitacién 2015 mejoran notablemente, pasando de pérdidas de -23 [MM
USD] a ganancias de 19 [MM USD], donde dicha mejora se debe al dinamismo introducido
por el indexador y su base favorable.

Finalmente, con el fin de evaluar diversas ponderaciones para este indexador, se pre-
sentan los ingresos totales, incluyendo el detalle por licitacion, y el promedio ponderado
de los precios de contrato a lo largo del periodo critico del 2021-2023.

Tabla 5.6. Resultados por indexacion a generacion hidrdulica considerando dis-

tintas ponderaciones en el periodo critico.

Ponderacién 20 % | Ponderacién 30 % | Ponderacién 40 %

Ingresos Licitacién 2006 [MM USD] -150 -160 -170
Ingresos Licitacién 2008 [MM USD] 591 595 599
Ingresos Licitacién 2010 [MM USD] 116 91 65
Ingresos Licitacién 2013 [MM USD] 871 895 919
Ingresos Licitacién 2015 [MM USD] 5 19 33

Ingresos Totales [MM USD] 1.433 1.440 1.446
Promedio Precios de Contrato [USD/MWHh] 88,4 87,5 86,6

Se puede apreciar en la Tabla @ que, a medida que se incrementa la ponderacion, los
ingresos totales aumentan levemente y el precio promedio de los contratos disminuye, lo
cual es beneficioso para ambas partes. Sin embargo, es importante notar que los contratos
que empeoraron su situaciéon respecto al caso base, como los de las licitaciones de 2006
y 2010, empeoran atin mas a medida que se incrementa la ponderacién. Para aquellos
que fueron beneficiados, ocurre lo contrario, mejorando su situacién, especificamente, las
licitaciones de 2008, 2013 y 2015, siendo esta tltima la més critica en el caso base y resul-
tando cada vez méas beneficiada al aumentar el peso de este indexador.

Finalmente, para comparar con las demas propuestas y el caso base, y recordando que
las ponderaciones de los indexadores distintos al CPI utilizados estan, en promedio, en el
rango de 23-32 %, segtin lo presentado en la Tabla B.3, se utilizara la ponderacién del 30 %.
Esto recordando nuevamente que corresponde a un caso de estudio y podria no reflejar
completamente la realidad, debido a que la utilizaciéon de este indexador y su ponderaciéon
queda a libre eleccién del oferente.

5.2. Caso de Maria Elena Solar y Cabo Leones Il

Anteriormente, se realizé un andlisis considerando todos los contratos agrupados por
licitacion. Sin embargo, es interesante analizar especificamente el caso de algunas empresas
que enfrentaron insolvencia econémica debido a condiciones desfavorables, particularmen-
te por los altos costos marginales en los Puntos de Compra de los respectivos contratos.
Ejemplos notables incluyen a Maria Elena Solar [§] e Iberedlica Cabo Leones II [9].

Para realizar este andalisis, se deben aclarar los siguientes aspectos:

= Ambos contratos tienen sus Puntos de Compra en Charrta 220 e Itahue 220.
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= En el caso de Maria Elena Solar, como su nombre lo dice, corresponde a energia
solar, por lo que el suministro es en el Bloque B, correspondiente al horario solar. El
analisis por hora fue realizado anteriormente y . Por otro lado, el contrato
Cabo Leones II, corresponde a energia edlica, teniendo como bloque de suministro
el A, B y C, suministrando energia todo el dia.

= Respeto a volimenes de energia por contrato, el de Maria Elena Solar tiene un total
de 356.166 [GWh], donde aproximadamente suministra 140 [MWh] por hora. Por otro
lado, el de Cabo Leones II tiene un total de 1.091.340 [GWh], con un aproximado
de 109 [MWh] por hora.

= Ambos comenzaron el suministro de energia el 2021 por aproximadamente 20 afios.

A continuacién, se presenta el precio indexado del caso base y de las propuestas para
el contrato de Maria Elena Solar. Por simplicidad gréafica, se muestra tinicamente el costo
marginal de la barra Itahue 220, ya que su comportamiento es similar al de la otra barra
considerada para el retiro de energia. Ademas, recordando que el bloque de suministro es
el B, el costo marginal a analizar corresponde al promedio de este en las horas de sol.

Precio del Contrato Maria Elena Solar indexado a Propuestas y Costo Marginal

®Precio Indexado Base ®Precio Indexado IPC ®Precio Indexado Desacoples ®Precio Indexado Generacién Hidrdulica ® ltahue 220

[USD/MWh]

JL||2321ene2322ju\2022eneZO23Ju\202:

Figura 5.21. Evolucion del precio indexado del caso base y las propuestas para el
contrato Maria Elena Solar y costo marginal de Itahue 220. (Fuente: Elaboracion propia
en base a datos de la Comision Nacional de Energia /@]}

En la Figura se puede observar que el precio del contrato del caso base se mantiene
significativamente por debajo del costo marginal durante la mayor parte del tiempo, con
periodos muy acotados en los que el precio logra superarlo. En contraste, las propuestas
basadas en el IPC y en los desacoples presentan una mejora respecto al caso base. Es
importante recordar que para la indexacion se empled el porcentaje del CPI para el IPC
y un 5 % para las horas de desacoples. Respecto a la propuesta basada en el IPC, esta in-
crementa ligeramente el precio del contrato, mostrando un comportamiento similar al del
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caso base. Ahora, respecto al indexador de horas de desacoples, este eleva notablemente el
precio de contrato, acercdndolo mas al costo marginal en comparaciéon con el caso base y
las otras propuestas, aunque aun permanece por debajo de este durante gran parte del pe-
riodo. Por dltimo, en lo que respecta al indexador de generaciéon hidraulica, aunque existe
una buena correlacién con el costo marginal en términos de seguir las subidas y bajadas,
no se observa esto en términos de magnitud, ya que siempre se encuentra muy por debajo
del marginal. Ademaés, la mayor parte del tiempo, el precio del contrato propuesto se sitta
por debajo del caso base, superandolo solo en pocas ocasiones. Esto sugiere que la fecha
de referencia de indexacién no fue muy favorable.

Para complementar el andlisis anterior, es interesante poner el foco en los desacoples
a los que estuvo expuesto este contrato al inyectar en la Regiéon de Antofagasta y retirar
en los Puntos de Compra de Charria e Itahue:

Promedio Horario del Precio de Contrato de Maria Elena Solar y Costos Marginales del Punto de Inyeccion y
Retiro
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Figura 5.22. Promedio por hora de los costos marginales en el punto de inyeccion
y retiro del contrato Maria Elena Solar. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la
Comision Nacional de Energia @]}

En base a la Figura se puede apreciar que, recordando que su bloque de suministro
corresponde al bloque B, correspondiente a las horas 8:00-18:00, en promedio existe una
diferencia notoria entre el costo marginal de su barra de inyeccion y la de retiro, de hecho,
el precio de contrato estda en todo momento por bajo el costo marginal de los Puntos de
Compra.

En contraste a lo anterior, se presenta el precio de contrato promedio indexado a horas
de desacoples y los costos marginales de los puntos de inyeccion y retiro:
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Promedio Horario del Precio de Contrato de Maria Elena Solar Indexado a Desacoples y Costos Marginales del
Punto de Inyeccion y Retiro

®Esmeralda 220 (Inyeccién) ® Charria 220 (Retiro) ® ltahue 220 (Retiro) ® Precio de Contrato Indexado
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Figura 5.23. Promedio por hora de los costos marginales en el punto de inyeccion
y retiro del contrato Maria Elena Solar indexado a desacoples. (Fuente: Elaboracion propia
en base a datos de la Comision Nacional de Energia )

Se puede apreciar que el contrato de Maria Elena Solar indexado a horas de desacoples
en un 5%, presentado en la Figura , logra mejorar su situacién respecto al caso base,
donde el precio de contrato promedio, entre el periodo 2021-2023, se logra acercar al costo
marginal de sus Puntos de Compra, quedando préacticamente al mismo valor.

