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RESUMEN

El presente trabajo consiste en un manual pragueodescribe como construir un
modelo para valorar activos el generacion eléctrica en Chil®e acuerdo ala
metodologia utilizada ed.P. Morgan,d valorizacion seealiza corel método de flujos
de caja libre descontados, que implica proyectar los flujos operativos de la compafiia por
un periodo de tiempgy descontarlos a una tasa que refleje elgnede los flujos y la
estructura de capital de la compafiia.

El principal objetivo de este trabags traspasar el conocimiento adquirido, de
manera que aprendizajeno desaparezca con las personas sino queeskedentro de

la organizacion y pueda ser utilizado por sus futuros miembros.

En los primeros capitulose describe la industria eléctrica en general y el sector
eléctrico en Chilentroduciendoalgunosconceptosasicos A continuacionse describe
como construir un modelo detallandidnea por linealos supuestos y fuentes de
informacion para obtener ldsputs necesariosA través de ejemplos se entregan datos
Utiles para cadpasqQ de manera que la persona que construya el modeja tetores
de referencia para comparar guepiosresultados. Finalmente, se describe como armar

el modelopara obtener el val@ctualde los activos

Este es un modelo relativamente simple y flexible utilizado para obtener una
primera aproximacion de ka, y no considera de manera explicita la interaccion entre
los distintos actores de la industria.es necesario obtener resultados con mayor nivel
de detalle, es recomendable contratar los servicios de una firma especialista en el tema.
En este caso] enodelo propuestogue siendo valido, peren vez de utilizaalgunos de
los supuestos simplificadores descritos, el modeldetxalimenta de los resultados de

la modelacion externa.
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ABSTRACT

The following documents a practical manual that descriles how to build a
valuation model of an electricity generation assets in CBlased on J. P. M
methodologythe valuatiorusesthe discounted free caflow method which consists in
estimating the future operational cash flows of the com@and calculating the present
value of those cash flows (using a discount rate that refietithe risks and the capital
structure of the company).

The main goal of this effort is tmansmitthe acquired knowledgavoid loosing it
when people leave ¢hcompany, and keep it inside the organization to be used by its

future members.

The first chapters include an overview of the power industry and a description of the
Chilean electricity sector, introducing some basic concepts of the induidtey.
document continues with a description of how to build the model, with &yHliee
explanation of the main assumptions and sources of inform&woreach step, there are
basic examples with useful information that can be used as reference whngbaiil
new model. At the end of the document, there is an explanation of how to put everything

together to finally get the present value of the assets.

It is important to note that this is a simple and flexible model, used only as a first
approach, and dsenot consider explicitly the interactbetween the industry players.
If a more detailed modiés requireda specializedconsulting firm should be hired. If that
is the case, the model would still be valltut someof the simplifyingassumptions
descibed herein should be put asjdesing the output of the external advifos mo d e |

instead.



1. INTRODUCCION

El presentdrabajoesta basado das actividades realizadas duraeténternado en
la Banca de Inversiones ¢tk empresa J.P. Morgan Chase & Cé J . P. @évitber gan o)
los meses de Agosto y Diciembre del afio 2@l areade fusiones y adquisiciones
( A M& AQudante ese periodd,.P. Morgan particip@n un proceso de venta de
paquete dactivosoperativos y proyectade generaciopléctricaen Chile

La asesoria deBanco de Inversignincluyo entre otras cosas, la realizacionude
modelo de valoracion de estos activda preparacion dpresentacionedescriptiva de
dichos activos ydel sector eléctriceen Chile Para realizar este trabajge dedicduna
cantidad de tiempo y esfuerzo significativespecialmentgara entender el sistema,
encontraia informacion disponible grearun modeloajustadoa la realidad pero quee

su vez seflexible yfacil de construir y analizar.

Con el desarrollade estemodelo, se adquiribuna experienciasignificativa en el
sectory en el funcionamiento de los activé&s evidente que hacer las cosas por segunda
vez essiempremas facilque hacerlo por primeraor lo queregistrar y documentasta
experiencia permitiria realizar un trabajo de mejor calidad, en un tiempo
significativamentemenor,en caso deenerque repetir el ejercicio En base a esto, el
objetivo de este trabajes aportar antecedentes pacme un analista construya su
Asegundod model o sripnmertmode® antes. &Erepalaboas sniples, i r
este trabajo busca transmitir este conocimiento adquirido de manerardenerlo
dentro de la organizacion y que sea una herramienta de entrenamienfatyras
analistagleJ.P. Morgan.

