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NOTATECNICA 1
TRANSMISION ELECTRICAY LA “LEY CORTA":
UNA NOTA SOBRE RIESGO Y LA TASA DE DESCUENTO®

ALEXANDER GALETOVIC

Abstract

This paper studies the determinant of the appropriate rate to fix transmission
tolls. | develop a simple model that allows to decompose it in the sum of the
risk-free rate and arisk premium. There are two general principles with vhich
the rate should conform: (@) it should vary pari passu with the risk-freerate (b)
it should compensate the transmission company for: (i) the “risk of regulatory
opportunism”; (ii) the nondiversifiablerisk imposed to the transmi ssion company
by the price-fixing rule; (iii) and also add a liquidity premium. Legislation
presently discussed in congress, however, would grant a fixed 10% real rate to
the transmission company. A pproximating the risk-free rate by the rate paid by
a20-year b ond issued by the Central Bank (PRC) | use the model to estimate
the level of risk that justifies arate of exactly 10%. Finaly, | propose a method
to regul ate transmission fees that would eliminate most revenue risk and would
avoid aneed to fix aregulated rate.

Resumen

Esta nota estudia |os determinantes de la tasa apropiada para fijar peajes de
transmision. Para ello se desarrolla un modelo simple que permite descompo-
nerla en una suma de la tasa libre de riesgo y €l premio por riesgo.

Los principios generales son dos: (a) la tasa debiera ser variabley variar pari
passu conlatasalibrederiesgo: si latasalibre deriesgo sube, debiera subir la
tasa, y lo contrario si baja. (b) Se deberia compensar al transmisor por (i) €l
“riesgo de oportunismo regulatorio” ; (ii) la variabilidad no diversificable de
las tarifas impuesta al transmisor por el método elegido para fijar tarifas, y
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(iii) también incluir un premio por iliquidez. La ley corta, sin embargo, le otor-
garia al transmisor unatasa fija del 10%. Aproximando la tasa libre de riesgo
por aquella pagada por un pagaré reajustable del Banco Central (PRC) a 20
afos se utiliza el modelo para evaluar cudl es € riesgo implicito que justifica
una tasa de exactamente 10%. Finalmente, propongo un método para regular
alternativo al propuesto enlaley queeliminaria gran partedel riesgo deingre-
sos futuros y haria innecesario calcular la tasa de descuento para tarificar las
expansiones del sistema.

Keywords: Risk premium, discount rate, volatility.

JEL: L52, L94.

1. INTRODUCCION: RIESGO Y TRANSMISION

Uno delosobjetivosdela“ley corta’ enviadarecientemente a Congreso es
disminuir el riesgo de invertir en transmision de alto voltaje. Se argumenta que
lametodol ogiay procedi mientos que se usan actualmente parafijar pegjesnole
dan a transmisor certeza razonable de recuperar sus inversiones, lo que las
habria retrasado®. Ahorabien, si laley consiguiera este objetivo, ¢cud seriala
tasa adecuada para actualizar los flujos y calcular las anualidades que se le
deben a transmisor? Esta nota estudia los determinantes de la tasa apropiada
parafijar pegjesdetransmision si estos activosfueran regulados de acuerdo con
laregulacion establecidaen laley corta. Paraello se desarrollaun modelo sim-
ple que permite descomponerlaenlasumadelatasalibrederiesgoy e premio
por riesgo y, ademés, distinguir entre distintos tipos de riesgo.

1 Existen actualmente varios tramos del sistema de transmision paralos cuales no es claro
quién debe pagarlos. Sin embargo, existen planes de expansion del sistema. Por ejemplo,
Endesay Transelec acordaron el 23 de octubre de 2000 |a construccion de lineas adicio-
nales. Seguin Transelec (2002c, p. 15): “At the time of our acquisition of Transelec in
October 2000, we entered into an investment agreement with Endesa relating to our
undertaking of severa projectsin order to increase transmission capacity inthe SIC through
2005. The principal investments will include the increase in capacity of the network to
accommodate the following projects: construction of the Ralco power plant by Endesa;
construction of the Taltal power plant by Endesa; and Endesa's supply contract with CGE.
In addition, the construction of the Polpaico-Quillota transmission line is contemplated.”
Mas auin, Transelec (2002c, p. 16) sostiene que: “We have aready received an order from
Endesa to proceed with the following four projects: (1) the replacement of the 220 kV
Quillota-Polpaico transmission line, (2) thelaying of a220 kV transmission line between
Paposo and Diego de Almagro related to the Taltal plant, (3) an increase in capacity of
our network related to the Ralco power plant and (4) 220 kV Itahue-Ancoatransmission
line project. We have begun engineering work for these projects and began construction
of these assets in mid-2001. The project described in (3) is already complete and in
commercial operation.” Relacionadamente, en la pagina 23 Transelec declara que: “We
intend to construct 640 kilometers of additional transmission lines and upgrade 380
kilometers of transmission lines by 2005 as part of our ongoing capital expenditures.”
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Este gjercicio indica que latasa debieraconformar con dos principios gene-
rales: primero, deberiaser variabley variar pari passu con latasalibre deries-
go; s latasalibre deriesgo sube, debiera subir latasade descuento, y |o contra-
riosi baja. Segundo, €l premio debieracompensar a transmisor por €l riesgo de
“oportunismo regulatorio” a que plausiblemente esté sujeta toda inversién en
una actividad regulada; por la variabilidad no diversificable de las tarifas im-
puestaal transmisor por el método y procedimiento elegido parafijar tarifas, y
por lailiquidez de los instrumentos que emitirian las empresas de transmision.

El proyecto de ley no conforma con estos principios, porque le otorga a
transmisor una tasa fija de 10% real. En principio, esta tasa puede ser “muy
ata’ s latasalibre deriesgo es baja (v.g. 5%), 0 “muy baja’ si latasalibre de
riesgo es alta (v.g. 11%). Sin embargo, s se consideraen Chile latasalibre de
riesgo es poco mas de 5% (la tasa que pagod un pagaré regjustable del Banco
Central (PRC) a 20 arfios en septiembre pasado fue 4,26%), esta tasa parece
ate?.

Para evitar confusiones, es conveniente partir por aclarar qué se entendera
por “riesgo” y “premio por riesgo” en este trabajo. L os economistas financieros
dicen que un activo es riesgoso cuando su retorno es incierto. Por gjemplo, si
dos activos A y B obtienen el mismo retorno esperado, pero €l de A es mas
variable que el de B, sedice que“d activo A es méasriesgoso que el activo B”.
Un inversionista es “neutral al riesgo” si le dalo mismo invertir en A 0 B; se
dice que € inversionista le tiene aversion al riesgo si prefiere invertir en B,
porgue su retorno esmenosvariable. En general, si esteriesgo no es sistematico
es posible eliminarlo mediante diversificacion. Si tanto el riesgo de A como el
de B fueran completamente diversificables, aun inversionistas que le tienen
aversion a riesgo estarian indiferentesentre A o B. Estaeslaprimeraacepcion
de riesgo que se usara en este trabgjo, ala que también llamaré “volatilidad” .

Pero el término “riesgo” suele usarse también para sefidar que, aveces, los
retornos no se materializan o son peores que lo esperado. Por g emplo, los con-
tratos de deuda suelen “garantizarle” al acreedor unatasar. Sin embargo, €l
deudor puede quebrar y parte o todo el crédito resultar irrecuperable. Si la pér-
dida fueratotal, el retorno esperado del crédito no es la tasa “ garantizada’ r,
sinor —q(1+r), donde q eslaprobabilidad o “riesgo” de no pago3; vale decir,
“tasa’ y “retorno” no son lo mismo. En este caso “masriesgo” esequivalente a
un mayor ¢; un aumento de g no sdlo aumenta la variabilidad del retorno sino
gue también disminuye €l retorno esperado. Esta probabilidad de quelatasade
10% “garantizada” por laley cortano se materialice es la segunda acepcion de
riesgo que se usara en este trabajo, fundamental mente para modelar el posible
comportamiento oportunista del regulador, aunque también para considerar si-
tuaciones en que €l transmisor recibe flujos que no pagan las inversiones. Aho-
ra bien, es conveniente sefidlar desde ya que se le suele llamar “premio por
riesgo” aq(1+r), ladiferenciaentrelatasar y el retorno esperado, r —q (1 +r).
Enrigor, sin embargo, no setrata de un premio por riesgo, sino simplemente de

2 Véase aLefort y Walker (2000) para una estimacion de la tasa libre de riesgo en Chile
entre 1992 y 1998.

3 El retorno esperado de un préstamo de $ 1 que pagatasar y que no se paga con probabi-
lidadges(1+r)(1-g)-lor—(1+r)q.
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gue latasar no describe completamente el rango posible de los retornos. Por
es0, este “riesgo” no es diversificable en el sentido tradiciona del término,
simplemente porque paralograr un retorno esperado der —q (1 +r) es necesa
rio que la rentabilidad materializada en aquellos estados sin pérdida total sea
mésaltaeigual ar. Por el contrario, lavariabilidad en torno al retorno esperado
r —q (1 + r) es claramente diversificable en tanto no covarie con €l resto del
portafolio relevante para los inversionistas®.