Ahora, se presenta la evolucion de los precios de contrato con cada indexador y el
costo marginal del Punto de Compra, correspondiente a Itahue 220, para el contrato de
Iberedlica Cabo Leones 11I:
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Precio del Contrato Ibereclica Cabo Leones Il indexado a Propuestas y Costo Marginal

® Precio Indexado Base ® Precio Indexado IPC ®Precio Indexado Desacoples ® Precio Indexado Generacion Hidraulica ®ltahue 220

[USD/MWh]
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Figura 5.24. Evolucion del precio indexado del caso base y las propuestas para el
contrato Iberedlica Cabo Leones II y costo marginal de Itahue 220. (Fuente: Elaboracion
propia en base a datos de la Comision Nacional de Energia /@]}

Respecto a la Figura , se puede apreciar que no hay un cambio en el comporta-
miento, pero si en el nivel de precios. En comparacién al caso anterior, ahora el precio base
de adjudicaciéon es bastante mayor, por lo que en el caso base, IPC y generacion hidraulica,
a pesar de estar en todo momento bajo el costo marginal, salvo la tltima parte del 2023, la
diferencia es menor. Respecto a la indexacién a desacoples, se puede ver como se llegan a
valores mas altos, estando por sobre el marginal en casi la mitad del periodo. Ahora, para
complementar lo anterior, es esencial tener en cuenta que el suministro se realiza todo el
dia, por lo que a diferencia de Maria Elena Solar, aumentara sus pérdidas durante las horas
del Bloque A y B, al existir costos marginales mas altos por la salida de la generacion solar.

Para ver el efecto econémico de cada indexador, se presenta a continuacion los ingresos
para cada contrato para el caso base y las propuestas:

Tabla 5.7. Ingresos por contrato considerando el caso base y las propuestas.

Maria Elena Solar -28,0 -26,6 -6,7 -30,8
Cabo Leones 11 -110 -106,0 -4.8 -129,2

De acuerdo a lo presentado en la Tabla @ se refuerza lo analizado anteriormente,
donde el indexador de IPC logra mejorar levemente los ingresos, aumentando en apro-
ximadamente 2 y 4 para los contratos de Maria Elena Solar y Cabo Leones II. Para el
indexador de desacoples la mejora es notable, pasando aumentando los ingresos en apro-
ximadamente 21 y 105 [MM USD], saliendo casi de las pérdidas. Por tltimo, se ve que el
indexador de generacién hidrdaulica empeora levemente los contratos, bajando sus ingresos
aproximadamente 3 y 19 [MM USD].
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5.3. Traspaso al Cliente Final

En las secciones previas, al hacer el andlisis de los ingresos de los Contratos de Sumi-
nistro a Clientes Regulados, se abordé desde el lado de las empresas generadoras, poniendo
el foco en el margen econémico que estas han obtenido a lo largo del periodo de estudio
y los efectos que podrian haber provocado los indexadores propuestos. Por lo tanto, para
sacar conclusiones finales abordando ambas caras de la moneda, es importante revisar cé-
mo estos pueden afectar en las tarifas eléctricas al cliente final, el cual, al ser regulado, no
tiene un poder de negociacién con el suministrador, por lo que no puede elevarse a precios
excesivamente altos. Para esto, se determinara la evoluciéon del Precio Nudo Promedio, el
cual corresponde al promedio ponderado por energia de todos los contratos activos, el cual
se traspasa a la tarifa del cliente final R.2. El Precio Nudo Promedio obtenido para el caso
base y con los indexadores propuestos se presenta a continuacién:

Evolucion del Precio Nudo Promedio por Indexador Propuesto

®Base ®|PC ®Desacoples ® Generacion Hidraulica
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Figura 5.25. Fvolucion del Precio Nudo Promedio del caso base y con los inde-
zadores propuestos. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Comision Nacional
de Energia )

Los valores clave de los Precios Nudo Promedio del caso base y con los indexadores
propuestos se presentan a continuacion:

Tabla 5.8. Valores clave Precio Nudo Promedio de los casos estudiados.

Base 86,5 95,4 78,3

IPC 98,6 110,7 91,6
Desacoples 98,2 152,3 76,0
Generacion Hidraulica 86,8 116,0 68,8

De acuerdo con lo presentado en la Figura y la Tabla @, se observa que los cuatro
casos se dividen en dos grupos con precios promedio distintos. Por un lado, los casos con
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indexacién al IPC y desacoples muestran un promedio aproximado de 98 [USD/MWh]|
durante el periodo de estudio. La diferencia entre estos dos casos radica en los valores
maximos y minimos alcanzados: mientras que el caso con IPC llega a un méaximo de 111
[USD/MWHh], el caso con desacoples alcanza hasta 152 [USD/MWh]. Esto implica que la
tarifa podria ser significativamente mas alta en algunos meses en el caso con desacoples
en comparacion con el IPC, aunque en términos de valor minimo, el caso con desacoples
podria resultar en tarifas més bajas que las del IPC durante la primera mitad del periodo.
Esto se explica debido a que, hasta el ano 2018, cuando casi no existian desacoples, el
indexador no provocaba un aumento significativo en los precios, situdndose por debajo de
los otros cuatro casos. Sin embargo, a partir del 2018, con la apariciéon de los desacoples,
los precios se elevaron considerablemente, situando este caso con un valor promedio alto
durante el periodo de estudio. Es relevante destacar que, en el caso hipotético de que las
horas de desacople sean cero, lo cual no se observa en ningtin momento durante el periodo
de estudio, en la Ecuacién (@) esto resultaria en un valor nulo para este término en el po-
linomio, lo que reduciria el precio del contrato. Debido a esto, dado el significativo impacto
econoémico de los desacoples en el SEN y la dificultad para proyectarlos, seria pertinente
considerar que la utilizacién de estos indexadores pueda superar el 100 % en la indexacién,
por ejemplo, que la suma de las ponderaciones sea 100 % CPI + 5 % Desacoples. En tal
escenario, si los desacoples son cero, no se produciria una disminucién en el precio del
contrato y este se mantendria en el valor que se obtendria con la indexacién original, con
el 100 % al CPIL

Por otro lado, el caso indexado a generacién hidriulica presenta un valor promedio casi
idéntico al caso base, de aproximadamente 87 [USD/MWHh]. Esto se explica porque, como
se analizé en el capitulo, el indexador provoca que los precios oscilen en torno al valor
del caso base, aumentando durante la primera mitad del afio, cuando el costo marginal es
mayor, y disminuyendo en la segunda mitad del afio, cuando el costo marginal es menor.
Debido a esto, el efecto para el cliente final, considerando el periodo completo, es el mismo
en promedio: se incrementa la tarifa en la primera mitad del afio, pero se reduce en la
segunda mitad en comparacion con el caso base.

Para finalizar, al considerar el periodo de estudio completo y evaluar el impacto en la
tarifa del cliente final en comparacion con el caso base, el indexador basado en genera-
cién hidraulica se presenta como el mas conveniente. Esto se debe a que, en promedio, el
costo seria similar al del caso base, aunque con variaciones que podrian implicar un pago
superior en algunos meses y menor en otros. Los casos con IPC y desacoples elevarian
considerablemente el precio de las tarifas en comparacién con el caso base, pero serian
similares entre ellos. El caso de desacoples tendria un efecto menor al caso base hasta el
2018, pero posteriormente elevaria considerablemente las tarifas. En cuanto al caso con
IPC, este siempre estaria por encima del caso base, resultando en tarifas més altas durante
todo el periodo de estudio.