Para entender el alcance de este trabajo, se poetenzar desdel titulo de este
trabajo: AManual para | a mondracibraaéctricaenf i nan
Chil eo.



En primer lugar, el objetivo del trabajo es hacer un manual practico sobre este tema
que le permita al analista @ntendiendojinea por lineacomo modelar un activo
mediante ejemplos y recomendaciones concretas paraasal&mp estamisma linea, el
trabajo intentara transmitir con precision las fuentes de informacién mas utiles y de

donde proviene cada uno de ioputsde este modelo.

En segundo lugar, el alcance de este trabejwsiste ermrealizar una modelacion
financiera del activo y no una modelacion operativa detatlatlactivo ni del sistema
Es importante notar que siempre hay un comproensie detalle y velocidgabor lo que
se intentar8 model ar detall adamentidadl as

aguellas lineas de menor magnitud.

En tercer lugar, el modelo se centrara en activos de generacion eléctrica en Chile. Si
bien en este trabajo se presentard un modelo que podria ser aplicado a activos de
generacion en cualquier pais, todos los ejemplos, fuentes de informacion y prenios esta
basados en el caso de Chikor lo mismo, el mayor valor de este trabajo se podra

obtener para valorar activos de generacién en dicho pais.

Es importante mencionar que este modelares primera aproximaciéon al valor del
activo. Bh etapas mas avanzadies un proceso de compra o venta de actisesa de
vital importancia contratar los servicios de una empresa consultora especialista en
modelar sistemas eléctricd3e esta forma se podrébtener losnputsoperativos con
mayor precisibnconsiderando ta@s las relaciones existentes en un sistema eléctrico. En
este caso, la estructura general del modelo seguira siendo valida y s6lo se debera tomar

comoinputslos resultados entregados por la firma consultora.

El objetivo primordial de este trabajo se enmarca dentro de la cultura de J.P. Morgan
de traspasar conocimientos dentro de la organizacion. Generalmente esto se hace a traves
de materiales didacticos que permitan transmitir y preservar el conocimiemntm dietd
organizacion de forma independiente a las personas. Esto es de vital importancia para el

proceso de induccion de nuevas contrataciones, quienes encuentran en esta compilacion,



una herramienta muy 0til de aprendizaje y referencia, que les peresterallar

conocimientos de forma autébnoma y con gran velocidad.

Atendiendo a lo anterior, la motivacion de este trabajo es traspasar el conocimiento
adquirido del sector eléctrico en Chile, de marmgrael tiempo y esfuerzoequerido
para aprender sobeste tema no desaparezca con las personas sino que se quede como
patrimonio de la organizacion. En forma paralelhtrabajo traspasa conocimientos
bésicos de como construir un modelo en forma general, transmitiendo parte de las
mejores practicas de J.Morgan. En este sentido, el presente logra introducir parte del
Al enguajeo de model aci-n que se utiliza el

revision y comprension del modelo.

Por ultimo, es importante mencionar que la situacion actual del stétbdrico en
Chile indica que es probable que exista cierta actividad en materia de fusiones y

adquisiciones en el mediano plazo.

El sector eléctricadChileno estddominado por 3 actoreg€fdesa, Colbd y Geney
guemantienerun 83 de la capacidahstalada del sisten@onsiderando sélo el SIC)
Sin embargo, en los ultimos afios, nuevos actores han comenzado a desarrollar proyectos
enggéticos de forma independiente. Dentro de una industria que espera duplicar su
capacidad instalada en los proximbs afios, estos nuevos actores tendran suficiente
espacio para empezar a crecer aun cuando no puedan alcanzar la escala de los tres

grandes actores.