¢Quétan riesgosas son lasinversiones en transmision?Actualmenteel trans-
misor tiene laobligacion de conectar al generador quelo solicitey lospeajesde
transmisién se fijan en unanegociacion bilateral en que las partes son libres de
acordar lo que estimen conveniente. Pero si hay desacuerdo, |la disputa tiene
que ser vista por un tribunal arbitral, quien determina los pegjes que debera
pagarle €l generador al transmisor. Laley leindicaal tribunal en términos bas-
tante generales como debe valorar laslineas, calcular los costos de operaciony
mantencion, laanualidad correspondiente y latasa de descuento que debe usar
(lamisma que se usa parafijar €l precio de nudo, en la actualidad 10% real) y,
unavez hecho esto, como determinar €l uso delaslineas que hace €l generador
y €l pago que le corresponde®. Sin embargo, €l resultado no ha sido del todo
satisfactorio.

Primero, algunos acuerdos de peajes han tendido a ser por cinco afios, €
minimo permitido por laley pero mucho menos que lavida Util de una inver-
sién en transmision, la que se estimaen alo menos 30 afios®. Por eso, lasinver-
siones podrian no remunerarse si luego de los cinco afios el generador deja de
usarlas. Segundo, determinar la intensidad con que cada generador usa las li-
neas ha sido fuente de controversias. Nuevamente, podria resultar €l caso de
que nadie use ciertas lineas y que éstas no reciban remuneracion’. Tercero, los
activos de transmision deben valorarse a “valor nuevo de reemplazo”, VNR.
La principal empresa de transmision indica que € VNR es “[...] € costo de

4 Otraformade verlo es que si los riesgos son diversificables, éstos debieran reflgjarse en
losflujos de cajaesperadosy no en latasade retorno, dado que en esta Ultima se encuen-
trasolo el riesgo de covarianza(no €l devarianza). (Agradezco a arbitro laaclaracion de
este punto).

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

6 Sinembargo, Transelec (2002c, p. 13) indicaque: “We havetoll agreementsof an indefinite
duration with the Endesa group that fix the toll amounts that we will charge with respect
to each of its power stations until March 2002. These agreements also specify the basis
upon which the parties will agree on the specific amounts of the tolls after March 2002.
[...] Thesetoll agreements authorize ageneral review of the factors comprising the price
formulaafter January 2006, in the case of the basic toll agreements for our transmission
lines, and after October 2012, in the case of the basic toll agreementsrelating to thelines
that introduce el ectricity from power plantsto the transmission system. The contract also
contemplates adjustments to take into account changes that result from the enactment of
anew electricity law. Most of the additional toll agreements have the same expiration
dates as the supply agreements between the generators and their customers.” Es intere-
sante notar que el 83% de losingresos de Transelec provienen de contratos con Endesay
sus filiales (Transelec 2002c, p. 12).

7 Seglnlosgeneradores, se encuentran en disputatramos que significan alrededor del 15%
del valor total de los activos de Transelec.
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renovar todas las obras, instalacionesy bienesfisicosdestinadosalal...] trans-
mision de electricidad”, y entiende por renovar “[...] la accion de reemplazar
las obras, instalacionesy bienes fisicos actualmente en servicio por otros igua-
les” (Transelec [2002b, p. 6]; la cursiva). Sin embargo, el VNR podria
interpretarse como €l costo de reemplazar las instalaciones existentes por la
tecnol ogia mas eficiente disponible actualmente, como es €l caso en lafijacion
de tarifas de distribucion, telefonia bésicay agua potable. De hecho, el mismo
transmisor indicaque “[...] €l Valor Nuevo de Reemplazo [...] podria sufrir re-
bajas a causa de adel antos tecnol 6gi cosimportantes” (Transelec [2000, p. 27]).
Por todo esto, actualmente las empresas de transmisién asumen cierto riesgo de
no recibir remuneracion por algunas de las inversiones que han hecho?: ©.

Laley corta sustituye la negociacion bilateral por un procedimiento formal
deregulacion. Si se aprueba, cada cuatro afios €l regulador determinara el costo
de reemplazar las mismas lineas existentes del asi Ilamado sistema troncal. El
50% del costo de cadatramo lo pagaran los generadores que usen cadatramo y
€l otro 50% los usuarios (distribuidoresy clienteslibres) y el transmisor tendra
garantizado €l ingreso regulado de cada linea incluida en el sistema troncal.
Dejando de lado el oportunismo regulatorio, estos cambios aseguran en gran
medida que €l transmisor recupere su inversion.

Una manera de evaluar qué tan apropiada es la tasa de 10% consiste en
compararlacon unaestimacion de latasa de costo de capital de unaempresade
transmisién. Sin embargo, o mas probable es que ocurran fuertes desacuerdos,
muchos de ellos justificados, sobre la metodol ogia apropiada para estimar esa
tasa. Por eso, en este trabajo adopto un método distinto. En vez de calcular la
tasa “correcta’, estimo qué nivel de riesgo y volatilidad son necesarios para
justificar una tasa de descuento exactamente igual a 10%. Por ejemplo, s la
tasalibre deriesgo fuera’5%, ¢qué nivel deriesgo serianecesario parajustificar
una tasa de exactamente 10%? Similarmente, ¢qué probabilidad de oportunis-
mo regulatorio justifica un premio de esa magnitud?

Para ser informativo, un célculo de este tipo debiera basarse en supuestos
que sesguen los resultados en ladireccion contrariaalo que finalmente se con-
cluya. La conclusién de este trabajo es que la tasa de 10% es probablemente
excesiva paralos rangos en que se hamovido latasalibre de riesgo (entre poco
mas de 4% y poco mas de 8%). Por eso, los gercicios son extremos porque
suponen que lavolatilidad de los retornos de una empresa de transmision no se

8  Esinteresante notar, sin embargo, que Transelec (2000, p. 27; 2001, p. 37) sostiene que:
“Laempresano se encuentra expuesta a riesgos significativos en el desarrollo de su acti-
vidad principal, tanto por las caracteristicas del mercado como por la normativa que
regulaal sector.” Lo anterior, sin perjucio de que ajuicio de Transel ec existen factores de
riesgos tecnol 6gicos, normativos y de concentracion de ingresos en un cliente mayorita-
rio, el Grupo Endesa.

9 Esinteresante destacar que laley actua que rige los contratos de transmision permite
asegurar €l retorno de la inversiones futuras, al establecer que: “El interesado, en caso
necesario, aumentara la capacidad de las instalaciones, a su costa, y segun las normas e
instrucciones del duefio de éstas, debiendo siempre indemnizar a éste, por sus costos de
inversion [...]" (art. 51 del DFL1 de 1982). Esto permite que un usuario y €l transmisor
acuerden las expansiones y garanticen su retorno. Los citados acuerdos entre Endesa y
Transelec son g emplo de esto.
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puede diversificar y que el oportunismo regulatorio es extremo a punto de ex-
propiar latotalidad de los flujos a regulado.

Los principales resultados cuantitativos se pueden resumir de la siguiente
manera (en el resumen que sigue supongo en todoslos casos quelatasalibre de
riesgo es5%). Primero, si el premio por riesgo fuese necesario Unicamente para
compensar alos inversionistas por la volétilidad debida ala fijacion periodica
de tarifas, entonces se requeriria un coeficiente de variacion de las tarifas fija-
das de 0,30 parajustificar unatasa de exactamente 10%°. A modo de g emplo,
este coeficiente de variacion implicaque si el regulador fijasetarifas cuyo valor
esperado es correcto, pero eligiéndolas a eatoriamente de una distribucion uni-
forme, la probabilidad de que las tarifas sean menores o mayores que la verda-
dera en una desviacion estandar es 0,43 (43%).

Por otro lado, si €l premio por riesgo fuese necesario Unicamente para com-
pensar alos inversionistas por el oportunismo regulatorio, para justificarlo se
requeriria el equivalente a una probabilidad de 0,37 (37%) de que durante los
préximos 10 afios se le expropien los activos a transmisor y que a partir de ese
momento no reciba flujo alguno por sus inversiones!t.

¢Es plausible que en la préactica los inversionistas enfrenten riesgos de esa
magnitud? Si se examinan los de una empresa de transmision regulada con la
ley corta, pareciera que éstos se limitan a la variabilidad de los precios de los
insumos para construir lineas; valor variable porque los pegjes se fijan cada
cuatro afios. Pero la volatilidad del costo de construccion no parece ser del
orden de magnitud necesario parajustificar unatasa de exactamente 10%. Mas
aun, gran parte de esta vol atilidad seguramente es diversificable. Asi, éstas sdlo
podrian explicarse por € posible oportunismo regulatorio (que, en caso extre-
mo, Ilega a una expropiacion); o bien porque se anticipa que los calculos del
regulador, por algin motivo, estan sujetos a grandes errores al eatorios que los
harian muy volatiles e impredecibles (aunque éstos también debieran ser
diversificables); o bien porquelostitul os que puedaemitir unaempresadetrans-
mision seaniliquidos, lo quellevariaaque latasaexigidapor losinversionistas
seamayor quelalibre deriesgo. Por eso, si se confiaen que la autoridad no es
oportunista, no parecen haber motivos parajustificar unatasade 10% dados|os
niveles actualesdelastasadeinterés. Puesto de otraforma, parecieraque, habi-
daconsideracion de lareglaregulatoriaimpuesta por laley corta, el betadelas
inversiones en transmision es mas bien cercano a cero.

