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RESUMEN

Una politica de tarifas eléctricas debe
formularse teniendo presente dos objetivos fundamentales:
- reflejar adecuadamente los costos de producciédn.

- contribuir al autofinanciamiento de las inversiones

El cumplimiento de los objetivos anterio
res permite orientar al usuario a una eleccidébn econdmicamen=-
te sana, ya sea en lo referente al tipo de energia que em~
plearda, como en lo concerniente al mejor usc de las instala-
ciones, que se requicren para darle servicio.

Un sistema tarifario basado en los cos-
tos medios no permite reflejar adecuadamente los costos de =
produccibén y se requiere estructurar convenientemente las ta
rifas para que ellc sea posible.

En lo referente al autofinanciamiento de
las inversiones, los sistemas basados en la rentabilidad co-
mo indicador, presentan inconvenientes derivados fundamental
mente de la dificultad de reavaluar y reajustar los capita-

les y del crecimiento discontinuo de ellos., Pareceria mls -



conveniente basar la politica de autofinanciamiento en la gene
racién interna de recursos,

En el caso de la ENDESA es aplicable la
Ley Eléctrica (DFL 4) en lo referente a la determinacién de
los ingresos de explotacidn y capitales rentables. Si bien
la Ley establece un tope de 10% en la rentabilidad, dicho -
valor no se ha alcanzado. Aln mis, no ha sido posible reava
luar y reajustar los capitales de modo que la rentabilidad
determinada conforme a la Ley sea la efectivae.

E1l financiamiento de las inversiones de
la ENDESA se ha estructurado basicamente mediante Recursos
Internos, Préstamos y Créditos Externos y Aportes Estatales
via CORFO. No se han formulado hasta ahora metas tendientes
a fijar la importancia rclativa de cada una de las fuentes
de recursos mencionados. Un estudio hecho para el periodo -
1974-1983 indica quc en caso de aplicarse adecuadamente 1la
Ley Eléctrica, seria posible autofinanciar cerca de un 50%
de la expansidn; en este caso, los créditos externos ascen-
derian a un 14% y los aportes estatales a 36%.

Una disminucibén de la participacibn es=-
tatal podria eventualmente conseguirse recurriendo al merca

do internoc de capitalese



1le INTRODUCCION

La formulacidén de una politica tarifaria
para el servicio eléctrico debe considerar objetivos que son
aparentemente contradictorios. En efecto, por una parte 1los
precios deben ser lo suficientemente bajos para permitir el
desarrollo de los consumos Yy, por otra parte, ellos deben -
ser lo suficientemente altos para permitir cubrir los gastos
de la explotacidén y contribuir al autofinanciamiento de las
inversiones. La tarificacidn debe también evitar el despilfa
rro y la mala utilizacién de la energia ecléctrica.

La contradiccidn anteriocr desaparcce y
pueden cumplirse todos los objetivos si se acepta que el pre
cio del servicio debe reflejar los costos reales de produc-~
cidn. La venta al costo medic de produccidén no permite en to
dos los casos consegulr los objetivos y se hace necesario re
currir a una estructuracidén de las tarifas para poder resol-
ver adecuadamente el problema.

Solo un sistema de precios que cumpla =
con estas condiciones permitird orientar al usuario hacia de
cisiones que asegurcen la mejor utilizacidn de la energla eléc

trica.



Si se verifica simultaneamente que los pre-

cios de las otras formas de energla se han establecido sobre -

las mismas bases, la decisidn de los consumidores de inclinar-

se por la solucidn mds barata para un mismo servicio, conduci-

rd al mé&ximo beneficio de la colectividad.

2o

ENERGIA ELECTRICA Y OTR.S FUENTES DE ENERGIA

Si el Sistema tarifario no permite reflejar
adecuadamente los costos de produccidn, es posible gque la e-
nergis eléctrica resulte subvaluada con respecto a otras for
mas de energia. Esta situacidn estaria guiando al usuario a
un mal aprovechamiento de los recursos disponibles. Asi por
ejemplo, un estudio a costos reales, podria recomendar a un
usuario la utilizacién de una caldera a carbdn para producir
vapor. Sin embargo, un sistema de precios distorsionados jpo-
dria inducirlo a utilizar una caldera eléctrica. il respecto
resulta interesante comparar el costé de 1061<ca1 para cale=

faccibn doméstica (1)

(1) Participacibn del Sector Eléctrico en el programa energé

tico generel. Renato E. Salazar. 1971.



Dicha comparacidn aparece en el cuadro 2.1.
se observa que el servicio suministrado con energia eléctrica
tiene un costo 4 a 6 veces superior.