Ahora, recordando que el margen econémico obtenido para cada caso fue en el perio-
do critico del 2021-2023, es necesario analizar el comportamiento de los Precios Nudos
Promedio de cada caso de estudio en este periodo, el cual se detalla a continuaciéon y en

Anexo :
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Evolucion del Precio Nudo Promedio por Indexador Propuesto en el Periodo Critico
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Figura 5.26. Evolucién del Precio Nudo Promedio del caso base y con los inde-
zadores propuestos en el periodo critico 2021-2023. (Fuente: Elaboracion propia en base a
datos de la Comision Nacional de Energia )

El detalle de los Precios Nudos Promedio en el periodo critico se presenta a continua-
cién:

Tabla 5.9. Vualores clave Precio Nudo Promedio de los casos estudiados en el
periodo critico.

Base 89,1 98,01 82,0

IPC 98,9 110,7 92,2
Desacoples 122,0 154.,5 91,1
Generacion Hidraulica 87,5 106,2 68,8

Respecto a lo presentado en la Figura y la Tabla @, se observa que no hay gran-
des diferencias en cuanto al comportamiento de los precios en comparacién con el analisis
anterior, considerando el periodo critico de 2021-2023. Sin embargo, el caso indexado a
desacoples se distancia considerablemente de los otros tres casos, ya no manteniéndose al
mismo nivel que el IPC en promedio, alcanzando un promedio de 122 [USD/MWh]. Esto
representa una diferencia de més de 22 [USD/MWHh] en comparacién con el caso del IPC
y aproximadamente 35 [USD/MWHh] respecto a los casos base y de generacién hidrdulica,
lo que hace que este indexador sea bastante critico en términos del efecto sobre la tarifa
al cliente final durante este periodo.

En cuanto a los otros casos, se mantiene la misma diferencia en el PNP promedio entre
el caso con IPC y el caso base, mientras que el caso indexado a generacion hidraulica se
sitia levemente por debajo del caso base, resultando ahora mas conveniente para el cliente
final debido a una menor tarifa.
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5.4. Resultados Finales

Finalmente, para lograr concluir respecto a los resultados obtenidos, es importante
juntar lo visto desde el lado de las empresas generadoras, con el margen econémico resul-
tante de los contratos, con el cliente final o regulado, con el Precio Nudo Promedio que se
traspasa a su tarifa. Para lo anterior, se presenta a continuacion un grafico que resume el
resultado final por caso en el periodo critico del 2021-2023:

Ingresos Totales de los Contratos y Precio Nudo Promedio por Caso de Estudio
®Ingresos [USD] ® PNP Promedio [USD/MWh]
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Figura 5.27. Ingresos totales y PNP Promedio por caso de estudio en el periodo
critico. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Comision Nacional de Energia

l2d))

En la Figura se presentan los ingresos totales y el PNP promedio por caso de es-
tudio en el periodo critico. Los datos muestran que el caso indexado a desacoples tiene un
PNP promedio significativamente mas alto en comparacion con las otras dos propuestas
y el caso base, con ingresos totales de aproximadamente 3,50 [mil MM USD]. Este valor
se distancia en mas de 22 [USD/MWHWh] del caso indexado al IPC, que registra un PNP
promedio de 99 [USD/MWHh] y un ingreso total de 2,36 [mil MM USD]. En contraste,
el caso base y el caso indexado a generaciéon hidriulica presentan PNPs promedios casi
idénticos, de 89 y 88 [USD/MWHh]| respectivamente, con ingresos totales de 1,42 y 1,44
[mil MM USD]. Estos dos tltimos casos resultan ser los mas favorables para los consu-
midores en términos de tarifas, debido a sus menores valores de PNP, donde, si se entra
mas al detalle, llevaria a que el caso indexado a generacién hidraulica mejora la situacién
histérica mostrada en el caso base, debido a que aumenta levemente los ingresos totales y
disminuye el PNP.

En resumen, el caso de desacoples se destaca como el mas critico por su alto impac-
to en las tarifas al cliente final, pero a su vez el que mas logra aumentar los ingresos,
mientras el caso indexado a generacion hidraulica ofrece un menor precio final para los
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clientes regulados con un leve aumento de ingresos. El caso indexado a IPC queda en un
punto medio entre las otras dos propuestas, ya que aumentan los ingresos aproximada-
mente en 1.000 [MM USD] pero de la mano con un aumento de 10 [USD/MWHh] en el PNP.

Tabla 5.10. Resultados finales a nivel global en el periodo critico.

Base 1,42 89

IPC 2,36 99
Desacoples 3,50 122
Generacién Hidraulica 1,44 88

Ahora, es importante analizar el efecto de las propuestas por licitacién:

Ingresos Totales de los Contratos y Precio Nudo Promedio por Caso de Estudio y Licitacion
Licitacién ®2006 ®2008 ®2010 ®2013 ®2015 ® PNP Promedio
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Figura 5.28. Ingresos totales y PNP Promedio por caso de estudio y licitacion en
el periodo critico. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Comision Nacional

de Energia /@]}

Segun lo presentado en la Figura , se puede decir que, por un lado, las Licitaciones
del 2006 y 2010 se ven afectadas dependiendo del indexador propuesto, por ejemplo, la Li-
citacion del 2010 disminuye sus ingresos respecto al caso base cuando indexa a generacién
hidraulica, pero los aumenta al indexar a desacoples. La Licitacién del 2006 logra mejorar
sus ingresos cuando es indexada a desacoples e IPC, pero empeora al indexar a generacién
hidraulica. Por otro lado, las Licitaciones del 2008 y 2013 solo mejoran respecto al caso

base.
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Tabla 5.11. Ingresos totales por Licitacion y caso de estudio.

2006 -130 164 -50 -160
2008 582 1.003 1.377 595
2010 168 247 221 91
2013 821 931 1.890 895
2015 -23 14 59 19

Finalmente, dado que los contratos asociados a la Licitacién del 2015 fueron identifi-
cados como criticos, se detalla esta Licitacién a continuacién:

Ingresos Totales de los Contratos de la Licitacion 2015 y Precio Nudo Promedio por Caso de Estudio
Licitacién ®2015 ® PNP Promedio
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Figura 5.29. Ingresos totales y PNP Promedio por propuesta para la Licitacion
del 2015. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Comisién Nacional de Energia

l2d))

Desde la Figura , se observa una notable mejora en los ingresos de los contratos de
la Licitacion del 2015 en todas las propuestas, pasando de pérdidas a ganancias en todos los
casos. La indexacién mas beneficiosa para estos contratos ha sido la asociada a desacoples,
que muestra un aumento significativo de -23 [MM USD] a 59 [MM USD]. Sin embargo,
este incremento eleva considerablemente el PNP promedio, lo cual resulta desfavorable
para el cliente final. Otra indexacién favorable ha sido la de generacién hidraulica, la cual
ha mejorado los ingresos de -23 [MM USD] a 19 [MM USD]. Aunque es 40 [MM USD]
menos que el caso de desacoples, esta medida representa una mejora considerable con
respecto al caso base y beneficia al cliente final al reducir el PNP promedio en 1 [USD].
Finalmente, en cuanto a la indexacién al IPC, se ha logrado nuevamente mejorar de manera
significativa la situacion de los contratos, alcanzando ingresos de 14 [MM USD], lo cual es
ligeramente inferior al caso de generacién hidraulica y aumentando el PNP promedio en
10 [USD/MWHh].