Una de las principalegimitaciones para crecer en este negocio es conseguir los
permisos medioambientalggra construir centralede generacion. Pdo mismo, el
desarrollo de proyectos se ha transformado en un negoeipuede sendependient&
la operacion, lo que ha atraido nuevos inversionistas dedicados exclusivamente al
desarrollo de proyectogvidencia de lo anterior es queoy existenvarias empresas
pequefias que se dedican a desarrollar proyectos energéticos como Hyd&i¢hile,

Power,Pacific Hydro, Pilmaigén y Southern Crog&ntre otras



Por lo mismo, es probable que en un futoescanose desarrolle un proceso de
consolidacion en la industrigue puede ser generadaartir del ingreso de un nuevo
actor importanteque sea capaz de consolidar estos activgmr adquisicionesle las

empresas figrandeso de as.gunos de estos nue

Lo anterior se basa en el hecho de que empresas con una mayor cantidad de activos
de generacién suelen obtener mayores beneficios, ya que al diversificar su portafolio de
generacion, se exponen a una menor variacion en los nivelgodigeccion. Estdes
permite elevar su porcentaje de contratagi@isminuir el riesgo del precio sp@e la
misma forma, empresas de mayor tamafio puatlerrar en costos de administracion
obtener mejores condiciones en la compra de combustBilésen estas econonsiae
escala tienden a desaparecer a partir de cierto tamafio, son relevantes para empresas de

menor tamano.

Junto con lo anterior, la proyeccion del PIB indica que existira un fuerte aumento en
la demanda eléctriq@ado queambas variables estfuertement correlacionadgsEsto
implica que las empresas del sector no sokresitaranobtener los permisos
ambientalessino que también desarrolldichosproyectos Por o mismo, es probable
gue f@ra financiar dichos proyectolas empresagendranque accedeal mercado de

capitales a través de emisidén de deuda o patrimonio.

Por lo expuesto anteriormente, es probable que existan oportunidades en el sector
para realizar asesorias financieras ya sea en procesos de fusiones y adquisiciones como
en emisiones dedmos y acciones en elarcado nacional e internacional, lo que resalta

la importancia de desarrollakpertiseen la industria.

El trabajo consistira en una muy breve introduccion a la industria eléctrica en general
seguido de una descripcion general del sector eléctrico en Ehilebajo luego se
centrara en el desarrollo de un modelo de valoracion de un activo eléctricolen Chi
describiendo paso a paso, cos® puedeconstruir un modelo financiero simple de

activos de generacion eléctrica en Chile



2. BREVE INTRODUCCION A LA INDUSTRIA ELECTRICA

Como cualquier proceso productivo, el suministro de energia eléctrica consta de una
serie de etapas s e pradeanc ilad een egruge? av a(ng edneesrda
venta final (comercializador), pasando por la distribucion mayorista (transmision) y por

la distribucién minorista (distribucion).

Sin embargo, la produccion de electricidad tiene una serie de caracteristicas que la
hacen Unicas. En primer lugar, la energia eléctrica no puede ser almacenada (al menos en
grandes cantidades) con la tecnologia actual. Esto implica que la coordinac&n ent
generacion y consumo debe ser constante e instantanea, considerando que el consumo

varia a través del tiempo.

A diferencia de la mayoria de las industrias, en el caso del suministro eléctrico, cada
una de las fases del proceso productivo mede tratar como una industria
independiente, ya qumda etapa tiene un tamario significativo (al menos en términos de
inversion) ypresentan caracteristicas especialeshquwen que no sea 6ptimo que cada
actor se ocupe del proceso de principio a fin.

De esta formae pueden identificar cuatro negocios distintos en la industria eléctrica

gue se analizaran por separado:

GeneraciorA Transmisiony DistribucionA Comercializacion

2.1.Generacion

La etapa de generaci-n se refiere a |a
estricto rigor esta etapa no corresponde a la produccion de energia, sino que mas bien a

una transformacion de distintos tipos de energia a energia eléctrica.



Los tipos de plantas de generacion se clasifican dependiendo del tipo de energia se
usa en esterpceso de transformacion. Existen tres formas de producir energia que se
utilizan comercialmente pageneraelectricidad: Mecénica, térmica y fotovoltaica.

La primerafuente es la utilizacidde algun flujo (ya sek corriente de aguen un
rio, vientoo mareas) para mover directamente una turlthias centrales térmicas por su
parte utilizan el calor de algun combustible (carbon, diesel, gas, nuclear) para evaporar
agua que circula a alta presion para mover las turbinas. Las celdas fotovoltaicas obtiene
energia eléctrica a través de paneles formados por dispositivos semiconduct@es que

excitanal recibir radiacion solar.