Debe tenerse presente que la produccidn de -
energfa eléctrica requiere de cuantiosas inversiones e implica
consumir cantidades importantes de recursos no renovables.

En ¢l caso de Chile las inversiones en el sec
tor eléctrico alcanzan aproximadamente a un € a 8% de la Invenr-
sién nacional y a mcdo de ejemplo puede citarse que en 1972 el
abastecimiento eléctrico del pais requirié un consumo de -
700.000 ton de petrdleo combustible, 116.000 ton de petrdleo -
diesel y 360.000 ton de¢ carbdn,

il respecto, cabe mencionar que el pals debe
impeortar mads de un 70% de los requerimientos de petrdleo y alre
dedor de un 15% de los requerimientos de carbdn.

La mejor utilizacidn de las distintas fuen-
tes de energla sclo puede conseguirse si el precio que resulta
para el usuarioc a igualdad de secrvicic permite reflejar los cos
tos reales de produccidn. La observacidn de las cifras del Cua-
dro N@2.2 permite establecer que c¢llo nosiempre ha sido posible
Yy que dada la actual tendencia en los precios de los combustibles,
un uso inadecuado de la energia eléctrica podria significar al

pals cuanticsos descmbolsos.
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Al respecto, parece indispensable cuntar con
un sistema que permita reflejar con gran agilidad en los nive-
les tarifarios las variaciocnes de los componentes de costo. So=
lo asi podr& mantenerse los precios relativos de la energia e-
léctrica con respecto a otras fuentes de energia y evitar su

mala utilizacidn,

UTILIZACION DE LS INST.LACIONES

Las clevadas inversiones que deben realizarse
para asegurar un abastccimiento adecuado de energia eléctrica -
hacen recomendable coptimizar la utilizacidn de las instalaciones,
Una tarificacidn 21 coste medio de produccidn no permite tomar
en cuenta la incidencia que el tipo o grado de utilizacidén de =
las instalaciones tienen sobre lous costos de produccidn. Debe =
recurrirse para ellu a una estructura tarifaria en que el precio
resultante para el usuario refleje lo més fielmente posible el
costo del scrvicio,

En ¢l caso dc¢ la ENDES:., la estructura tari-
faria se ha disefiado considerando los factcres antes menciona=

dos, de los cuales losmls importantes se reficren a:



- Ubicacién geogrifica del consumidor

- Epoca del afio en que se produce el consumo
- Hora del dia en que se consume

- Factor de potencia del consumo

- etc.

La estructura de tarifas vigentes pretende
mejorar la curva de consumo crientando al usuario principalmen-
te a:

- Disminuir sus consumos en horas de demanda maxima
- promover consumos fucra de las horas de demanda mixima
- disminuir consumo de¢ energia reactivae.

Para conseqguir lo anterior se establece en -
las tarifas cargos ¢ rebajas que reflejan los mayores O menores
costos de produccidbn. adicicnalmente, con el fin de conseguir -
alln mejores resultados se¢ ha llegado a establecer contratos es-
peciales con algunos clientes importantes bas&ndose fundamental
mente en desplazar los consumos en horas de demanda maxima a -
periodos de baja demanda, con lo cual el consumidor obtiene un
pracio mds bajo de la energia y favorece a la empresa no exi-
giéndole una demanda excesiva en horas criticas.

A modo de ejemplo, se incluye en el Cuadro -
N2 3.1 la relacibn de¢l precio del KWh para diferentes factores

de potencia y factores de carga.

= B



En ¢l Cuadro 3.2 se indica la reclacidn entre
el costo de capital y los ingrescs por cargo de demanda méxi
ma. uede cbservarse que en 1973 ya no se consigue el equili
brio requerido. Lo mismo ocurre con la relacidn entre los =
costos de produccidn y las entradas por venta de energiae

Por lo tanto, si bien, la estructura tarifa-
ria es conceptualmente adecuada, lbs valores considerados pa
ra los diferentes cargos e¢stln actualmente subvaluados y no

permiten reflejar los costos recales de producciéne.
FINANCIAMIENTO DE LAS INVERSIONES

4,1, Introduccidn

El Sector Eléctrico tiene que aumentar perma
nentemente sus instalaciones para poder abastecer las =
crecientes demandas eléctricas. En el caso chileno, 1la
tasa de crecimiento de las demandas en la zona del Sis-
tema Interconcctandc ha sido de aproximadamente 7% anual
como promedic en los Gltimos 30 arios. De mantencerse es—
ta tasa, serd neccsario duplicar la capacidad de las =
instalaciones cada 10 afios. En los Sistemas aislados, =

las tasas de crecimiento pueden alcanzar valores mis c-



levados.