Capitulo 6

Conclusiones

En relacion con el abastecimiento eléctrico a los clientes residenciales en Chile, se iden-
tificaron grandes diferencias en comparacién con los otros paises estudiados. En Chile, el
cliente residencial o regulado no posee poder de negociaciéon con su proveedor de energia,
ya que el suministro es proporcionado por la distribuidora correspondiente a su zona de
concesion. Como resultado, la tarifa final para el cliente regulado esta sujeta a los re-
sultados obtenidos en las Licitaciones de Suministro Eléctrico a Clientes Regulados. En
contraste, en paises como Espaifia, Reino Unido y estados desregulados de Estados Unidos,
la principal diferencia radica en la incorporacién de un actor que no esta presente en Chile
para el cliente regulado: las comercializadoras de energia. Estas entidades, utilizando las
redes de transmisién y distribucién, pagando peajes, adquieren energia a través de con-
tratos de suministro directamente con las generadoras o en tiempo real del mercado spot,
para luego ofrecerla a los clientes finales. Estos clientes pueden ser tanto libres (indus-
trias) como residenciales, con tarifas méas personalizadas que pueden ser fijas, variables,
renovables, entre otras. Asi, un cliente residencial que no tenga una tarifa favorable puede
cambiarse a otra comercializadora que ofrezca una tarifa mas conveniente. Es importante
destacar que también existen tarifas reguladas, donde las comercializadoras pueden ofre-
cer hasta un precio maximo determinado por los organismos reguladores, como el Precio
Voluntario para el Pequeno Consumidor (PVPC) en Espana o las comercializadoras de
Ultimo Recurso en el Reino Unido.

En el caso chileno, se lograron identificar los factores que llevaron a la creacién de las
Licitaciones de Suministro Eléctrico a Clientes Regulados, tales como la gran sequia y la
crisis del gas natural argentino, junto con los cambios regulatorios implementados y sus
efectos durante el periodo de estudio. Una vez comprendido el funcionamiento y las etapas
de estas licitaciones, se procedio a analizar sus resultados, poniendo énfasis en los voliime-
nes de energia adjudicados, precios de adjudicacién e indexadores utilizados. A partir de
este analisis, se caracterizaron los contratos de cada licitaciéon. Por un lado, los contratos
que contienen energia indexada a combustibles fosiles corresponden a las Licitaciones de
2006, 2010 y 2013, mientras que el resto estan indexados exclusivamente al CPI. Esta
diferenciacién y el comportamiento de los indexadores permiten concluir que los contratos
asociados al CPI mostraron un crecimiento sostenido y lineal durante todo el periodo de
estudio, pero sin un seguimiento claro de los costos marginales, mientras que los contratos
indexados a combustibles fésiles exhibieron una mayor volatilidad, con fluctuaciones sig-

94
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nificativas a lo largo del tiempo y un buen seguimiento de los costos marginales. Ademés
de lo anterior, se concluye la importancia del CPI como indexador, con un 88 % de la ener-
gia total indexada al CPI, seguido del carbén (6 %), GNL (4 %), Diesel (1 %) y Brent (1 %).

Uno de los aspectos mas importantes a destacar es la identificacién y cuantificacién
de una de las probleméaticas que motivaron la realizacién de esta memoria: los resultados
econémicos de los contratos de suministro que llevaron a la quiebra a algunas empresas.
Esta problematica se evidencié en los contratos pertenecientes a la Licitacién del 2015, la
primera tras la introduccién de la Ley 20.805. Estos contratos se adjudicaron a un pre-
cio significativamente bajo en comparacién con la tendencia anterior, de 50 [USD/MWHh],
siendo uno de los volimenes de energia adjudicados mas grandes del periodo y estando
indexados exclusivamente al CPI. A partir de estos resultados, se identificé el periodo cri-
tico para todos los contratos, correspondiente al periodo de 2021 a 2023, caracterizado por
altos costos marginales. Para cuantificar este periodo, considerando todos los contratos,
se obtuvieron ingresos de 1.420 [MM USD], mientras que los contratos de la Licitacién del
2015 registraron pérdidas de -23 [MM USD].

En base a los indexadores propuestos, se logré mejorar significativamente la situacién
tanto a nivel global como en los contratos de la Licitaciéon del 2015. En primer lugar, con
la indexacién al IPC chileno, los ingresos a nivel global se incrementaron hasta 2.360 [MM
USD], mientras que los contratos de la Licitacién del 2015 pasaron de pérdidas a generar
ingresos de 14 [MM USD]. Posteriormente, con el indexador propuesto para desacoples,
la situaciéon mejor6 notablemente, alcanzando ingresos globales de 3.500 [MM USD], y los
contratos de la Licitacion del 2015 nuevamente dejaron de ser negativos, logrando ingresos
de 59 [MM USD]. Finalmente, con la propuesta de indexar a la generacién hidraulica,
aunque el impacto global fue moderado, aumentando los ingresos a 1.440 [MM USD], se
beneficié considerablemente a los contratos de la Licitacién del 2015, que mejoraron de
-23 [MM USD] a 19 [MM USD]. En conclusién, a nivel global, todas las propuestas me-
joraron los ingresos totales y los de los contratos de la Licitacién del 2015, destacandose
especialmente la propuesta de desacoples como la mas efectiva. Sin embargo, es impor-
tante mencionar que la propuesta de generacién hidraulica, aunque mejora la situacion
a nivel global y para la Licitaciéon del 2015, empeora la situacién econémica de algunas
licitaciones. En particular, disminuye los ingresos de las Licitaciones del 2006 y 2010.

Ademas de considerar la perspectiva de las empresas de generacion, se comprendio el
fuerte impacto que tienen estos precios contractuales sobre el cliente final. Para evaluar
dicho efecto, se calculé el Precio Nudo Promedio (PNP) durante el periodo critico. En el
caso base histérico, se obtuvo un PNP promedio de 89 [USD/MWHh]. En cuanto a las pro-
puestas, la indexaciéon por desacoples, que fue la mas beneficiosa para los ingresos, resultd
en un PNP de 122 [USD/MWHW]. La propuesta de IPC arrojé un PNP de 99 [USD/MWHh],
mientras que la indexacién a generaciéon hidraulica obtuvo un valor de 88 [USD/MWh].
En base en lo anterior, se concluye que para el cliente final, la inica propuesta que mejora
su situacién respecto al caso base es la de indexacién a generacién hidraulica, logrando
una reduccién promedio de 1 [USD/MWHh] en el PNP durante el periodo critico. Por otro
lado, las propuestas de IPC y desacoples aumentan el precio para el cliente final en 10
[USD/MWh] y 33 [USD/MWHh], respectivamente.
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Complementando el efecto de las propuestas sobre los ingresos de los contratos y la
tarifa al cliente regulado, es importante destacar que la disponibilidad de los indexadores
propuestos, junto con sus respectivas proyecciones, podria provocar que los precios base
ofertados en las licitaciones sean diferentes a los adjudicados en el caso base. Esto podria
llevar a que, por ejemplo, contratos con un precio base relativamente alto, debido a que
parte de ese precio estd destinado a protegerse contra el riesgo de desacoples o escasez
hidrica, tuvieran un precio base mas bajo con la inclusién de estos indexadores. Como
resultado, el impacto de algunos indexadores sobre el cliente regulado podria no ser tan
alto, como ocurrié con el indexador de desacoples, pero aun asi ofrecer buenos resultados
econdémicos para contratos mas criticos.