A nivel de industria, &a actividad presentgeconomias de escala hasta cierto nivel ya
gue plantagnas grandes tienden a ser méfcientes. Sin embargo, estas economias
desaparecen sobum tamafio que es relativamente facil de alcanzar, ya que representa
un porcentaje bajo de la capacidad total del sist&ati@ionalmente no existen barreras
a la entrada significativas (salvo aiceso a la red de transmisidisto permite que
haya una libre entrada de nuevos actores al mercado cuando existe una oportunidad en el
mercado.Estas caracteristicas hacque el negocio de generacion sea un mercado

competitivo yno necesita ser regulada cuanto a tarifas e inversion.

2.2. Transmision

El negocio de transmisién consiste en transportar energia a altos \alteggés de
grandes distancsa desde s plantas de generacion a los centros de consumo (y a

clientes qgue demandan una gran cantidagheegia).

Secuencialmentt a ener g?2a debe ser | l evada por
centr al haci a eEbkte distemasds dantalumbar vertelirad teb sistema
eléctrico ya que conecta el sistema a través de grandes disthoeigs. del stema
troncal, |l a energ2a essudrmamspnrstiadca harst a

en donde las compafias de distribucion compran la energia para llevarla al consumidor



final. Clientes de mayor tamafio pueden comprar energia directamente delasist

troncal.

Generador

Sistemas Sistemas
Adicionales Adicionales

Sistema Troncal

Sistemas Sistemas de
Adicionales Subtransmision

Sistemias de
Subtransmision

Sistemas
Adicionales

Distribuidores Consumidores Consumidores Distribuidores

Fuente: Transelec

Figura2-1. Diagrama del Sistema de Transmision

Este se considera un negocio de infraestructura ya que requiere inversiones muy

grandes para su construccién, perogeracion no requiere de mayores insumos.

La transmisién de energia se considera un monopolio natural ya que presenta fuertes
eonomias de escala a todo niviektas economias de escala se deben principalmente a
la construccion de la infraestructura densmision ya que construir una linea con el
doble de capacidad que otna es mucho mas costosa @antidad de energia que se
puede transportar depende principalmente del voltaje de la lidealy seccidrdel
conductoy). Adicionalmente, la inversion en transmision tiene la caracteristica de costo

hundido lo que eleva las barreras a la entrada. Un nuevo actor debe hacer una inversion



muy grande para proveer el servicio, en cambio el actor establecido puede servirlo a un

costo casi insignificante ya que su inversioregééhecha.

Por lo mismo, las tarifas de transmision, especialmente del sistema troncal, deben ser
reguladas por la autoridad, de manera de asegurar la competencia en gengeacion
evitar cobros excesivos adl clientes y de planificar la expansion del sistema.

2.3. Distribucioén

El negocio de distribucién consiste en transportar energia a voltajes medios y bajos
desde el sistema de transmision a cada uno de los consumidores EsatEir, el
negocio de distribzion también es un negocio de infraestructura.

La distribucién eléctrica es considerada un monopolio natural ya que presenta fuertes
economias ddensidaden el ambito geografico que abarca. Esto quiere decir que no es
optimo que dos empresas construyan infraestructuras paralelas para servir hogares
dertro de la misma zona, ya que el costo medio baja a medida que aumenta la densidad
de clientesEste ngocio también tiene barreras a la entrada muy fuertes, ya que para un
distribuidor que tiene la red establecida¢damexion de clientes adiciomaldentro de su
zona de operaciotiene un costo marginal, mientras que para un nuevo distribuidor el

costo es mugrande.

En general las empresas de distribucion tiermtesionesobre un area geografica
determinada por las razones antes expuelBHta. industria también debe ser regulada
por la autoridad, quien debe fijar la tarifa asociada a este servicio deardarevitar

cobros excesivos e incentivar la inversion eficiente.



2.4.Comercializacion

La comercializacion de la energiamprende sélel negocio de comprar energia en
el sistema y venderlo a usuarios finaleste es un negocio que no tiene relacion con la
dimension técnica de la energia, si no que solo implica la parataielel negocio, es

decir, de las ventas, cobros, servicio al cliente, etc.

La empresa de comercializacion debe negociar contratos d@istooncon las
empresas de generacion y luego ofrecer esa energia a los clientes finales. Esta etapa no
tiene economias de escala ni barreras a la entrada por lo que puede ser tratada como un

negocio competitivo.