Las obras que deben realizarse implican in-
versiones cuantiosas. En el @so de la ENDESAL, los pla-
nes para el periodo 1974-1983 exigirédn una inversidn
total de 1.700 millones de dblarcs, de los cuales 467
millones de dblarcs corresponden a inversidn en moneda
extranjera. La gran magnitud de las cifras indicadas -
exige la fcrmulacién de politicas adecuadas para ase-—
gurar el financiamicento de las inversiones.

Hasta el momento actual ellas se han finan-
ciado mediante recurscs internos de la empresa, crédi-
tos y préstamos cxternos y aportes estatales. No obstan
te lo anterior, en la politica actual de financiamiento
nc se han ecstablecido metas en cuanto a la importancia

relativa de las fuentes de financiamiento mencionadasa

Situacidn actual de financiamiento

Actualmente las tres fuentes mis importantes
de financiamiento sun los Recursos Internos generados -
por la Empresa, los Préstamos y Créditos Externos y los

hHsportes Estatalces,



delels

Recursos Intcrnos

Los Rccursos Internos provienen basicamente
de la entrada neta de operacidn del fondo de deprecia
cibn y de las provisiones netas. Los montos de sus -
componentes estén de una u otra forma regidos por la
Ley Eléctrica (DFL 4). En efecto, dicha ley establecec

la forma en que se fijan, reajustan y reavallan los -

;capitales rentables, pone topes a los componentes de

los gastos dc explotacidén y a la rentabilidad méxima
de la Empreasa,

El mecanismo contemplado en la ley citada -
permite a la Empresa solicitar aumentos de tarifas G-
nicamente cuando su rentabilidad es inferior al tope
de 10%. En la préctica, este mecanismo no ha funciona
do y la Empresa ha debide operar sicempre con rentabi-
lidades inferiores al 10%. Esta situacidn reviste gra
vedad ya que las rentabilidades normalmente no refle-
jan valores realuse.

En efecto, si ¢l capital no se regjusta con -
indices adecuados o si no se reavalla peribddicamente,

puede conducir a rentebilidades muy superiores a las



reales, Lo mismo ocurrird si los procedimientos para
la incorporacidn de lcs nuevos capitales no son sufi-
cientemente agiles,

Conviene. aclarar que la rentabilidad como -
criterio para fijar tarifas, permite captar los fon-
dos asociados a una inversidn sclo después que ella
se ya realizado. E1 incremento de capital rentable vy
la consiguicnte disminucidn de la rentabilidad solo =
pueden haccrse cfectivos cuando la inversidn estd ter
minada.

En el cuadrc¢ N24,1 se muestran los valores -
de las tarifas medias en el Sistema Interconectado vy
en las Empresas de Distribucidn, desde 1962 hasta -
1973, En el cuadro Ne 4.2 se muestra los Recursos In-
ternos, la Inversidn Total y el iutofinanciamiento -
Bruto y la Rentabilidad para el mismo periodo.

Puedc obscrvarse gue la rentabilidad ha pre-
sentado grandes variaciones. Cabe aclarar que la ren-—
tabilidad de 8.4%, la mids alta del pericdo, se deter-
mind con un capital rentable subvaluado cn 40% aproxi

madamente,



Por los inccnvenientes mencionades la renta-
bilidad nco parece ser un indicador adecuado para ba-
sar una politica de financiamiento de las inversiones
de la ENDES/..

Considerando que los recursos de capital se
necesitan durante el periodo de inversién, resultaria
mds conveniente un sistema que permita captar les -
fondos durante cse pericdo. De uste modo una politica
de tarifas basada ¢n los recursos internos y que fije
metas de autofinanciamientc, aparece come la alterna-

tiva mis razonablee

Préstamcs y Créditos Externcs.

Les requerimientos de meneda extranjera pa-
ra inversidn <c la ENDCS. representa entre un 20% y
un 30% de la inversi®n total. #i estas montos debe -
agregarse cl scrvicic de la deuda externa.

Hasta ahora, la ENDESih ha hecho uso de Frés-—
tamos de Organismos Internacionales y de Gobierno y -
de Créditos dc Proveedores para financiar la parte en
moneda extranjera de sus inversiones. Las facilidadces

para conseguir estc tipo de financiamiento aparente-



mente contipuarin en vigencia, aunque algunos organis
mos interrgcionales ya han planteado la posibilidad -
de una regtriccidn en 1los créditos al sector eléctri-
co ea bereficio de otros sectores de la economia,

Parece razonable aprovech:# esta fuente de -
financiamiento mientras las condiciones sean favora-
bles.