A modo de conclusion respecto a las propuestas, acoplando el efecto sobre los ingresos
y en la tarifa al cliente final, se concluye que la propuesta de indexacién a generacion
hidraulica logra ser la més conveniente. Esto debido a que, si bien el efecto global no es
tan fuerte como las otras propuestas, mejora en forma notoria los ingresos de los contratos
de la Licitacion del 2015, los cuales son el enfoque principal de esta memoria. Ademads, es
la tnica que logra disminuir el PNP respecto al caso base, lo cual mejora la situacién eco-
némica de ambas partes, aumentando los ingresos y disminuyendo la tarifa al cliente final.
Sin embargo, es importante considerar que los resultados obtenidos para las propuestas
de desacoples y generacién hidraulica se basan en la indexaciéon de todos los contratos
como caso de estudio, lo cual podria no reflejar la realidad. Los indexadores de desacoples
dependen del lugar de inyeccién y retiro de cada contrato, por lo que no todos los contra-
tos desde la zona centro hacia el sur necesariamente necesitan este indexador. También es
importante senalar que, aunque el uso de este indexador podria beneficiar un contrato en
funcién de la zona geografica del punto de inyeccién y retiro, existe la posibilidad de que
las horas de desacople sean nulas. En tal caso, esto podria llevar a una disminucién en el
precio del contrato, lo que a su vez podria desincentivar la elecciéon de este indexador en
algunos casos. Finalmente, para la tltima propuesta, se observé una mayor correlacién de
la generacién hidraulica con los costos marginales cuanto méas al sur se encuentre el punto
de compra, por lo que no todos los contratos podrian elegir este indexador.

Finalmente, a modo de conclusién final respecto a las problematicas que originan esta
situacién, se entrecruzan varias causas. Por un lado, se concluye que a nivel de precios,
el CPI aumenta de forma sostenida los precios de contrato, pero no es sensible a grandes
variaciones de costos marginales, por lo que existié un problema con las indexaciones uti-
lizadas en los contratos de la Licitacion del 2015. Por otro lado, se puede concluir que, a
pesar de la indexacion, el precio base ofertado fue bastante bajo, esto se puede contrastar
con la Licitacion del 2008, la cual, a pesar de estar indexada solamente al CPI, fue una
de las que més ingresos obtuvo, ya que tuvo precios base adjudicados bastante més altos.

Todo lo anterior trae consigo las siguientes recomendaciones. Para los oferentes, es
crucial realizar un estudio exhaustivo a largo plazo, considerando que los contratos en-
traran en vigor en 5-6 afos y tendran una duracion de 20 afios. Este andlisis debe poner
énfasis en todos los riesgos que puedan surgir en el Sistema Eléctrico Nacional, tales como
desacoples, precios de combustibles, escasez hidrica, entre otros, para asi establecer un
precio base adecuado. Por otro lado, se recomienda a la Comisién Nacional de Energia
que incorpore un nuevo indexador que permita disminuir el riesgo para los oferentes en el
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corto plazo, volviendo atin méas personalizada la eleccién de indexadores y ponderaciones,
dandole mas libertad al oferente en base a sus modelos de negocios. La recomendacién
anterior surge en base a lo realizado por la Comisién Nacional de Energia en las bases de
la licitacién del 2023 [11], en donde, contraste con la recomendacion, se limit6 el nimero
de indexadores a dos, lo cual, junto con la incertidumbre regulatoria relacionada con la
congelacion de tarifas, pudo haber contribuido al bajo nimero de oferentes, a pesar de los
incentivos como el traspaso de los costos sistémicos. Sin embargo, para esta propuesta, es
esencial poner énfasis en el horizonte que se esté considerando. En el corto plazo, resulta
relevante utilizar el indexador de generacién hidraulica, ya que ha demostrado ser el méas
conveniente segun los resultados obtenidos, beneficiando a ambas partes. En contraste, a
largo plazo, la matriz energética proyectada, compuesta principalmente por energias reno-
vables variables, como la edlica y solar, junto con gas natural licuado, respalda la decisién
de la Comision Nacional de Energia de restringir los indexadores a dos: el CPI y el GNL,
en concordancia con las proyecciones. Por esta razén, la inclusiéon del indexador de gene-
racion hidraulica a largo plazo podria no tener el mismo impacto que en el corto plazo,
ya que la participacion de esta fuente de energia se prevé menos relevante en el futuro en
comparacién con su importancia actual. En consecuencia, la inclusiéon de este indexador
en el andlisis a largo plazo quedaria como un aspecto a ser evaluado en estudios futuros,
mientras que, para el corto plazo, su consideracion resulta fundamental. En base a todo
lo anterior, tomando de punto de partida las Bases de Licitaciéon de Suministro Eléctrico
a Clientes Regulados 2023 [[11], se recomienda incluir, ademés de los ya existentes (CPI y
GNL), el siguiente indexador:

Index7: Generacién Hidraulica Mensual, basadas en datos de generacion real del Coor-
dinador Eléctrico Nacional. Estos valores seran publicados por la Comisiéon Nacional de
Energia durante los primeros 10 dias de cada mes.

En caso de haber incorporado este indexador en las bases de las licitaciones, se habria
generado un beneficio notable en la situacion de ciertos contratos especificos, especialmente
en los de la Licitacién del 2015. Por ejemplo, la utilizacién del indexador de generacién
hidraulica podria haber provocado que estos contratos pasaran de pérdidas de -23 [MM
USD] a ganancias de 14 [MM USD], lo que podria haber evitado la insolvencia econémica
que enfrentaron algunos contratos. Ademads, es crucial ofrecer estas herramientas para
reducir el riesgo asociado a estos contratos y beneficiar al cliente regulado. Este tltimo,
al estar afectado por el precio de estos contratos, se veria gravemente perjudicado por la
terminacién de contratos renovables, que son méas econémicos, pudiendo ser reemplazados
por contratos con precios mas altos, lo que aumentaria la tarifa final.
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Anexo

6.1. Capitulo 2

6.1.1. Principales Contratos

= Principales contratos:

Tabla 6.1. Principales Contratos de Suministro Eléctrico para Clientes Regulados

en el periodo 2006-2022.

ENEL GENERACION 2015/01 ENEL 2022 | 2041 160.306 50,7 CPI 6m (100 %) - - -
ENDESA_SIC 2013/01 ENEL 2013 | 2024 36.395 1290 Carbon 6m (25%) | Brent 6m (20%) | GNL 6m (30%) | CPI 6m (25 %)
ENDESA_CGED 2003/01 ENEL 2010 | 2024 32.185 02,0 CPT 9m (100%) B B B
TBEREOLICA CABO LEONES I1 S.A. 2015/01 | Grupo Ibereolica | 2021 | 2040 23.220 173 CPI 6m (100%)
AES GENER_CHL 2006/02-2 AES GENER | 2011 | 2023 22.300 65,8 CPI 6m (100%) B
ENDESA_CHL 2006/02 ENEL 2011 | 2025 22.500 61,0 GNL 6m (30%) | CPI 6m (70%)
COLBUN_CGED 2008/01 Colbun 2010 | 2023 22.488 1243 CPI 9m (100%) B 5
ENDESA__CHIL, 2010/01 ENEL 2014 | 2027 19.140 91,0 Carbon 6m (15 %) | Brent 6m (15%) | CPI 6m (70%)
ENDESA__CHL 2006/02 ENEL 2011 | 2025 18.700 61,0 GNL 6m (30%) | CPI 6m (70%) -
ENDESA_CHL 2006/01 ENEL 2010 | 2022 17.550 51,0 Carbon (15 %) GNL (15%) CPI (10%)

6.2. Capitulo 3

6.2.1. Indexacion Contratos de Suministro

A continuacién se presenta un grafico con la evolucion de la variacién mensual de los
precios indexados por Licitacion:
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Promedio de Variacion Mensual Precio Indexado de los Contratos Activos por Licitacion
Afio Licitacion ®2006 ®2008 ®2010 #2012 ®2013 #2015 #2017
00 oereemeeene e

2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Figura 6.1. Evolucién de la variacion mensual de los precios indexados de los
contratos activos por licitacion. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la CNE

l2d))

Lo anterior se puede representar numéricamente en el siguiente mapa de calor con el
promedio de la variacién de forma anual:

Promedio Anual de la Variacion Mensual
de los Precios Indexados por Licitacidn
Valores en [%]

Year 2006 2008 2010 2012 2013 2015 2017

2010 0.11

2011 (058 031

2012 016 022

2013 | 015 013 003 -002 0.5

2014 [ 010 016 001 0.06

2015 001 029 [ <075 |

2016 012 009 0.25

2017 | 033 019 031 047 014

2012 | 032 025 036 030 017

2019 019 -0.42 (2047 015

2020 006 011 -0.05 011 008

2021 060  1.05 iEE o5t

2022 o0ss (122 Sl oss

2023 025 -0.38 [ ORE

2024 | 013 0.10 025 017 010

Figura 6.2. Mapa de calor promedio anual de la variacion mensual de los precios
indezados por Licitacion. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la CNE )

Las variaciones mensuales del precio indexado de contrato por Licitacion se resumen
en la siguiente tabla:



Anexo 104

Tabla 6.2. Valores Promedio, mdximo y minimo de variacion mensual del precio
indexado por Licitacion.