Antes de seguir es conveniente una precision. En el trabajo no analizaré si
es deseable 0 no garantizarle al transmisor la remuneracién de cada linea que
construya. Si bien esto no es deseable, necesariamente —de hecho, este no es el
principio que se aplica para regular empresas de servicio publico en Chile, a
saber que s6lo se remuneran las instalaciones necesarias para satisfacer
eficientemente a la demanda— el tema se discute en otro articulo en esta serie
(Galetovic, 20024).

El resto del trabajo se organiza como sigue. En la seccion 2, resumo laley
cortay ladistribucién de riesgos que éstaimplica. En la seccion 3, se presenta

10 Egte coeficiente supone que el coeficiente de aversion relativaal riesgo del inversionista
es 3. En €l texto se provee un andlisis de sensibilidad.
11 Este calculo supone que los inversionistas son neutrales al riesgo.
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un modelo simple del que se deducen |os dos principios béasicos. En laseccién 4,
se presentan agunos cdlculos que estiman qué volatilidad y riesgo de oportu-
nismo regulatorio son necesarios para justificar una tasa de exactamente 10%.
Laseccion 5, concluye.

2. REMUNERACION DE LA TRANSMISION Y RIESGOSEN LA LEY CORTA

El proyecto divide €l sistemade transmision en tres subsistemas, troncal, de
subtransmision y adicional. El troncal lo componen aquellas lineas y
subestaciones econdémicamente eficientes y necesarias para el funcionamiento
competitivo del mercado eléctrico (art. 71°-2); los sistemas de subtransmision
son lasinstal aciones necesarias para entregarle energiaadistribuidoresy clien-
tes libres, y los sistemas adicionales son |as restantes instalaciones. La discu-
sién que sigue trata del sistema troncal.

Cada cuatro afios y antecediendo la fijacion de pegjes de transmision, €l
Ministerio de Economia determinard por decreto qué lineas y subestaciones
existentescomponen el sistematroncal (art. 71°-2). Paravalorar € sistematroncal
se contrataun estudio en unalicitacion internacional (arts. 71°-5y —71°-6). Este
estudio lo supervisara un comité que integran un representante del Ministerio
de Economia, otro delaCNE y dos de empresas propietariasdel sistematroncal
(art. 71°-15, modificado por las indicaciones enviadas el 9 de septiembre de
2002 al Congreso). Sin embargo, finalmente la CNE determinara |os pegjes,
considerando €l estudio y las observaciones, pero guardandose el derecho a
moadificar sus conclusiones (art. 71°-20). Luego laCNE informaraal Ministerio
de Economia, quien finalmente fijaralos pegjes (art. 71°-20). En otras palabras,
se opta por un procedimiento muy similar al delaLey de Telecomunicaciones,
en € sentido de que, en Ultimo término, el regulador se reserva el derecho de
fijar las tarifas sin obligacion de fundamentarlas.

Como es tradicion en las leyes regulatorias chilenas, se dice como deben
valorarse |as instalaciones necesarias para prestar € servicio. Para cada tramo
se determinan (a) laanualidad del valor delainversion (o V1), y (b) los costos
anuales de operacion, mantenimiento y administracion, €l asi Ilamado COMA
(art. 71°-9). Sin embargo, contrario a la costumbre en las leyes regulatorias
chilenas que regulan las tarifas de agua potable, telefonia fija o distribucién
eléctrica, no se trata aqui de disefiar una empresa eficiente para atender la de-
manda efectiva y valorarla alo que cuesta construirla, sino de estimar cuanto
costaria volver a construir las mismas instalaciones existentes!2.

En efecto, de acuerdo con €l art. 71°-10:

“El V.I. de unainstalacion de transmision [ ...] se determinara en funcion de
sus caracteristicas fisicas y técnicas, valoradas a los precios de mercado

12 sepodriaargumentar que el concepto de empresa eficiente esinapropiado pararegular la
transmision, porque, contrario ala distribucién eléctrica, en las telecomunicaciones o el
agua potable, las inversiones no son modulares; esto haria dificil adaptarlas ala deman-
da. En mi opinion, esto no seria un obstéculo pararegular por empresa eficiente, porque
la adaptabilidad ala demanda no es central. De hecho, en telecomunicaciones las inver-
siones indivisibles se prorratean de acuerdo ala demanda efectiva.
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vigente. Sin perjuicio de lo anterior, respecto de |os derechos relacionados
con el uso del suelo, los gastosy las indemnizaciones pagadas para el esta-
blecimiento de las servidumbres utilizadas, para efectos de incluirlos en el
V.I. respectivo se considerara el valor efectivamente pagado [...]".

Este articulo elimina gran parte del riesgo alos duefios de activos de trans-
mision. En efecto, si 10s activos existentes se valoran a costo de reposicion, se
evita que el transmisor asuma la pérdida de capital que ocurre si € progreso
técnico las deja obsoletas. De esta forma, €l Gnico riesgo que queda es € que
provienedelavolatilidad delos precios de mercado delos materialesy equipos
delasinstalaciones existentesy alos posibles errores que se podrian cometer al
fijar tarifas. Similarmente, mientras el Ministerio de Economia decida mante-
ner las instalaciones en el sistema troncal, el transmisor tampoco pierde si la
configuracion del sistema es inapropiada, ya sea por cambios en lademandao
lalocalizacién de centrales. Por Ultimo, seincluye en laremuneracién el precio
efectivamente pagado por |as servidumbres.

Es interesante contrastar a la ley corta con la regulacion por empresa efi-
ciente, e método con que se regulan empresas de servicio publico en Chilel3,
Estasebasaen el principio de“emular alacompetencia’. Por eso, letraspasala
mayoria de los riesgos al duefio de los activos—tal como ocurre en un mercado
competitivo—. Asi, por g emplo, laempresa se dimensiona para satisfacer a mi-
nimo costo lademanda proyectada durante el periodo tarifario, y solo se remu-
neran |os activos que serian necesarios para hacerlo, independientemente de las
inversiones preexistentes. Si la demanda cambiay algunos activos ya no son
necesarios para proveer el servicio, la pérdida de capital debe ser asumida por
el duefio de los activos. Por el contrario, la ley corta indica que mientras las
instal aciones se mantengan en € sistematroncal su remuneracién esta garanti-
zada, aunqgue el disefio del sistematroncal deje de ser eficiente. Similarmente,
laregulacion por empresa eficiente le tradada a duefio de los activos €l riesgo
que el progreso tecnol dgico disminuya el costo de reemplazar |os activos exis-
tentes o los deje obsoletos. Como se dijo, laley cortavalorael costo de recons-
truir los activos existentes.

Dicho esto, laprobabilidad de que el transmisor recupere completamente su
inversién no es uno. Primero, cada cuatro afios €l Ministerio de Economia pue-
de cambiar su opinidén acerca de qué es troncal o qué no. Si un tramo sale del
troncal formara parte del sistemaadicional y su remuneracion quedara sujetaa
negociaciones privadas. Sin embargo, en €l articulo 71°-41 se indica que el
peaje de esos tramos “...se debera calcular en base a un valor de transmision
anual equivalente al valor presente de las inversiones’, lo que sugiere que €l
riesgo selimitafundamental mente aque el tramo quede sin uso en el transcurso
de su vidadtil.

Adicionalmente, existen otros riesgos (en €l sentido de “pérdida’) que han
sido notados por el transmisor (Transelec [2000, p. 27]). En primer lugar, €l
riesgo normativo o regulatorio. Por ejemplo, las reglas del juego pueden cam-
biar. A esto cabe agregar que siempre existe la posibilidad de que € estado

13 paramés detalles sobre la regulacién por empresa eficiente, véase a Bustos y Galetovic
(2002).
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expropie a los duefios de activos, ya sea quitandoselos sin indemnizacion o
fijandoles tarifas ridiculamente bajas (aunque la probabilidad de que ocurra
seguramente es bastante baja)4.

En segundo lugar, existe € riesgo de que | os activos sean dafiados o destrui-
dos por desastres naturales. Sin embargo, casi todos estos riesgos se pueden
asegurar, y por eso basta que €l costo de los seguros sea un item incluido en la
tarifal®.

En tercer lugar, la estructura industrial de la generacion en Chile implica
que, sea quien fuere el duefio de la transmision, una parte importante de los
ingresos provendra de Endesa y sus filiales. Sin embargo, como lo destaca
Transelec (20023, p. 36), este riesgo disminuye con laley corta, porque la mi-
tad de los ingresos se le cobrara alos consumidores.

En conclusién, laley corta disminuye los riesgos que enfrentan los duefios
de activos de transmision. El riesgo residual consiste basicamente en la
volatilidad del precio de mercado delos materialesy equipos de transmision; la
posibilidad de que un tramo dado salga del troncal y, unavez que esto ocurra,
guenadielouse, y €l riesgo de que cambien lasreglasdel juego, particularmen-
tela posibilidad de que el regulador se comporte de manera oportunistay fije
tarifas por debajo de las necesarias para que los activos invertidos renten su
costo de oportunidad.

Aunque los riesgos de la transmision no parecen muy grandes (de hecho,
aln antes de la ley corta la propia Transelec sostenia que “... Transelec no se
encuentra sometida a riesgos significativos, debido tanto a las caracteristicas
del mercado eléctrico como por la normativa que regula a este sector.”), se
puede discutir largamente acerca de qué tan grandes son; seguramente, obser-
vadores similarmente calificados tendran apreciaciones diversas. Por esta ra-
zon, en este trabajo haré un gercicio distinto. En vez de calcular la tasa que
debiera usarse para actualizar los flujos, calcularé cud es la magnitud de los
riesgos necesarios para justificar unatasa de exactamente 10%.