Bl servicio de la deuda corQQSpondiente a es
tas operaciones es pagado en su mayor parte pof el Es
tado (CORFO) mediante aportes capitalizables.

Apertes Estatales,

Dada la actual estructura del financiamiento
de la ENDESA, es 2l Estado quien debe aportar las su-
mas necesarias para completar las requerimientos de -
recursos derivados de los planes de inversicnes,

Los montos de los apzrtes estatales ha llegado
a alcanzar valores de impartancia, que significan una

pesada carga para ¢l erario nacional. Esta situacidn

se ha debido a la insuficiencia de los recursos internos

como consecucncia de la falta de una politica al res-
pecto.

Una vez establecida la politica relativa a la
generacidén interna de recurscs en la Empresa, asi como

= A e



las metas por al@anzar, quedan también definidos los

limites de los aportes estatales., Una eventual dismi-
nucidén de estos aportes podria conseguirse en la medi
da en que la Empresa pudlera captar recursos en el -

mercado interno de capitales,

4.3. Proyecciones finoncieras para el periodo 1974-1983

Resulta intcresante establecer los requeri-
mientos de finencicmicento para el pericds 1974-1983, sobre
la base de las politicas vigentes. Con este fin la -
ENDES/. ha realizado estudios en que se ha simulado ¢l -
comportamiento de la Empresa en dicho pericdo. Para cllo
se ha supucsto que se¢ alcanzaria la rentabilidad de 10%
en 1980 y que se¢ llecvan a cabo todos los planes de Jdesa=-
rrollo propuestas.

Los resultades del estudio se indican en el -
cuadro N2 4,3, 5S¢ observa que una politica de recupera-
cidn del nivel de rentabilidad conduce a una situacidn -
de financiamiento en que los aportes estatales represen-—
tarian el 36% dcl uso total de fondos por afic; los re-—
cursos internos alcanzarian a 50% y los préstamos exter—-

nos alrededor del 14%. Debe tenerse presente que cl cstu



dio se realizd sin considerar ¢l efecto inflacionario y, por
lo tanto, implica que los capitales no se deterioran (reava
1o constante).

Es interesante notar en el mismo cuadro, que
la recuperacién de la rentabilidad supone elevar el nivel ta

rifario de Enero de 1974 en 150 a 160%.

5. CONCLUSIONES

Una politica tarifaria debe contener funda-
mentalmente objetivos tendicntes a establecer precios del servi
cio eléctrico que permitan:
- Reflejar adecuadamente los costos de produccidn
- contribuir al autofinanciamiento de las inversiones

Los sistemas tarifarios en vigencia cucntan
con una estructura que poermitiria reflejar adecuadamente los cos
tos de produccidén. Sin embargo, ellc no sicmpre ha sido posi-
ble,

En materia de financiamiento de las inver-
sicnes, no ha existido una politica tendiente a corientar hacia
metas bien definidas la c¢structura financiera de la ENDES:.. Como

consecuencia de ello, el Estado ha debido en algunas portunida-



des aportar grandes capitales sin que ello haya podidc preverse
con la debida anticipacidn. Mediante la aplicacidén rigurosa de

la actual Ley Eléctrica, suponiendc que no hay deterioro de los
capitales y que las tarifas se reajustan convenientemente, sc-

ria pcsible alcanzar una situacién en que el financiamiento de
los requerimientos totalcs de la ENDES:.. para expamsidn provens—

dria en 50% de Recursos Intcernos de la ENDESA, 14% de Préstamos
Externos y 36% de Lportes Estatales. Si se pretende reducir 1la
participacibn estatal en ¢l financiamiento de las inversiones -
a montos inferiores al 35%, seria necesario permitir a la ENDE-
Si alcanzar rentabilidades superiores al 10% y eventualmente rc

currir al mercado intcrno dec capitalese



CUADRO 2.1

Comparacibn del costo social de 106K Cal de Calefaccidn Doméstica

(Cifras en US%)

Energia Eléctrica

Combustién Termoeléctrica Hidroeléctrica

Inversidn del usuario 3aT I | 31
Combustible directo 19.8 - i
Total 23,5 3] 3.1
Costo Energla Electrica
- Gastos fijos - 101.0 74..5
- Gastos variables -