2.5.Modelos decompetenciade los sistemas etdricos: El caso de Chile

Hunt y Shattlewath (1996) describen 4 posiblesodelos de operacion de los
sistemas eléctricos que combinen estas cuatro etapas del proceso descritas en el punto
anterior. Estos modelos de operaciam desde un monopolierticalmente integrado a

un escenario de completa competencia.

2.5.1. Monopolio

La Figura2-2. Modelo de Monopolio Integradacorresponde al tradicional monopolio
publico. El submodelo (a) corresponde a un monopolio que contiene todas las etapas de
produccion integradas. ElI submodelo (b) en cambio, sélo integra las funciones de
generacion y transmision, que le venden energimailopolio de distribucién. Este

modelo fue el estandar durante mucho tiempstgpresente en muchos paises todavia.



Generadores propios

Agencia de compra
Mayorista

Compafiia de
Distribucion

Clientes

(@

Generadores propios

Agencia de compra
Mayorista

Compafiia de
Distribucion

Clientes

(b)

10

— > Ventas de energia

-----------> Flujo de energia dentro de la Compaifiia

Figura2-2. Modelo de Monopolio Integrado

2.5.2. Agencia de compra mayorista

El primer paso hacia una mayor competitividaeg(ra 2-3. Modelo de Agencia de
Compra Mayoristpes la introduccion de empresas generadoras independientes (Genco).
En este modelo, empresas independientes compiten por el suministro de energia a una
empresa centralizada que compra toda la energia (Agencia de Compra Mayorista) y
luego la distribuye. Esubmodelo (b) continla un paso mas adelante en la liberalizacion

del mercado eléctrico en el cual el monopolio ya no posee actividades de generacion, y
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las empresas de distribucion también son independientes. Si bien este modelo implica un
mayor nivel decompetenciaa nivel de generacion, no es capaz de reflejar los costos
reales de operacion ya que la agencia de compra tiene poder monopdlico frente a las

empresas de distribucion y poder monopsoénico frente a las empresas de generacion.

Genco Generadores propios Genco Genco Genco Genco
/
Agencia de compra Agencia de compra
Mayorista Mayorista
A
Distribucion Disco Disco Disco
R A
Clientes Clientes Clientes Clientes

@) (b)
—— > Ventas de energia

-----------> Flujo de energia dentro de la Compafiia

Figura2-3. Modelo de Agencia de Compra Mayorista

2.5.3. Competencia mayorista

En el modeloque se muestra en Eigura 2-4. Modelo de Competencia Mayorista
ninguna agencia central se hace responsable paotapras y ventas ensstemaEn
este sistema las empresas de distribucién y los grandes clientes negocian directamente
con las empresageneradoras. En este sistema las compras se hacen al hiwerckdo
mayorista de energia, el qtena la forma de upool de energiaEstase transporta por

el sistema de transmisién, el que debe mantenerse reguladorpan seonopolio
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natural. La advidad de distribucion también se debe mantener regulada ya que estas no
sOlo proveen el servicio del transporte fisico de la energia sino que también compran
energia a nombre de los clientes pequefios.

Este modelo aumenta considerablemente la competemtia las empresas de
generacion de energipero algunasfunciones deben permanecen centralizadas
incluyendo la coordinacion del sistema&lymercado spot entreegeradores. [Eprecio a
clientes finales debe seguir siendo regulado ya que las empresatriidaaibn siguen

siendo un monopolio en sus respectivas zonas geograficas.

Genco Genco Genco Genco Genco

™ —7

Mercado Mayorista

Sistema de Transmision

N N

Grandes
Clientes

Disco Disco Disco

Clientes Clientes Clientes

—> Ventade energia

Figura2-4. Modelo de Competencia Mayorista

2.5.4. Competencia minorista

El mayor grado de competencia se alcanza cuando se introduce competencia por el
mercado minorista eetail al modelo anterior, separando las dos funciones de la empresa

de distribucion: la operacion de la infraestructura y la compra y venta de ekergéte
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modelo, las empresas de comercializacion minorista compran energia al por mayor y la
ofrecen a clientes finales. Estas empresas pueden competir por los clientes ya que
pueden acceder a todas las ubicaciones a través de la red de distribucion.eBajo est
modelo, el precio al consumidor ya no tiene que ser regulado porque las distribuidoras
ya no tienen el monopolio. Bajo este esquema el cliente final puede elegir al

comercializador minorista que le ofrezca el menor precio

En este modelo las Unicalkinciones que permanecen centralizadas son la
coordinacion del sistema, el mercado spot entre generadores, y la fijacion de tarifas por
el uso de los sistemas de transmision y distribucion. Estas tarifas se cobran a todos los

actores que utilicen el sistende manera de cubrir los costos de inversion y operacion.