3. UN MoDELO SIMPLE

En esta seccion presento un model o basado en Bustos y Galetovic (2002) y
Engel et al. (2001) que permite descomponer latasa“apropiada’ en lasumade
latasalibre deriesgoy el premio por riesgo. Comienzo analizando qué tarifas

14 Esinteresante notar que en opinién del mercado éste no parece ser un riesgo muy signi-
ficativo. Por ggemplo, al 31 de diciembre de 2001 la clasificacion de riesgo de los bonos
de Transelec emitidos en Chile erade AA+ (Feller-Rate Clasificadorade Riesgo Ltda.) y
AA (Fitch Chile). La clasificacion de los bonos vendidos en el extranjero era de Baal
(Standard& Poor’s) y A- (Fitch Ibcay Dur& Phelps). Similarmente, losbonos que Transelec
coloco en el mercado nacional en abril de 2001 se transan aarededor de 160 puntos base
por sobre la tasa que paga un pagaré del Banco Central a 20 afios. Es importante notar
gue estas clasificaciones fueron hechas cuando era conocimiento comuin que se pretendia
cambiar laley que regulaalatransmision.

15 Por giemplo, Transelec (2002c, p. 17) sostiene que: “We maintain insurance for losses
resulting from damage to our assets, fire or earthquake, business interruption, machinery
breakdown, civil liability and or losses to equipment during transportation”.
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debieran fijarse si no existierariesgo alguno. Luego se estudia qué riesgos jus-
tifican unatasa de exactamente 10% cuando el duefio de los activos de transmi-
sién enfrenta volatilidad y riesgo de oportunismo regulatorio. Es importante
reiterar que los gjercicios suponen que los accionistas no pueden diversificar
riesgo alguno. En otras palabras, los cél culos o bien estiman lamagnitud de los
riesgos no diversificables necesarios para justificar una tasa de exactamente
10% o suponen que |os accionistas tienen que asumir todo el riesgo de laem-
presasin poder diversificar. En el apéndice de Galetovic (2002a) setratael caso
en quelos accionistas de laempresa de transmisién pueden diversificar el ries-
go no sistematico.

3.1. Tasasi nohay riesgo
El proyecto de ley (art.71°-10) indica que:

“Laanualidad del V.I. del Tramo se calculara considerando lavida Util eco-
némicade cadatipo deinstalacion que lo componga, segiin seindique en el
reglamento y considerando la tasa de descuento [de 10%].”

Supdngase que €l costo dereposicidn del activo (v.g. unalinea, subestacion,
terreno o edificio) esV 1, el costo de operacién, mantenciony administracién es
cy quelavidaltil del activo esT afiosa cabo delos cuales pierde toda utilidad
(vale decir, es incapaz de prestar €l servicio y su valor residual es cero). Si no
existierariesgo alguno y latasafijada por laregulacion fuerar, laanualidad tal
que lainversion renta exactamenter, Ilamémosla p, se obtiene de laigualdad

(3.1) (p-o)fye"dt = V.

Vale decir, laanualidad debe generar un flujo tal que el valor presente neto
de lainversion descontado alatasar seaigual acero. De la ecuacion (3.1) se
puede despejar 1a anualidad:

\

(3.2 p=0+%.

con R(r) E_[OTe‘”dt . Laexpresion (3.2) indicaque laanualidad que garantiza

unatasaderetorno r eslasumade, por un lado, el costo de operacion, manten-
ciény administracion, y la prorrata de los costos de inversion, habida conside-
racion de lavida Gtil fisicadel activo.

Es evidente que, de no existir riesgo alguno, r debiera ser la tasa libre de
riesgo r°; —en el caso de Chile probablemente |a tasa de un pagaré del Banco
Central a 20 afios-16. Larazdn es que laregulacién debieradarle ala empresa

16 parte del retorno podria requerirse para compensar €l costo del monitoreo en que incu-
rren los inversionistas, en cuyo caso se justificaria un retorno algo por encimade latasa
libre de riesgo.
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un retorno normal sobre sus activos, no mas. Como se aprecia en la expresion
(3.2), s latasa aceptada por la regulacion es mayor que lalibre de riesgo, el
pegje que pagaran los usuarios de la transmision seramayor ainsi cy V | son
medidos correctamente. El mismo principio —a regulacion debe otorgarle al
regulado una rentabilidad normal— debe aplicarse cuando existe riesgo, pero la
tasa debe aumentarse por €l riesgo que enfrentan |os activos.

3.2. Tasacon riesgo

Serequiere un poco masde d gebraparaobtener laanualidad si losflujosde
ingresos son voldtiles; o bien si existe riesgo de oportunismo regulatorio. Por
ejemplo, lo primero podriaocurrir con laley cortasi los precios de los materia-
lesy equipos necesarios parareponer |asinstal aciones existentes cambian entre
fijaciones tarifarias.

El andlisisestandar devolatilidad. Si los flujos de ingreso son volatilesy los
inversionistas le tienen aversion al riesgo, exigirdn un premio por invertir en
transmisién. La diferencia entre la tasa garantizada por laregulacion y latasa
libre de riesgo puede interpretarse como €l premio por riesgo necesario para
garantizar €l interés por invertir en transmision.

Para analizar este caso se supondra que los inversionistas tienen una fun-
cion de utilidad esperada concava dos veces diferenciable u, es decir, le tienen
aversion al riesgo. Si invierten en transmision su utilidad esperada es

(3.39) 5 (R ~c)R(r)) = Vig],

donde pi es ahora aleatorio (no asi c) y V |, es €l costo que pagaron los
inversionistas para construir €l sistemade transmision!’. Si al transmisor sele
garantiza unarentabilidad normal, laregla parafijar tarifas debe ser tal que

(34) ZmMQ—@q@—WJ:mm

es decir, suponemos que si no se invierte en transmisién, la riqueza
de inversionista seria cierta. El premio por riesgo se define como
E (p ~¢)R(r) - V1,] =¢ -VI,. La siguiente proposicion expresa este premio
por riesgo en funcion de los parametros del modelo.

17 El modelo supone que lariquezainicial delosinversionistasesfijay deterministica. Una
extension permite modelar la riqueza inicia estocastica. Si la riqueza inicial no esta
correlacionada con los flujos del activo de transmision, la aproximacion que se derivaa
continuacion eslamisma. Si estuviera correlacionada, alaaproximacion sele agregaun
término de covarianza.
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Proposicion 3.1 (Engel et al. 2001). El premio por riesgo es aproximadamente
igua a

5 [Mm

%‘- CVy \%

donde cy, z% es el coeficiente de variacion de la variable aleatoria VI; y
0

U ( = Vo)

Vi) es el coeficiente de aversion relativa al riesgo evaluado
~Vio

A=~ -Vly)
en {—-Vl,.
Demostracion. Véase Engel et al. (2001) o Galetovic (2002).

¢Cudl es € riesgo que justifica una tasa de 10%, cuando la tasa libre de
riesgo es r; ? Laexpresion (3.5) permite evaluar el riesgo implicito supuesto por
unatasa dada fijada en laregulacion. Para hacer este cal culo es necesario notar
que lareglade fijacion de tarifas propuestaen laley estal que

VI,

R(InL1)

p=c+

Esto implicaque p=Ep =c+

. Sustituyendo esta expresion en la
R(In 1,1)

definicion de premio por riesgo (3.5) setiene que

VL o)l = vu/%

R(In:Ll) /%

Como EVI; =Vl,, laexpresion se reduce a

R(In1,1) 1-CV, \%

R, i

Ahorabien, en Chile latasalibre de riesgo se puede aproximar por latasa
pagada por un pagaré del Banco Central a 20 afios. Asi, dado un coeficiente
de aversion al riesgo A, se puede obtener el CV,,, que justificaladiferencia
In 1l —r,. El orden de magnitud de CV,, se puede contrastar luego con el que
razonablemente se puede justificar, vista la regla que se ocupa para fijar las
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tarifas. En la siguiente seccién utilizaremos la expresion (3.6) para cuantificar
el riesgo implicito que implica unatasade 10% real, bajo coeficientes de aver-
sion relativa entre uno y cinco.

Notese que las expresiones deducidas para € premio ignoran qué parte de
los riesgos soportados por un inversionista en transmision son diversificables.
¢Escorrecto hacerlo? Como es sabido, losriesgos que no covarian con €l porta-
folio de los inversionistas no deberian reflejarse en el premio.

Por lo tanto, un gjercicio de este tipo es inadecuado para calcular la tasa
apropiada. Sin embargo, el punto de un gjercicio de estetipo esdistinto, asaber,
formarse unaideadel orden de magnitud del riesgo no diversificable que justi-
ficaria una tasa de exactamente 10%.

Modelando el riesgo de oportunismo regulatorio. Como se dijo en laintro-
duccion, el término “riesgo” también se usa para describir situaciones en que
los flujos son menores que | os esperados, sobre todo porque en industrias regu-
ladas siempre existe la posibilidad de que se cambien las reglas del juego para
expropiar alos duefios de activos!®.