- Combustibles - 30,7 -

- Pérdidas distrib., y

trans. - 1.9 4.5

Total costo medio - 133.6 790

Total costo marginal

minimo - 32.6 -
Costo total (medio) 23.5 136.7 82..71
Costo Tctal (marginal) 23,5 35.7 -

- 18 -



CU.DRO 2.2

COSTO DE COMBUSTIBLE EN GENERACION DEL 1 Kwh

Costu medio de produccién de 1 KwWh en el Sistema Interco
nectado

(valorcs o¢n moneda de cada afo)

COMBUSTIBLES ENERGI/Z ELECTRICHA

Carbdn Diesel ' Costo medio Frecio medio
Corriente Produccidn x de venta
$/KWh $/Kwh $/KwWh $/KWh

1970 105 183 233 222

1971 133 183 289 237

1972 150 224 306 274

1973 783 2.186 1.256 526

& Incluyendo un 10% d¢ rentakilidad

- 19 =



CUADRO 3.1

FRECIOS MEDIOS REL/TIVOS EN FUNCION DE LOS
FACTORES DE CARGA Y FOTENCTIA

(sistema Interconectado - 4a. Regidn)

Factor de Carga Factor de Potencila %
% 100 80 60
30 186 196 219
60 122 133 156
90 100 110 134
100 96 105 129

w D



CU/LDRO 3.2

COS5TOS E INGRESOS

(En millones de B de cada afic)

Costo de Entra= Otros Cos Entradas por Costo de Ca-

Capital das por tos de EE Energia pital
(1) demanda plotacidn (10% Rentab.)
=y Ak 162 323 344 456 617
1972 205 405 490 697 742
1973 915 512 1,940 758 3,412

(1) Incluye Depreciacidn y Mantenciones diferidas en base a ca
pitales aprobados por SEGTEL.

- 21 -



CUADRO 4.1

PRECIC MEDIO DE VENTA DE La ENERGIA ELECTRICA POR LA ENDESA (1)

(Valores en B/ Kwh)

ANO  Sistema Interconectado Empresas de Distribucién Valor medio
1960 2,852 94526 3.360
1861 3.182 9 4d23 3.680
1962 2,923 8,257 3370
1963 2e921 7.407 3,136
1964 2.968 8.144 3,416
1965 3750 8+333 4,148
1966 3.692 8.370 Lu127
1967 3917 9,810 4,504
1968 4.585 2.765 5,245
1969 4,990 10.365 5,618
1970 5.477 11.662"° 60187
1971 4,883 9,981 5.45%9
1972 3,173 6417 3.520
1973 1,355 3.576 1.604

(1) Valores expresados en mcneda de Enero de 1974,

= P2 =



CUADRO 4.2

ESTADISTICA FIN/NCIERA FERIODO 1962-1972

Recursos Internos Inversidn Total autofinanciamiento Rentabili

_ (1) (1) (2) dad(a)
AHO Millcones de E° Millones de B Bruto (%) %
1962 219 569 38 2,3
1963 233 597 39 3,1
1964 284 672 42 4,7
1965 409 850 48 6,9
1966 403 1.164 35 7,0
1967 4189 1,071 46 4,1
1968 453 1,080 42 647
1969 587 1,095 54 . 647
1970 756 12673 415 8,4
1971 723 1,582 46 5,5
1972 325 977 33 5,9

(1) Cifras expresadas en moncda de Junio de 1972

(2) Recurscs Internos antes de servir las deudas, dividido por la in-

versibn neta total.

(3) Ccnforme a la Ley Eléctrica
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PROYECCIONES DE LA ESTRUCTURA FIN..NCIER:i FERICDO 1974-1983 (1)

Total usc Aportes Frestamos Recursos QOtros Nivel Rentabilidad
de Recur~ Estata- Externos 1Internos iLiportes Tari- media %

iNO sos les fario
% % % % %
1974 100 63,1 22,9 13,5 0,5 100 - b2
1975 100 60,2 23,9 15,4 0,5 116, 7 1,0
1976 100 57,0 14,0 28,4 0,6 135,7 9,
1977 100 53,5 19,0 26,9 0,6 158, 6 3,0
1978 100 42,6 20,6 36,3 0,6 186,4 5,3
1979 100 29,6 16,1 53,8 0,6 220,41 8,8
1980 100 35,3 13,8 50,5 0,4 261,3 10,0
1981 100 38,6 16,6 44,4 0,4 249,8 10,0
1982 100 35,7 14,1 49,8 0,4 257,7 10,0
1983 100 36,2 13,5 49,9 0,4 253, 4 10,0

(1) para precics, tarifas y tasas de cambio vigentes en Enero de 1974
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