Genco Genco Genco Genco Genco

~—

Mercado Mayorista

Sistema de Transmisién

N
L SN S N

Comercializador Comercializador Comercializador Grandes
Minorista Minorista Minorista Clientes

Mercado Minorista

Red de Distribucion

SN NN

Cliente Cliente Cliente Cliente

—> Ventade energia

Figura2-5. Modelo de Competencia Minorista
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2.5.5. Modelo de operacion debector eléctrico en Chile

El sistema eléctrico Chilenestaestructuradale acuerdal tercer modelo descrito
por Hunt y Shattleworth (1996) en el cual dastribuciony comercializacién estan

integradas

Si bien este modelonplica un alto nivel de competitividad a nivel de generacion
eléctrica, las tarifas a los consumidogelos cargos pal uso de la red ddistribucion y

detransmisiértroncalse mantienenegulada.

Bajo este modeldas empresas de distribucion gambiénlas comercializadorage
energigpara clientes pequefidde esta forma, las distribuidoras son quienes negocian y
compran energia a los generadores a nombre de los consumidores Gfialges
grandesse relacionan directamente con empresas de geneyacgire se asume que por
su gran tamafio pueden afrontas Icostos de transaccion y tener una mejor posicion

negociadora.

Hasta el 2006, las ventas de las generadoras a las distribuidoras estaban reguladas, y
el precio de energia (precio de nudo) era fijado por la Comisién Nacional de Energia
(CNE) cada 6 mesesSin embargo, a partir del 2006, las empresas distribuidoras
comenzaron a licitar los nuevos contratos de energia. Esto permitié que el regulador
dejara de tener influencia en la fijacibn de precios al convertir a las empresas

distribuidoras emgrandedi éehteslibreso .

Sin embargogeste proceso de licitacion se realiza bajo la supervision del regulador
para proteger los intereses de los consumidores finalgsrque las empresas
distribuidoras tienen un monopolio en la comercializacion de @nergsus pectivos

sectores de concesion.

Recientemente, se comenz6 a estudiar la posibilidad de permitir la existencia de
comercializadores de energia de forma independiente a la actividad de distribucién, de

manera de separar la comercializacion de la operafsioa fde la red de distribucién.
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Esto permitira que en un futuro, Chile comience a operar de acuerdo al Modelo de
Competencia Minorista propuesto gdunt y ShattleworthDe esta forma el mercado
Chileno podrd aumentar su nivel de competencia al maxinjandte a cargo del
regulador la tarea de fijar las tarifas deo de las redes fisicas de transmision y

generacion, por sus caracteristicas de monopolios naturales.
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3. EL SECTOR ELECTRICO EN CHILE

La demanda por energia eléctrieacrecido sostenidamerdga Chile en los ultimos
10 aflos como una respuestaci@cimiento econémico del paiSonsiderando sélo los
principales sistemas eléctricos del pgise representan cerca del 99% de la demdada,
generacion de energfa crecido a un ritmo levemente stipe a un 4%compuesto
anual Esto implica que en los ultimos 10 afios, la generat@danergidna aumentado
un 50%.

Como se puede apreciar en la figura, la capacidad también se ha expandido casi en la
misma proporcion durante el periodo, pasando de@W de capacidad instalada en
2000 a un poco mas B5GW en 2010.

Capacidad instalada (GW) Generacion eléctrica (TWh)

58.3

15 ~ 55.9 56.3 56.6 60
50.6 535
48.6
45.1 50
42.4
38.9 406

10 A 40
30
5 4 20
10
0 0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Figura3-1. Evoluciénde laCapacidad Instalada y Generacion de Energia en Chile
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Es claro que &si todos los procesos productivosnychas actividades de la aid

cotidiana, consumen electricidaBor lo mismo,es légico pensar quel consumo de

energia tiene una alta relacion con el crecimiento del BPiBla siguiente figura se

muestra el crecimiento anual porcentual del PIB en términos reales y de la generacion

eléctrica. Se puede ver que aun cuando hay cierto desfase, la generacion eléctrica sigue

la misma tendena que el crecimiento del pais.