Este tipo de riesgo se puede analizar extendiendo el modelo. Para €llo,
adoptese el supuesto extremo que apartir del afiot, <s<t, + T existelaposibi-
lidad de que el activo instalado en €l afio t, no recibani un peso mas deflujos,
y que la funcion de densidad de ese evento en el afio t es f(s-t). Asi,

F(s-t) =f f(u-t)du esla probabilidad en t que €l activo no genere flujos a
partir dealo mas s—t afios. No6tese que la probabilidad de que el activo dgje de
generar flujos en los préximos cuatro afios es independiente de t —s6lo depende
deladiferencias—t-1°.

Es (til computar €l valor presente esperado del flujo generado por un activo
nuevo cuando latasaesr y laanualidad es p. Por definicion éste es

(o) 3 F(Ofpe sttt +[1~F(T)] e e}

Notese quef (t) esla‘probabilidad’ de que el activo deje de generar flujosa
partir de t. En ese caso el valor presente de los flujos que entregaria el activo
serian J‘:)(p —c)e "*ds. Por otrolado, 1 —F (T) eslaprobabilidad de que €l activo
genere flujos hasta completar su vidafisica. En ese caso, los flujos serian igua-
lesa IOT (p-c)e™dt, tal como cuando no hay riesgo.

Para comenzar, supongamos que 10s inversionistas son neutrales al riesgo
(es decir, por definicién el premio por riesgo que exigen es cero). Considere-

18 También suele ocurrir que los activos pueden quedar obsoletos por el progreso tecnol 6gi-
CO, Pero ese riesgo nNo es muy importante cuando se trata de activos de transmision.

19 Al suponer que €l activo no generani un peso més de flujos a partir de un momento dado,
se estudia un caso extremo. Sin embargo, este supuesto sesga los resultados en la direc-
cion “correcta’, en el sentido quejustificaunatasade descuento mayor y hace més dificil
fundamentar mi afirmacion que latasa de 10% real en laley es excesiva.
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mos ahora el problema de fijar tarifas, y supongamos que el regulador usa la
tasa libre de riesgo r, para descontar |os flujos. Para que €l activo cubra ala
inversién en valor esperado se debe cumplir que

(p- c){ [, f (O, € " dsdlt +[1- F(T)]| [ e_r'tdl} =V

Notando que [ f(t)f,e " *dsdt = [e™" [ f(s)dsdtt, y luego, con un poco de

algebra, esta condicién se puede volver a escribir como
(37 (P-O)fy[1-F(B]e " dt =i

Lacondicién (3.7) es muy parecida a (3.1), con la diferencia del término
F (t). Este término tiene consecuencias similares a unatasa mayor y crece con
t porque es mas probable que €l activo deje de generar flujos durante los proxi-
MOS cinco afios que durante los préximos tres.

Ahorabien, para que €l transmisor recupere su inversiony éstarenter, en
valor esperado, la anualidad debe ser

Vi,
A P —r—
10[1— F(t)]e "t

En otras palabras, paralosmismosc, r, y VI estaanualidad debe ser mayor
que (3.2), porque la empresa debe recibir més en afios que € activo genere
flujos para compensar |os afios en que los flujos caen a cero.

Nétese que el término 1 —F (t) tiene lamisma consecuencia de unamayor
tasa. Existe una funcion de distribucion particular tal que la anualidad apro-
piada en aguellos afios en que no hay oportunismo puede obtenerse exacta-
mente aumentando latasa en un factor constante. En efecto, cuando €l activo
deja de generar flujos de acuerdo con un proceso exponencial con funcion de
densi da_trd (f (t)=Ae M 1-F(t) =e™ y (3.7) se puede volver a escribir como

—r

(p-0)f,e *D'dt =1, de donde se sigue que

Vi ces Vv
T i+ ) g R +A)
foe i

(3.8) p=c+

donder, + A esunatasa*“bruta’, no un retorno esperado: Vale decir, si laregu-
lacién quiere otorgarle una retorno esperado r* a duefio del activo, latasa que
se debe usar para obtener la anualidad debe ser r; + A. En otras palabras, cuan-
do existe riesgo de oportunismo regulatorio la tasa que “garantiza’ la regula-
cién no es equivalente al retorno esperado.
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Es importante notar que A no es un premio por riesgo en €l sentido de la
proposicion 3.120, En efecto, si la anualidad se fija de acuerdo a la expresion
(3.8), € retorno esperado del inversionista es exactamente r,. Por lo tanto, la
mayor tarifa no compensala variabilidad del retorno, sino solamente el hecho
de que con cierta probabilidad €l activo no generara flujos. Por eso, este “ries-
go” no esdiversificable en el sentido tradicional del término, simplemente por-
que paralograr un retorno esperado der, es necesario que larentabilidad mate-
rializada en aquellos estados sin pérdida total sea mas altaeigua ar, + A. El
punto es que la tasa bruta es una que se materializa sélo en tanto no ocurra
oportunismo regulatorio, y por eso no describe completamente el rango posible
de retornos. Ahora bien, el oportunismo regulatorio también induce variabili-
dad entorno al retorno esperadorr,. Esto podriarequerir de un premio por riesgo
s los inversionistas le tuvieran aversién al riesgo y el riesgo de oportunismo
regulatorio covariase con €l resto de su portafolio relevante. Sin embargo, es
razonable pensar que los inversionistas, sobre todo si son extranjeros, tienen
acceso a portafolios que no covarian con las expropiaciones en Chile.

Cuando se fijan tarifas en Chile las férmulas que se ocupan no modelan
explicitamente el riesgo que, en € modelo, resume lafuncion F, y laley corta
no es laexcepcion. Por lo tanto, lainterpretacion que se le debieradar alatasa
“garantizada” por laley esque setrata de unatasa bruta que se materializa solo
en tanto no ocurra oportunismo regulatorio. Entonces, ¢qué tasa bruta deberia
fijar laregulacion? Como yasedijo, €l objetivo esotorgarle alaempresatarifas
tales que su rentabilidad esperada (val e decir, aquella que considerala rentabi-
lidad en aquellos estados en que ocurraoportunismo regul atorio) seanormal. Si
los inversionistas fueran neutrales al riesgo, ladiferenciaentre latasay laren-
tabilidad esperada debiera compensar por la probabilidad que el transmisor no
siga cobrando su anualidad. Suponiendo que el evento que termina los flujos
sigue una distribucion exponencial es posible obtener una aproximacion de |
implicita en latasa que aparece en laley corta, 10%.

En efecto, si latasaen laley regulatoriaes 10%, y latasalibre de riesgo es
r,, entonces A =In1,1-r. De esto se sigue que

(39 F(t)=1- e M =1 —g(nLi-n)t

es la probabilidad implicita de que un activo instalado hoy deje de producir
flujosen alo mést afos.

L osdosriesgos combinados. Laexpresion (3.9) podria exagerar la probabili-
dad de oportunismo regulatorio que suponeladiferenciadetasas In11-r,.La
razon es que parte de la diferencia debe remunerar la aversion al riesgo de los
inversionistas. En la practica, el riesgo de que los activos degjen de producir

20 Enlateoriade |as decisiones bajo incertidumbre se le [lama premio por riesgo del activo
A a sacrificio de retorno esperado que un inversionista aceptariasi selo cambiaran por
un activo B cuyo retorno fuera cierto. Véase, por ejemplo, aVarian (1992, p. 181).
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flujos se combina con la volatilidad y la diferencia de tasas debe remunerar
ambos. Por eso, es conveniente extender al modelo un poco més para analizar
ambos tipos de riesgo conjuntamente.

Lautilidad esperada del inversionista es ahora

t —r‘

Sds— Vl,|dt + e"“u[(pI -¢)R(r) —VIO]} .

Z n{]o)e A‘u[(pi c)fye

El riesgo de que los flujos se acaben a partir de algin momento af ecta tam-
bién la volatilidad; esta fuente adicional de volatilidad se reflgja en que para
cada p; ahoraes posible que en algiin momento losflujos se acaben. A esto sele
sumael que p, es aleatorio.

Si bien la expresion (3.10) es algo mas complicada que (3.3), concep-
tualmente es analoga. Se sigue que si a transmisor se le asegura una rentabili-
dad normal, debe cumplirse que

Zn{ [t [(g ofe "'Sds—VIo]dHe'”u[(p, ~OR(1) —VIO]} = u(0).

El premio por riesgo ahora se define como E[(p, ~ ¢)R(,t) =VIo| =7 =V,
expresion muy similar a la que vimos anteriormente; pero esta vez €l premio
considera que €l tiempo t durante el cual el activo produce flujos es aleatorio.
Una proposicion andloga a 3.1 nos permite obtener nuevamente el premio por
riesgo. En este caso hay dosvariablesaleatorias, (p, — €) y R(r,, t) y esrazonable
suponer que son independientes (no parecen haber razonesa priori para pensar
que lavolétilidad de p,, que es afectada fundamentalmente por €l precio de los
iNnsumMos necesarios para construir lineas de transmisién, tiene algo que ver con
eventos tales como unaexpropiacion que impedirian que laempresa continuara
recibiendo flujos).

Proposicion 3.2. Si (p; —¢) y R(r,, t) son variables aestorias el premio por
riesgo es aproximadamente igual a

O

oV,

(3.12) D—%E\/I
H-cvyA8

donde

(3.12) CV =/CVZ +CVZ +CV * CV2

R(r,t)
R(In11)’
es el coeficiente de aversion relativaa ries-

es el coeficiente de variacion aleatoria VI *

R(rl,t) y A= —(Z _VIO)%
0
go evaluado en ¢ = V.