!

2006 0,21 45,00 -34,00
2008 0,21 1,00 1,00
2010 0,21 4,00 -3,00
2012 0,09 2,00 -3,00
2013 0,26 8,00 8,00
2015 0,29 5,00 -1,00
2017 0,10 3,00 0,00

= Detalle de los contratos con mayor precio indexado promedio:

Tabla 6.3. Contratos con mayor precio indexado promedio.

PANGUIPULLI5/C2013/01 1280 140,07 165 127 0,28 1,0 1,0 CPI 6m (100 %)
COLBUN¢GED2008/01 124,27 139,82 169 124 0,29 1.0 -1,0 CPI 9m (100 %)
CGED 2012/03-2,ESGENERGST |__130.7 1278 139 117 0,15 0 10 Carbdn Gm (30%)/CPI 6m(70%)m
ENDESA/C2013/01 29,0 1256 215 85 0,22 8,0 S0 Carbdn 6m (25 %)/GNL 6m(30 %)/CPT 6m (25 %) /Brent 6m(20 %)
ENDESA1C2013/03 12,0 1216 116 11 0,27 0 10 CPI 6m(100%)

= Detalle de los contratos con menor precio indexado promedio:

Tabla 6.4. Contratos con menor precio indexado promedio.

Energia Renovable Verano Tres SpA,017/01 25,4 31,8 32 31 0,3 3,0 0,0 CPI 6m (100 %)
MARIA ELENA SOLAR»015/01 29,1 35,55 38 32 0,39 3,0 0,0 CPI 6m (100 %)
Atacama Energy Holdings SpA2017/01 31,1 126 3 5 0,0 0,0 0,0 CPI 6m (100%)
Enel Generacion Chile S.A.,017/01 34,7 43,2 44 43 0,0 0,0 0,0 CPI 6m (100 %)
Cox Energia SpA2017/01 35,2 43,9 51 33 0,1 3,0 0,0 CPI 6m (100 %)

6.2.2. Puntos de Compra

» Clasificacién por Regién y Zona para cada Punto de Compra:
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Tabla 6.5. Tabla de Energia Adjudicada por Zona, Region y Punto de Compra

Energia
Zona Regién Punto de Compra Adjudicada
[GWHh]
Arica 220 4
Parinacota 220 5.736
Arica y Parinacota Céndores 220 10.549
Lagunas 220 118
Norte Pozo Almonte 220 649
Tarapacé Tarapaca 220 385
Antofagasta 220 146
Crucero 220 6.638
Encuentro 220 51
Antofagasta Esmeralda 220 12.748
Mantos Blancos 220 2.691
Mejillones 220 66
Atacama 220 43
Centro Notte Atacama Cardones 220 11.447
Diego de Almagro 220 1.838
Maitencillo 220 2.691
Coquimbo Los Vilos 220 5.217
Pan de Azdcar 220 14.038
Valparaiso Nogales 220 563
Quillota 220 51.722
Alto Jahuel 220 264.135
Polpaico 220 78.755
RM Chena 220 36.506
Cerro Navia 220 175.556
Melipilla 220 3.265
Centro Rancagua 220 11.150
rre Rapel 220 2.074
O'Higgins San Fernando 220 8.408
Ancoa 220 8.360
Ttahue 220 32.588
Maule Parral 220 8.149
Colbtn 220 5
Charrta 220 39.876
Concepcién 220 13.575
Bio Bio Hualpén 220 4.220
Centro Sur Lagunillas 220 3.787
San Vicente 220 12.045
A Temuco 220 22.702
Los Rios Ciruelos 220 577
Sur Valdivia 220 12.538
Los Lagos Barro Blanco 220 11.555
Puerto Montt 220 25.517

= Habitantes y energia adjudicada por region:
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Tabla 6.6. Habitantes y energia adjudicada por region de Chile. Fuente: Sintesis
de Resultados Censo 2017, INE

Arica y Parinacota 226.068 5.740

Tarapaca 330.558 11.701

Antofagasta 607.534 19.971

Atacama 286.168 16.020

Coquimbo 757.586 19.256

Valparaiso 1.815.902 52.285

Regién Metropolitana 7.112.808 558.217

OHiggins 914.555 21.632

Maule 1.044.950 49.101
Nuble 480.609 0

Bio Bio 1.556.805 73.504

Araucania 957.224 22.702

Los Rios 384.837 13.115

Los Lagos 828.708 37.073

6.2.3. Efectividad Indexadores

A continuacién se presenta la evolucién del precio indexado, precio base y costo mar-
ginales por Licitacién:

» Licitacion 2006:

Precio Base e Indexado Promedio Licitacion 2006 y Costos Marginales Promedio Puntos de Compra

® Costo Marginal ®Precio Base ® Precio Indexado

[USD/MWh]

2014 2016 2018 2020 2022

Figura 6.3. Precio Base e Indexado Promedio Licitacion 2006 y Costos Marginales
Promedio por Mes. (Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la Comision Nacional
de Energia /@]}

» Licitacion 2008:
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Precio Base e Indexado Promedio Licitacion 2008 y Costos Marginales Promedio Puntos de Compra

® Costo Marginal ®Precio Base ® Precio Indexado

[USD/MWh]

100

2014 2016 2018 2020 2022

Figura 6.4. Precio Base e Indexado Promedio Licitacion 2008 y Costos Marginales
Promedio por Mes. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Comision Nacional
de Energia [23])

» Licitacion 2010:

Precio Base e Indexado Promedio Licitacion 2010 y Costos Marginales Promedio Puntos de Compra

® Costo Marginal ®Precio Base ® Precio Indexado

PR

[USD/MWh]

2014 2016 2018 2020 2022

Figura 6.5. Precio Base e Indexado Promedio Licitacion 2010 y Costos Marginales
Promedio por Mes. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Comision Nacional
de Energia [23])

= Licitacion 2012:
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Precio Base e Indexado Promedio Licitacion 2012 y Costos Marginales Promedio Puntos de Compra
® Costo Marginal ®Precio Base ® Precio Indexado

200 srevenen

[USD/MWh]

2014 2016 2018 2020 2022

Figura 6.6. Precio Base e Indexado Promedio Licitacion 2012 y Costos Marginales
Promedio por Mes. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Comision Nacional

de Energia /@]}

» Licitacion 2013:

Precio Base e Indexado Promedio Licitacion 2013 y Costos Marginales Promedio Puntos de Compra
® Costo Marginal ®Precio Base ® Precio Indexado

200 avereren

[USD/MWh]

2014 2016 2018 2020 2022

Figura 6.7. Precio Base e Indexado Promedio Licitacion 2013 y Costos Marginales
Promedio por Mes. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Comision Nacional
de Energia /@]}

» Licitacion 2015:
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Precio Base e Indexado Promedio Licitacion 2015 y Costos Marginales Promedio Puntos de Compra

® Costo Marginal ®Precio Base ® Precio Indexado

[USD/MWh]

N rve—

2014 2020 2022

Figura 6.8. Precio Base e Indexado Promedio Licitacion 2015 y Costos Marginales
Promedio por Mes. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Comision Nacional
de Energia /@]}

6.3. Capitulo 4
6.3.1. Indexacién a indices de Precios al Consumidor

= Detalle de las divisiones para el IPC:

Tabla 6.7. Detalle divisiones para el cdlculo del IPC y su ponderacion.