8%

6%

4%

0%

-2%

10% -

2% -

== Crecimiento Generacion Electrica (* = Crecimiento del PIB(%

8.3%

(1.5%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Figura 3-2. Crecimiento del PIB y de la Generacién de Energia

Esto queda en evidencia cuando se grafica el consumo per capita de energia en

relacion al ingreso per capita en distintos paiggs.la figura que se muestra a

continuacion, se puede apreciar que existe una clara tendencia entre ingreso y consumo

de energiaAun cuando Chile ha aumentado la produccion de electricidad en los ultimos

afnos, el consumo eléctrico per capita sigue siendo bajo en @m@pacon paises de

similares ingresqQsaun cuando esta por sobre el consumo de la region.
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Figura3-3. Consumo de electricidad per capita vs ingreso per cépita

Actualmente, ds perspectivas de crecimiento del paismag positivas. Se espera
gue el sector eléctrico se expanda considerablemente en los proximos 10 afios, incluso
alcanzando tasas de crecimiento superiores a las presentadas en la dltima década. Esto
requerird un aumento importante de capacidad instalada en el pais, por lo que los

requerimientos de capital y las oportunidades de desarrollo de proyectos seran grandes.

3.1. Organizacion del sector eléctrico en Chile

El sector eléctrico Chileno se organiza £€rsistemas independientggie estan
separadog$isicamentepor zonas geogréficas. EI mayor de esisgemases el Sistema
Interconectado Central (SIC) que abdecanayor parte del territorio nacior@ggsde Tal
Tal (Copiapd)hasta la isla de Chilo&ste stema concentra cerca de un 90% de la
poblacién del pais y un poco menos del 75% del consumo totmledgia.El Sistema
Interconectado del Norte Grande (SING) es el segundo sistema mas grande del pais, que
con menos del 10% de la poblacion consume cerca del 25% de |la eletimpés por la

gran importancia de la mineria en la zona.
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Por ultimo, hay dos sistemasdependientes en el sur del pais, que son el Sistema
Eléctrico de Magallanes y el Sistema Eléctrico de Aysén. Estos sistemas son muy
pequefios, con 90MW y 50MW de capacidad instalada respectivamente.

Si bien han existido intentos para conectar el SICet@ING en el dltimo tiempo,
estos sistemas siguen funcionando de manera independiait@almente se esta

ingresando un proyecto de una linea de transmision para conectar sienosssi

25% potencia
SING

26% demanda
sSic 74% potencia

73% demanda

4 0
| Aysen & 1 /Opotencia
& Magallanes
0
‘i l /Odemanda

|

Figura3-4. Estructura del Sistema Eléctrico Chileno
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El SIC y el SING tienen dinamicaswuy diferentes en cuanto a su matriz de
generacion como a sus clientes. En la siguidigiera, se puede apreciar que la
composicion de las ventas en GWh a clientes en ambas zonas es muy diferente ya que en
el SING, cerca del 90% de las ventas son a clientes industriales mientras que en el SIC

las ventas son mas equilibradas entre ambos tiposedéesl

57%

7 - i
Aysén & Regulado = ggjrrgén
Magallanes M Libre M Diesel
Gas natural

\% m Otros

Figura3-5. Caracteristicas principales del SIC y SING

Esto se debe a la presencia de grandes mineras de cobre en la zona que son muy
intensivas en electricidaen sus proesos de produccion sefinacion. En el SIC, en
cambio, las ventas a clientes regulados tiene una mayor importancia relativa en

comparacion al SING, ya que la mayor parte de la poblacién nacional vive en esa zona.
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En términos de la matriz de generacion, se puede apreciat §id& se abastece
casi en un cien por ciento con energia térmica, mientras que en el SIC, la energia
hidroeléctrica tiene una importante participacion. Esto se debe exclusivamente a que a
diferencia de lo que ocurre en el sur del pais, en el norte ndig@onibilidad de agua

para generacion.