CV,, € de p -c,CV; e de
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Demostracion: andloga alade la proposicion 3.1, notando que €l coeficiente
de variacion del producto de dos variables aeatorias X eY independientes es
CVg +CV¢ +CVZ* C\2. Envistaque (p, —c) y R(r,t) son variables aleatorias
independientes, se sigue que la esperanza del producto esigual a producto de
las esperanzas, vale decir (p-c)ER(;,t). Si € activo deja de generar flujos de
acuerdo con un proceso exponencial con funcion de densidad f(t) = Ae™, en-
tonces ER(r;,t) = R(r, +A). Asi, siguiendo un razonamiento andlogo a quellevd
alaexpresion (3.6), se obtiene que

R+ V%)

R(InL1) _1—CV\;“‘%,

donde CV se define como en (3.12). Si los inversionistas fueran neutrales al
riesgo, entonces A = 0. En ese caso, la Unicajustificacion para diferencia entre
la tasa de 10% garantizada por laregulacion y latasa libre de riesgo r, es que
exista la posibilidad de que los activos dejen de producir flujos, amén de que
los papel es emitidos por una empresa de transmision sean menos liquidos que
los del activo libre de riesgo. Si los inversionistas le tienen aversion al riesgo,
entonces parte de la diferencia remunera la volatilidad debida tanto a (p, — c)
como R (r,, t).

4. ALcunos CALcuLOS

En esta seccion utilizo las expresiones (3.6), (3.9) y (3.13) paraevauar qué
implicafijar unatasa de 10% alos activos invertidos en transmision. El prop6-
sito de estos g ercicios es formarse unaidea de cudl es el orden de magnitud de
los riesgos que justifican una tasa de exactamente 10%. Estos érdenes de mag-
nitud se pueden contrastar luego con |os riesgos que razonablemente enfrentan
las inversiones de transmision y asi es posible evaluar qué tan razonable es la
tasa que otorga la regulacion.

Se procedera en lasiguiente secuencia. El primer gjercicio supone que todo
€l riesgo impuesto a transmisor proviene de la incertidumbre porque le fijan
tarifas cada cuatro afios. Como se dijo, parte de este riesgo se debe a que €l
valor de parte de los insumos que se necesitan para construir lineas es vol &til
(v.g. € aluminio) y porque € regulador se puede equivocar —puede fijar tarifas
muy altas pero también muy bajas-21. Pero en cualquier caso €l gjercicio supo-
ne que en promedio €l regulador fijalatarifaadecuada. Siendo asi, la pregunta
es ¢qué volatilidad justifica un premio por riesgo tal que latasa sea exactamen-
te 10%?

21 Esinteresante notar que, de acuerdo con €l proyecto enviado al Congreso, €l valor del
sistema de transmision seria determinado en un solo estudio encargado a un consultor
internacional, pero finalmente el regulador sereservariael derecho afijar lastarifas. Este
procedimiento probablemente aumentala volatilidad. VV éase Galetovic (2002a) para mas
detalles del procedimiento de fijacion de tarifas.
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El segundo ejercicio considera Unicamente el riesgo de oportunismo
regulatorio. Aqui abandono el supuesto de que €l regulador o hace bien en
promedio y supongo que a partir de un momento dado algo ocurre tal que €l
transmisor pierde completamente su inversiény los activos invertidos son inca-
paces de generarle flujo alguno. La pregunta es ahora ¢que probabilidad de
oportunismo regulatorio justifica una tasa de exactamente 10%?

Finalmente, el tercer gjercicio combina ambos riesgos. Para una probabili-
dad de oportunismo regulatorio dada—0,05 y 0,10 a 10 afios- calculo la vola-
tilidad que justifica una tasa de exactamente 10%.

El Cuadro 1 muestra la tasa pagada por un pagaré regjustable del Banco
Central a 20 afios entre febrero de 1993 y septiembre de 2002. Latasa méxima
se registro en septiembre de 1998 (8,26%), mientras que la minima se registro
en septiembre de este afio (4,26%). Entre 1993y 2002 latasa promedio anual es
casi 6,2%, pero en los Ultimos dos ha caido bastante y en septiembre de 2002
estuvo un poco por encima de 4%. Por lo tanto, parece apropiado decir que la
tasalibre de riesgo en laeconomiachilenase movi6 entre 4 y 8% en los Ultimos
nueve afos?. Esto justifica considerar valores de latasalibre de riesgo entre 4
y 8% en los célculos que presento a continuacion.

Para hacer célculos de esta naturaleza también se necesita parametrizar la
aversion a riesgo de quienes invierten en transmision. En vista de que este
pardmetro no se conoce con precision, se consideran coeficientes de aversion
relativaal riesgo A entre 1y 5, valores que tipicamente se consideran plausibles
en laliteratura macroeconémica?3. Para formarse unaidea de qué significan co-
eficientes de estamagnitud es Gtil calcular €l equivalente cierto de unaloteriaque
ledaal inversionista$ 500:000 con probabilidad % y 1:500:000 con probabi-
lidad % El valor esperado de esta loteria es $ 1:000:000. Un inversionista

con A = 1 esta dispuesto a cambiarla por un equivalente cierto de $ 866:025;
por $670:820si A = 3; y por $592:782si A =52,

4.1. ¢Quévolatilidad justifica unatasadel 10% real?

El primer gjercicio supone que la volatilidad debida a que VI se fija cada
cuatro afios es el Unico riesgo al que esta sujeto el transmisor. Suponiendo que
T = 30 afios, el Cuadro 2 muestra qué volatilidad de VI, medida por su coefi-
ciente de variacion CV, ,, justificaquelaregulacion otorgue unatasa de exacta-
mente 10% real. Por gjemplo, el Cuadro 2dicequesi A =3y r,=5%, CV,, debe
ser 0,30 parajustificar latasa de 10%. Nétese que, paraunatasalibre deriesgo
dada, el CV,, esmenor amedidaqueA aumenta: larazon es que un premio por

22 \/éase aLefort y Walker (2000) para un célculo detallado de latasalibre de riesgo entre
1992y 1998.
23 VéaseaHall (1988).
24 |afuncion de utilidad esperada usada para hacer estos célculos es
leA
1-A
cuyo coeficiente de aversion relativa al riesgo es constante eigual aA. El limite de esta
funcién cuando A tiendea 1 esIn x.

u(x) =
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riesgo dado es consistente con volatilidades menores s |os inversionistas le
tienen més aversion a riesgo.

Laprimeraimplicanciaque se desprende del Cuadro 2 es que cuando caela
tasa libre de riesgo la volatilidad requerida para justificar la tasa de 10% au-
menta. Por ggemplo, si A = 3y latasalibre de riesgo es 8%, unatasa de 10%
compensaunavolatilidad de 0,13. Si latasa cae a5%, lavolatilidad quejustifi-
caunatasade 10% es mas de dos veces mayor, 0,30. Sin embargo, es bastante
evidente que los cambios de CV,,, poco o nada tienen que ver con los cambios
delatasalibre de riesgo. En efecto, el coeficiente de variacion de VI depende
fundamentalmente del costo de construir instalaciones de transmision. Latasa
libre deriesgo, por e contrario, depende de | as condiciones macroecondémicas.
Por eso, es equivocado fijar €l nivel delatasaen laregulacion. Lo apropiado es
gue—tal como laley detelecomunicacionesy laley sanitaria—latasaque usela
regulacion varie pari passu con latasalibre de riesgo de la siguiente forma:

tasalibre deriesgo + “algo”,

donde “algo” compensa los riesgos no diversificables?.

CUADRO 2
COEFICIENTE DE VARIACION CONSISTENTE CON TASA DE 10%
Coeficiente de aversion relativa a riesgo
A
rf 1 2 3 4 5
8% 0,22 0,15 0,13 0,11 0,10
% 0,32 0,23 0,19 0,16 0,15
6% 0,43 0,30 0,25 0,21 0,19
5% 0,53 0,37 0,30 0,26 0,24
4% 0,62 0,44 0,36 0,31 0,28

Paraformarse unaideamas precisa de qué justifica unatasa de exactamente
10%, considérese que de acuerdo con ladireccion de pegjes del CDEC-SIC el
valor nuevo de reemplazo delasinstalacionesdetrasmision de 110 kV o mases
de US$ 1.643 millones (véase el Cuadro 5). Si se supone que ese es el valor de
inversion esperado (esdecir, V10), ladesviacion esténdar quejustificalatasade
10%sir, = 5%y A = 3 esde US$ 493 millones (US$ 1.643 millones £ 0:3); si
A = 2, la desviacion estdndar es de US$ 608 millones (US$ 1.643 millones
£0:37);y s A =1, ladesviacion requerida es de US$ 876 millones de ddlares.

25 Més, como se vera abajo, una compensacion por €l riesgo de oportunismo regulatorio y
por lailiquidez de los papeles emitidos por €l transmisor.
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Un gjercicio adicional sugiere que estos coeficientes de variacion probabl e-
mente exageran la variabilidad de |os resultados de |afijaciones de peajes que
resultarian con la ley corta. Considérese una fijacion del VI completamente
aleatoria, en el sentido de que el regulador elige un VI cuaquiera de unadistri-
bucién uniforme, cuya media es US$ 1.643 millones, con desviacion estandar
US$ 493 millones. En ese caso la probabilidad que elija un VI menor que
US$ 1.150 millones o uno mayor que US$ 2.136 millones es 0,43 (43%). Vale
decir, lavolatilidad requerida parajustificar unatasa de exactamente 10% pare-
ce sustantiva.