1 ALIMENTOS Y BEBIDAS NO ALCOHOLICAS 922,44
2 BEBIDAS ALCOHOLICAS Y TABACO 3,73
3 VESTUARIO Y CALZADO 2,94
4 VIVIENDA Y SERVICIOS BASICOS 16,98
5 EQUIPAMIENTO Y MANTENCION DEL HOGAR 6,27
6 SALUD 8,32
7 TRANSPORTES 13,63
8 COMUNICACIONES 6,55
9 RECREACION Y CULTURA 4,82
10 EDUCACION 4,25
11 RESTAURANTES Y HOTELES 6,30
12 BIENES Y SERVICIOS DIVERSOS 3,78

= Diferencias horarias entre precio de contrato y costo marginal del Punto de Compra
por Licitacion:
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Promedio de la Diferencia entre Precio de Contrato Indexado a IPC y Costo Marginal del

Punto de Retiro por Licitacion
2006 #2008 ©2010 #2013 ©2015

Afo Licitacién @

150 rerersrnerararens

[USD]

ene 2021 jul 2021 ene 2022 jul 2022 ene 2023 jul 2023

Figura 6.9. Diferencias horarias entre precios de contrato y costos marginales de
los Puntos de Compra por Licitacion. (Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la

Comision Nacional de Energia )

» Promedio de diferencias horarias por Licitacién y hora:
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Promedio de las Diferencias
Horarias Precio Contrato y Costo
Marginal por Licitacion

Valores en [USD/MWHh]

Hora 2006 2008 2010 2013 2015

[EERERS T S TR

[ L T U T L T L R S S i R G T T e ]
F R e T B B = R W S VT S

Figura 6.10. Promedio por hora de las diferencias horarias entre precios de con-
trato y costos marginales de los Puntos de Compra por Licitacion. (Fuente: Elaboracion
propia en base a datos de la Comision Nacional de Energia )

= Evolucién de la valorizacién anual por Licitacién:

Valorizacion por Retiros de Energia por Licitacion
Valores en [USD]

Afo 2006 2008 2010 2013 2015

177,329,253.08

122.496,683.31

Figura 6.11. Diferencias horarias entre precios de contrato y costos marginales
de los Puntos de Compra por Licitacion. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos de
la Comision Nacional de Energia )

6.3.2. Indexacion a Desacoples

= Diferencias horarias entre precio de contrato y costo marginal del Punto de Compra
por Licitacién:
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Promedio de la Diferencia entre Precio de Contrato Indexado a Desacoples y Costo Marginal

del Punto de Retiro por Licitacion
006 2008 ®2010 ®2013 ®2015

Afio Licitacion ®2

00 ceeerererereronnnns

[USD]

Jul 2021 ene 2022 jul 2022 ene 2023 Jul 2023

ene 2021
Figura 6.12. Diferencias horarias entre precios de contrato indexados a desacoples
y costos marginales de los Puntos de Compra por Licitacion. (Fuente: Elaboracion propia

l2d))

en base a datos de la Comision Nacional de Energia

» Promedio de diferencias horarias por Licitacién y hora:
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Promedio de las Diferencias
Horarias Precio Contrato y Costo
Marginal por Licitacion
Valores en [USD/MWH]

Hora 2006 2008 2010 2013 2015

o = O B b fo —

[ I R R L R e e e e ]
WP = B B Ba - o own da e o o P

ra
=

Figura 6.13. Promedio por hora de las diferencias horarias entre precios de con-
trato indexados a desacoples y costos marginales de los Puntos de Compra por Licitacion.
(Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Comision Nacional de Energia )

= Evolucién de la valorizacién anual por Licitacién:

Valorizacion por Retiros de Energia por Licitacién
Valores en [USD]
Aha 2006 2008 2010 2013 2015
446,331,885.71 375,440 528,55

Figura 6.14. Diferencias horarias entre precios de contrato y costos marginales
de los Puntos de Compra por Licitacion. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos de
la Comision Nacional de Energia )

6.3.3. Indexacion a Generacion Hidraulica
6.3.3.a. Correlacion

Correlacién entre generacion hidraulica y costos marginales por zonas:
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» Zona Norte

Correlacion entre Generacion Hidraulica y Costos Marginales Promedio del SEN
Zona Geografica ® Norte

Costo Marginal Promedio [USD/MWh]

1.0 mil 1.5 mil 2.0 mil 2.5 mil 3.0 mil
Generacion Hidraulica [GWh]

Figura 6.15. Correlacion entre generacion hidrdaulica y costos marginales promedio

de la zona_Norte. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Coordinador Eléctrico
Nacional /@]}

= Zona Centro-Norte

Correlacion entre Generacion Hidraulica y Costos Marginales Promedio del SEN

Zona Geografica ® Centro-Norte
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1.0 mil 1.5 mil 2.0 mil 2.5 mil 3.0 mil

Generacion Hidraulica [GWh]

Figura 6.16. Correlacion entre generacion hidrdulica y costos marginales promedio
de la zona Centro-Norte. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Coordinador
Eléctrico Nacional )
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= Zona Centro

Correlacion entre Generacion Hidraulica y Costos Marginales Promedio del SEN

Zona Geografica ® Centro

Costo Marginal Promedio [USD/MWHh]

1.0 mil 1.5 mil 2.0 mil 2.5 mil 3.0 mil
Generacién Hidraulica [GWh]

Figura 6.17. Correlacion entre generacion hidrdulica y costos marginales promedio
de la zona Centro. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Coordinador Eléctrico
Nacional /@])

= Zona Centro-Sur

Correlacion entre Generacion Hidraulica y Costos Marginales Promedio del SEN

Zona Geografica ® Centro-Sur

o
o L]
200 B
[}
]
]
e
® @
- [ ]
150 g

Costo Marginal Promedio [USD/MWh]

1.0 mil 1.5 mil 2.0 mil 2.5 mil 3.0 mil
Generacion Hidraulica [GWh]

Figura 6.18. Correlacion entre generacion hidrdulica y costos marginales promedio
de la zona Centro-Sur. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Coordinador
FEléctrico Nacional )
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= Zona Sur

Correlacion entre Generacion Hidraulica y Costos Marginales Promedio del SEN

Zona Geogréafica ® Sur

Costo Marginal Promedio [USD/MWh]

w

Generacion Hidraulica [GWh]

Figura 6.19. Correlacion entre generacion hidrdulica y costos marginales promedio

de la zona Sur. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Coordinador Eléctrico
Nacional /@]}

» Nivel SEN

Correlacion entre Generacion Hidraulica y Costos Marginales Promedio del SEN
Zona Geografica ® SEN

¢

&

Costo Marginal Promedio [USD/MWh]

1.0 mil 1.5 mil 2.0 mil 2.5 mil
Generacion Hidraulica [GWh]

Figura 6.20. Correlacion entre generacion hidrdulica y costos marginales prome-

dio a nivel SEN. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Coordinador Eléctrico
Nacional /@]}
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6.3.3.b. Precios de Contrato Indexados