4.2. ¢Qué probabilidad de oportunismo regulatorio justifica unatasa de
exactamente 10% ?

Una segunda manera de calibrar qué significa otorgar una tasa de exacta
mente 10% es calcular el, implicito que implica, vale decir, la probabilidad de
gue los activos le dejen de producir flujos alos inversionistas o, como se le ha
[lamado en este trabajo, laprobabilidad de* oportunismo regulatorio”. Parahacer
este gercicio supondré que los inversionistas son neutrales al riesgo. En ese
caso la volatilidad de los retornos es irrelevante y la diferencia entre la tasa
fijadapor laregulaciéony latasalibre deriesgo debejustificarse completamente
por €l riesgo de quelos activos dejen de producir flujos. El gjercicio es extremo
en el sentido, de que supone que el transmisor pierde completamente su inver-
sion.

El Cuadro 3 muestra la probabilidad implicita de que todos los activos de
transmisién sean expropiados en alo més uno, cinco, diez, 20 y 30 afios. Por
gjemplo, el cuadro dice que si latasalibre deriesgo es 5%, latasade 10% seria
apropiada si 1a probabilidad de que los activos dejen de generar flujosen alo
més diez afos es .37 (37%).

Lo primero que destaca en el Cuadro 3 es que, tal como en el caso anterior,
latasa de 10% es consistente con probabilidades implicitas muy distintas, de-
pendiendo de cudl sealatasalibre de riesgo. En efecto, si r; = 8%, latasa de

CUADRO 3
PROBABILIDAD DE EXPROPIACION
TASA: 10%
Afios
r' 1 5 10 20 30
8% 0,02 0,09 0,17 0,31 0,42
7% 0,03 0,13 0,24 0,42 0,56
6% 0,04 0,17 0,31 0,52 0,67
5% 0,05 0,21 0,37 0,61 0,75
4% 0,05 0,24 0,43 0,67 0,81
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10% supone implicitamente que la probabilidad de que los activos dejen de
generar flujosdentro delossiguientes 10 aflos es 0,17 (17%). Sin embargo, si la
tasaes menor, laprobabilidad implicitaes considerablemente mayor. Por jem-
plo, es 0,31 (31%) si latasaes 6%; 0,37 (37%) r, =5%; y 0,43 (43%) si r, = 4%.
Estas diferencias son dificiles de justificar, a menos que se argumente que ,
crece y cae de manera de compensar exactamente las variaciones de la tasa
libre deriesgo, lo cual esimplausible.

El segundo aspecto que llamalaatencion en el Cuadro 3 es que unatasade
10% es consistente con probabilidades de oportunismo regulatorio importan-
tes. Como sevio, aun si latasalibre de riesgo fuera 8%, se necesita una proba-
bilidad de expropiacion de 0,17 (17%) durante |os proximos 10 afios parajusti-
ficar unatasadel 10%; en 20 afios|aprobabilidad de pérdidatotal quelajustifica
es 0,31 (31%) y .0,42 (42%) en 30 afios.

Una cota superior de la probabilidad de oportunismo regulatorio y el pre-
mio por riesgo se puede obtener examinando el retorno quelosinversionistasle
exigen alos bonos en UF emitidos por Transelec en abril de 2001%. L os bonos
son apropiados para estimar una cota superior de 1o que aqui se ha llamado
riesgo de oportunismo regulatorio, porque la principal razon de no pago esla
cesacion de pagos de la empresa.

En las transacciones registradas después de la emisién, todas de la serie B,
las diferencias con el promedio mensual del PRC han sido, respectivamente,
127 y 128 puntos base (abril 4 de 2001; UF 270.000 y UF 3.000.000); 158
puntos base (noviembre 9 de 2001; UF 50.000); 154 puntos base (noviembre
14 de 2001; UF 50.000);158 puntos base (diciembre 4 de 2001; UF 10.000) y
153 puntos base (diciembre 12 de 2001; UF 10.000)%". Es probable que parte de
este premio no se deba completamente al temor de los inversionistas por ser
expropiados, sino a otras caracteristicas de |os bonos (v.g. menor liquidez rela
tivo aun PRC). Pero si toda la diferencia se atribuye a riesgo de oportunismo
regulatorio, 158 puntos base equivalen a una probabilidad a diez afios de 0,15
(15%).

4.3. Losdos riesgos combinados

El tercer gercicio combinaambosriesgos. En particular, en el Cuadro 4 fijo
laprobabilidad de quelos activos dejen de producir flujos durante [os proximos
10 afios en 0,05 (Cuadro 4a) y 0,10 (Cuadro 4b) y luego examino, para coefi-
cientesde aversién relativaal riesgoentre 1y 5y tasaslibre deriesgo entre 4 y
8%, qué volatilidad total de flujos justifica que la regulacion otorgue una tasa
de 10% real 28. Si bien los coeficientes de variacion son algo menores que los
presentados en el Cuadro 2, ladiferenciano es apreciable.

26 |_aemisién de bonosfue por UF 10 millones, con tasade carétulade 6,2% anual. Laserie
A es a6 aflos amortizable en una cuota al final del vencimiento; la serie B esa 21 afios
amortizables en 30 cuotas semestrales a partir de septiembre de 2007, con posibilidad de
rescate anticipado a partir de septiembre de 2009.

27 100 puntos base corresponden a un punto porcentua de tasa.
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COEFICIENTE DE VARIACION CONSISTENTE CON TASA DE 10%
Y POSIBLE EXPROPIACION

(a) prob. a 10 afios: 0,05

CUADRO 4

321

Coeficiente de aversion relativa al riesgo

A
rf 1 2 3 4 5
8% 0,16 0,11 0,09 0,08 0,07
% 0,27 0,19 0,15 0,13 0,12
6% 0,37 0,26 0,21 0,19 0,17
5% 0,47 0,33 0,27 0,24 0,21
1% 0,57 0,40 0,33 0,29 0,26

(b) prob. a10 afios: 0,10
Coeficiente de aversion relativa al riesgo

A
rf 1 2 3 4 5
8% 0,09 0,07 0,05 0,05 0,04
7% 0,20 0,14 0,12 0,10 0,09
6% 0,31 0,22 0,18 0,16 0,14
5% 0,42 0,29 0,24 0,21 0,19
1% 0,52 0,37 0,30 0,26 0,23

4.4. El premio por iliquidez

AUn si todos los riesgos de la transmisién fueran diversificablesy no exis-
tiera el oportunismo regulatorio, es improbable que los inversionistas estarian
dispuestos afinanciar aunaempresade transmision a mismo retorno esperado
que a Banco Central, porque probablemente estos papel es serian menos liqui-
dos?®. A modo de ejemplo, ninguna de las colocaciones de bonos de empresas
de infraestructura chilenas, clasificadas AAA internacional (en contraste con
A— local del riesgo soberano de Chile), se colocaron aun premio menor de 100

28 Notese que en este caso €l coeficiente de variacion no solo incluye la volatilidad de VI,
sino también la inducida por la variabilidad debida ala probabilidad de expropiacion.
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puntos base por sobre los pagarés del Banco Central de vencimiento compara-
ble. En otro gemplo, de laimportancia que tienen los premios por liquidez en
Chile, laserie B de Telef6nica se hatransado siempre aun importante descuen-
to respecto delaserieA (1/3), apesar de que es preferente respecto aA, debido
aque tiene menor liquidez.

Como sevio anteriormente, s todaladiferenciaderetornos seleatribuyeraal
riesgo de oportunismo regulatorio, 158 puntos base equival en a una probabilidad
adiez afios de 0,15 (15%). Sin embargo, es probable que una buena parte de la
diferencia se deba en realidad a que los bonos de Transelec son menos liquidos.

4.5. ¢Cuéanto dependen los peajesdelatasa?

En esta seccion examino lasensibilidad de las tarifas de transmision acam-
bios en latasa. Se puede obtener una estimacion de esta sensibilidad usando el
VNR'y el COyM determinado por la Direccién de Pegjes del CDEC-SIC.

AUn no se conoce quéinstal aciones de transmisién formaran parte del troncal.
Por eso, presento datos parados sistemas alternativos. aquel que se componede
la totalidad de las instalaciones de Transelec, los que estan avaluados en
US$ 1.137 millonesy queincluyelineas de 66 kV o més, y €l total delasinsta:
laciones de transmision de 110 kV o més en e SIC, avaluadas en US$ 1.643
millones (véase el Cuadro 5).

CUADRO 5
VALOR NUEVO DE REEMPLAZO DEL SISTEMA DE TRANSMISION, 2002
(En miles de dolares)

Km VNR % Transelec COyM
Red completa
500 kV 143.151 100% 3.018
220 kv 911.696 76% 21.310
154 kV 167.562 97% 4.397
110kV 420.691 39% 9.157
66 kV 276.102 30% 9.231
Total 1.919.203 59% 47.113
Red Tanselec
500 kV 498 143.151 100% 3.018
220 kv 4.401 693.854 100% 16.895
154 kV 1.205 165.203 100% 4.324
110 kV 536 84.112 100% 2.454
66 kV 649 50.770 100% 1.645
Total 7.289 1.137.089 100% 28.3

Fuente: Informe de pegjes elaborado por el CDEC-SIC, 6 de marzo de 2002.
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Suponiendo que T = 30, r = 10% y que todo el sistema de Transelec se
incluye en el troncal, el pago anua se obtiene de laférmula (3.8):

US$1.137 US$1.137

T = T = 29
US$28,3 + e tig US$28,3 += "= =US$144, 762
0

Con los mismos supuestos, y suponiendo quetodo el sistemade mésde 110
kV seincluye en el troncal, laanualidad es

US$1.643

30 _—(In1,)t
fo € dt

US$1.643

US$37,9+ =US$37,9 + =US$204,03

El Cuadro 6 reportalas anualidades que le corresponderia pagar alos usua-
rios de transmision para tasas de descuento entre 4 y 10%. Como se puede
apreciar, losingresos anuales por transmision dependen de maneraimportante
de la tasa que use € regulador para obtener la anualidad. La razon es que €l
factor de descuento R= Ig,o e "dt (lacolumna2 en e Cuadro 6) depende fuer-
temente de r. Parar = 10% este factor es s0lo 9,89; parar = 6% aumenta a

14,17: Consiguientemente, lacolumna4 del Cuadro 6 permite apreciar que, en

CUADRO 6
ANUALIDAD CON DISTINTAS TASAS DE DESCUENTO
(1) 2 (©) 4 5 (6)
Tasa Factor de AVNR AVNR AVNR AVNR
descuento (R) + COyM + COyM
Transelec Todo el sistema

(En millones de US$) (En millones de US$)

10% 9,89 114,96 144,76 166,13 204,03
9% 10,73 105,96 135,76 153,12 191,02
8% 11,70 97,18 126,98 140,43 178,33
7% 12,84 88,55 118,35 127,96 165,86
6% 14,17 80,24 110,04 115,95 153,85
5% 15,75 72,19 101,99 104,32 142,22
4% 17,64 64,46 94,26 93,14 131,04

Nota: El sistemade Transelecincluyetodaslasinstalacionesde 66kV y mésinstaladas
actualmente.
“Todo el sistema’ incluye todas las instalaciones de 110 kV instaladas actual-
mente sean 0 no de Transelec.

29 | e agradezco a arbitro por haberme llamado |a atencion sobre este punto.
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€l caso de lared de Transelec, la anualidad cae de US$ 144,96 millones a
US$ 118,35 millones si la tasa usada es 7% en vez de 10%. Vale decir, cada
punto adicional de latasa se traduce en pagos adicionales por poco menos de
US$ 10 millones adicionales. Si se supone que €l troncal incluye todas lasins-
talaciones de 110 kV o mas, €l pago anual es de US$ 204,03 millones si latasa
es 10%, pero sdlo US$ 165,68 millones si latasa es 7%.

Para apreciar €l orden de magnitud de estos nlmeros es conveniente poner
en contexto el costo de transmisién. En el Cuadro 7 se prorratea el pago anual
por transmisor en l0s 29.143 GWh vendidos por empresas generadoras en 2001.
Se apreciaquesi todo el sistemade 110 kV o mas seincluyeraen el troncal, los
pagos asignados a troncal serian de US$ 8,43 por MWh. Esta magnitud se
puede comparar con € precio de nudo delaenergiaen Cerro Naviade US$ 23,62
por MWh; y delapotencia, US$ 9,62 por MWh2®, Vale decir, &l costo por MWh
delatransmision esmuy similar alo pagado por remuneracion de potencia, y la
tercera parte del costo medio de un MWh de energia.

CUADRO 7
COSTO DE LA TRANSMISION

AVNR+COyM  Ventasdeenergia2001  Costo medio

(millones US$) (GWh) (US$/MWh)
Todo €l sistema
Hasta 500 kV: 32 290.143 1,11
Hasta 220 kV: 167 290.143 572
Hasta 154 kV: 192 29.143 6,60
Hasta 110 kV: 246 290.143 8,43
Hasta 66 kV: 285 29.143 9,77
Red Transelec
(hasta 66 kV) 149 290.143 5,10

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

5. ConcLusiON: REsoLVIENDO EL “PrRoBLEMA” DEL RIESGO

La principal conclusion de esta nota es que la tasa para regular activos de
transmisién no debe ser fijasino que variar pari passu con latasalibre deries-
go. Adicionalmente, se presentaron varios gjercicios que permiten evaluar qué
niveles de riesgo no diversificables justifican una tasa de exactamente 10%.
Paralos niveles de latasalibre de riesgo en Chile hoy en dia (menos de 5%) se
requieren volatilidades o probabilidades de oportunismo regulatorio aprecia-

30 Lafuente es el informe de precio de nudo de abril de 2002 de laCNE.
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bles que, al menos en mi opinién, no parecen darse en la actualidad. Estaim-
presion serefuerzas se consideraquelos gjerciciosignoraron laposibilidad de
diversificar los riesgos sistematicos, por |0 que serian necesarias volatilidades
mucho mayores que las calculadas para justificar |a tasa de exactamente 10%.
En resumen, el peso de la prueba deberia caer sobre quienes afirman que los
riesgos sistematicos y regulatorios, y € premio por iliquidez a los que esta
sujetalatransmision justifican que la tasa sea 10%.

Lo anterior sugiere que pararegular latransmision seriamas apropiado usar
unatasadelargo plazo que aproxime alatasalibre de riesgo (probablementela
gue paga un pagaré a 20 afios del Banco Central), sumandole un premio por
riesgo eiliquidez. Y si uno de los propésitos de la ley corta es disminuirle el
riesgo alos transmisores, es consistente reconocerlo con un premio por riesgo
menor. Lo contrario supone una transferencia de riqueza desde los usuarios
hacialos duefios de activos de transmision. A esto sele agregaque s latasase
fija por sobre la necesaria para remunerar € costo de oportunidad del capital
invertido, se estimula la sobre inversién, problema que la ley corta agrava al
garantizarle al transmisor la remuneracion de las inversiones que sean acepta-
das como parte del sistema troncal. Este incentivo a sobreinvertir, conocido
como “efecto de Averch-Johnson (1962)”, ocurre porque es conveniente hundir
capital si laempresa puede financiarse atasas menores que |as garanti zadas por
laregulacion y las inversiones se traducen en mayores pegjes. Mas aln, si €l
efecto de Averch-Johnson ocurre en paises con procedimientos regulatorios
bastante més elaborados, no parece razonable pensar que Chile sea una excep-
cion3t,

Como se dijo, uno de los principal es propositos de laley corta es reducirle
considerablemente el riesgo a los transmisores, porque se supone que de lo
contrario no invertiran. En este trabajo no se ha cuestionado esa premisa (que,
por lo demas, es discutible e inconsistente con la regulacién por empresa efi-
ciente, labase de laregulacion en Chile); pero en cualquier caso se ha sefidlado
que si laley fuera completamente exitosay no existieraincertidumbre alguna,
latasa libre de riesgo (més algin premio por iliquidez) seria apropiada.

Ahora bien, si se que quiere disminuir el riesgo, existe un camino directo
para hacerlo.

Primero, s se trata de instalaciones existentes, se podrian fijar los pegjes
por una vez y para siempre, sin necesidad de repetir el proceso cada cuatro
afos. Una manera conservadora de hacerlo seria aceptar los VNR declarados
por los duefios de instalaciones de transmision (los que, de acuerdo alateoria
econdmica, probablemente exageran el valor verdadero, pero en todo caso con
seguridad no lo subestiman) y transformarlos en anualidades con unatasa que
debiera ser marginalmente superior a la tasa libre de riesgo; en este caso €l
premio solo deberia compensar €l posible oportunismo regulatorio.

31 Sepuede argumentar que de acuerdo con el proyecto lasinversiones son decididas por un
comité de planificaciony que este comité estaraal ertaante este peligro. Sin embargo, dos
de los cinco integrantes del comité seran empresas de transmision y sélo uno de los
miembros estar4 nomina mente ligado a quienes finalmente pagarén por las inversiones,
lo que sugiere que las salvaguardias contrala sobreinversion son débiles. Paramas deta-
Iles, ver Galetovic (2002b).
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Por otro lado, lasinstalaciones nuevas se pueden licitar y adjudicar a inver-
sionista que las construya por €l menor peaje anual. El ganador delalicitacion
cobraria un pegje fijo por 30 afios, eliminandose todo riesgo de ingresos. No
serianecesariofijar latasa; el inversionistausariasu propiatasaparacalcular el
peaje que pediria en lalicitacion. La ventgja adicional es que se sustituiria la
regulacién por un mecanismo competitivo defijacion de pegjes. Y al eliminarse
el riesgo de ingresos, las posturas probablemente reflgjarian algo cercano ala
tasa libre de riesgo. Si los costos de transaccion fueran bajos, la operacion de
las lineas podriaincluso traspasarse a transmisor propietario de las instalacio-
nes actuales, quien las mantendria a cambio de un pago anual. En otras pala-
bras, el esquemaoperariacomo un leasing a 30 afios, cuyo canon seriadetermi-
nado competitivamente®2. En cuaquier caso, nada impide que €l transmisor
actual participe en las licitaciones y se adjudique las nuevas lineas, si hace la
mejor oferta.
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