Cambio de los precios de contrato indexados a generacién hidraulica respecto al caso

base:

= Promedio por mes de los precios de contrato del caso base y costo marginal:

Promedio Mensual de los Precios de Contrato del Case Base por Licitacion
—— 2006 — 2008 — 2010 — 2013 — 2015 Costo Marginal

120

100 o
=
=
=
o
3
= ——

80

60

enero febrero marzo abril mayo Jjunio Jjulio agosto septiembre octubre noviembre  diciembre

Figura 6.21. Promedio mensual de los contratos indexados del caso base por
Licitacion y costo marginal. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Coordinador

FEléctrico Nacional )

= Cambio de los precios de contrato respecto al caso base:
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Promedio Mensual de Precios de Contrato Base e Indexados a Generacion Hidraulica por Licitacion
""" 2006 — 2006 Hidro - 2008 =— 2008 Hidro - 2010 — 2010 Hidrg =*+* 2013 = 2013 Hidro == 2015 — 2015 Hidro

120 oooerermranas

[USD/MWh]

2T

agosto septiembre octubre noviembre  diciembre

[0 U,
enero febrero marzo abril mayo junio julio

Figura 6.22. Promedio mensual de los contratos indexados del caso base por
Licitacion y costo marginal. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Coordinador

Eléctrico Nacional )

» Promedio por mes de los precios de contrato indexados a generacion hidraulica y

costo marginal:

Promedio Mensual de Precios de Contrato Indexados a Generacion Hidraulica por Licitacion
—— 2006 Hidro =— 2008 Hidro — 2010 Hidro = 2013 Hidro — 2015 Hidro Costo Marginal

140

[USD/MWh]
2
(=}

80 -

julio agosto septiembre octubre noviembre  diciembre

T J
enero febrero marzo abril mayo Jjunio

Figura 6.23. Promedio mensual de los contratos indexados del caso base por
Licitacion y costo marginal. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Coordinador

Eléctrico Nacional )
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6.3.3.c. Desempeiio Contratos Indexados a Generaciéon Hidraulica

» Evolucién de las diferencias entre precio de contrato y costo marginal del Punto de

Compra:
Promedio de la Diferencia entre Precio de Contrato Indexado a Generacion Hidraulica y

Costo Marginal del Punto de Retiro por Licitacion
Afio Licitacién ®2006 ®2008 2010 #2013 2015

[USD]

ene 2021 jul 2021 ene 2022 jul 2022 ene 2023

Figura 6.24. Diferencias horarias entre precios de contrato indexados a gene-
racion hidrdulica y costos marginales de los Puntos de Compra por Licitacion. (Fuente:
led))

Elaboracion propia en base a datos de la Comision Nacional de Energia

» Promedio de diferencias horarias por Licitacién y hora:
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Promedio de las Diferencias
Horarias Precio Contrato y Costo
Marginal por Licitacion

Valores en [USD/MWh]

Hora 2006 2008 2010 2013 2015

CO = & Lo PO

[ S N R R R L R R e T e e e e
BEWM D S oo a2 P

Figura 6.25. Promedio por hora de las diferencias horarias entre precios de con-
trato indexados a desacoples y costos marginales de los Puntos de Compra por Licitacion.
(Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Comision Nacional de Energia /@])

= Evolucién de la valorizacion anual por Licitacién:

Valorizacion por Retiros de Energia por Licitacion
Valores en [USD]

Afo 2006 2008 2010 2013 2015

109,317,201.82 53,151,408.50

Figura 6.26. Valorizacidn anual por retiros de energia. (Fuente: Elaboracion pro-
pia en base a datos de la Comision Nacional de Energia )

6.3.4. Traspaso al Cliente Final
6.3.4.a. PNP periodo Completo

Precio Nudo Promedio por indexador propuesto:
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= Caso Base

Evolucion del Precio Nudo Promedio de Contratos de Suministro Eléctrico a Clientes Regulados

Caso Base

T

Y

[USD/MWh]
S

(5) #sessrreeseasesesseeeterae s ehe e eheaneE e aeeeeAeneabeseueere ek easReeReAe eheR R eR A eeeRRs ek S AeREeAe s £aseReAAeRE A eREe RS R e eheA R eEeR R eeeAeseEEeEeRe et et aeR RS aReReeEeREeAeE et eheaeeE £ e e Ae et eAeeReRae s e ene R e s b raennen

2014 2016 2018 2020 2022

Figura 6.27. Fvolucién del Precio Nudo Promedio Caso Base. (Fuente: Elabora-
cion propia en base a datos de la Comision Nacional de Energia /@]}

« [PC
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Figura 6.28. Fvolucion del Precio Nudo Promedio indexado a IPC. (Fuente:
Elaboracion propia en base a datos de la Comision Nacional de Energia )
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Evolucion del Precio Nudo Promedio de Contratos de Suministro Eléctrico a Clientes Regulados
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Figura 6.29. Fvolucion del Precio Nudo Promedio indexado a desacoples. (Fuente:
Elaboracion propia en base a datos de la Comision Nacional de Energia )

» Generacién Hidraulica
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Figura 6.30. Fvolucion del Precio Nudo Promedio indexado a generacion hidrdu-
lica. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Comision Nacional de Energia

l2d])
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6.3.4.b. PNP periodo Critico

Precio Nudo Promedio por indexador propuesto en el periodo critico (2021-2023):

= Caso Base

Evolucion del Precio Nudo Promedio de Contratos de Suministro Eléctrico a Clientes Regulados por Indexador

Propuesto en el Periodo Critico
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Figura 6.31. Fvolucion del Precio Nudo Promedio Caso Base en el periodo critico
2021-2023. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Comision Nacional de Energia

l2d))

« [PC



Anexo 124

Evolucion del Precio Nudo Promedio de Contratos de Suministro Eléctrico a Clientes Regulados por Indexador
Propuesto en el Periodo Critico
IPC

[USD/MWh]

T L O SO S PSTOPY

[G) +=sseerssseerseessteesseemieeersaessseseissessesesseessseeessesessessseessssesstesestesssesssstessesessfessseeessseesstesssiessstestsesestisesesssstessesessiesssteessteessssassesssssesssessssieas
jul 2023

ene 2021 jul 2021 ene 2022 jul 2022 ene 2023

Figura 6.32. Fvolucion del Precio Nudo Promedio indexado a IPC en el periodo
critico 2021-2023. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Comisién Nacional

de Energia /@]}
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Evolucion del Precio Nudo Promedio de Contratos de Suministro Eléctrico a Clientes Regulados por Indexador
Propuesto en el Periodo Critico

Desacoples

B0 +ererenrernrarsnnnrnrararsssnssraressnssiarensnsrsar entrssiien e s R s PR EE RS PR AR R R SRR RS SRR Re e

[USD/MWh]

T O O SO OO O U POS SOOI PSRN

L e S S SOOI
jul 2023

ene 2021 jul 2021 ene 2022 jul 2022 ene 2023

Figura 6.33. Evolucion del Precio Nudo Promedio indexado a desacoples en el
periodo critico 2021-2023. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Comision

Nacional de Energia /@])
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Evolucion del Precio Nudo Promedio de Contratos de Suministro Eléctrico a Clientes Regulados por Indexador
Propuesto en el Periodo Critico
Generacion Hidraulica

TBO +erersrsrserarsmsrarsorsntssrsararessrssssrensssrsarsntserssssiessrssbstensrersssabrrarsseaesses s R s r s e SR e R s R e TR e

[USD/MWh]

ene 2022 jul 2022 ene 2023 jul 2023

ene 2021 jul 2021

Figura 6.34. Fvolucion del Precio Nudo Promedio indexado a generacion hidrdu-
lica en el periodo critico 2021-2023. (Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la

Comision Nacional de Energia )
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