Los principales actores en generacion en los distintos sistemas con su participacion
de mercado en términos de capacidad instalada se pueden ver en la digurante

3.699
MW

11.147
MW

Y = ok
Endesa

" Magallanes Gener

W m Colbln

u Otros

Figura3-6. Principales actores por sistema
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3.2. Instituciones fiscalizadoras
Ministerio deEnergia

El Ministerio de Energi@labora y coordindos planes, politicas y normas para el

buen funcionamiento y desarrollo del se@voergia.

El sector energia comprende todas las actividades de estudio, exploracion,
explotaciéon, generacién, transmisién, transporte, almacenamiento, distribucién,
consumo, uso eficiente, importacion y exportacion, y cualquiera otra que concierna a la
electricidad, carbon, gas, petroleo y derivados, energia nuclear, geotérmica y solar, y

demas fuentes energéticas.

ComisionNacional de EnergiaC(NE):

La Comisiéon Nacional de Energia (CNE) es un oigyan técnico encargado de
analizar precios, tarifas y norsmdécnicas a las que deben cefiirse las empresas de
generacion,transmisiony distribucién de energia, con el objeto de disponer de un

servicio suficiente, seguro y de calidad, compatible con la oparaé econdmica
Susprincipalesfunciones son:

Analizar técnicamente la estructura y nivel de los precios y tarifas de bienes
y Servicios energéticos

Fijar las normas técnicas y de calidad indispensables para el funcionamiento
y la operacion de las instalaciones energéticas

Monitorear y proyectar el ficionamiento actual y esperado del sector
energético, y proponer al Ministerio de Energia las normas legales y
reglamentarias que se requieran

Asesorar al Gobierno, por intermedio del Ministerio de Energia, en todas

aguellas materias vinculadas al sectwrgético para su mejor desarrollo.
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Superintendencia de Electricidad y Combustib&sQ)

La Superintendencia de Electricidad y CombustifBsC)tiene por misién vigilar
la adecuada operacion de los servicios de electricidad, gas y combustiliésjieas

de su seguridad, calidad y precio.

La SECdebefiscalizar y supergarel cumplimiento de las disposiciones legales y
reglamentarias, y normas técnicas sobre generacion, produccién, almacenamiento,
transporte y distribucion de combustibles ligsidgas y electricidad, para verificar que
la calidad de los servicios que se presten a los usuarios sea la sefalada en dichas
disposiciones y normas técnicas, y que las operaciones y el uso de los recursos

energéticos no constituyan peligro para las p@sonsus cosas.

Centro de Despacho Econémico de CafaKC)

El Centro de Despacho Econdémico de Carga es un orgacreadoparacoordinar
la operacién de las instalaciones eléctricas que opardas sistemamterconectados

con el fin de:

Preservar Iseguridad del servicio en el sistema eléctrico.

Garantizar la operacion mas econdmica para el conjunto de las instalaciones
del sistema eléctrico.

Garantizar el derecho de servidumbre sobre los sistemas de transmision

establecidos mediante concesion.

Existen dos CDEC en Chile, que coordinan el SIC y el SING respectivamente
(CDEGSIC y CDEGSING). CadaCDEC esta integrado paepresentantes de las

empresas de generacion, transmision y clientes libres
Las principales funciones del CDEC son

Planificarla operacion de corto plazo del sistema eléctrico, considerando su

situacion actual y la esperada para el mediano y largo plazo.
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Calcular los costos marginales instantaneos de energia eléctrica.

Determinar y valorizar las transferencias de electricida@ geineradores.
Establecer, coordinar y verificar la reserva de potencia del sistema, para
regular instantaneamente la frecuencia.

Garantizar el derecho de servidumbrbredos sistemas de transmision
Coordinar el mantenimiento preventivoyoade las unidades generadoras y
verificar el cumplimiento de los programas de operacion y mantenimiento
Reunir y tener a disposicion, la informacion relativa a los valores nuevos de
reemplazo, costos de operacion y mantenimiento, y otros aspectoslaplicab
al calculo de los peajes basicos y adicionales

Informar a la Comisién y a la Superintendencia las fallas y demas
situaciones que afecten o puedan afectar la operacion normal de centrales

generadoras y lineas de transmision del sistema.

3.3.Modelo deoperacion y despacho del sistema eléctrico

El sistema eléctrico Chileno fue uno de los primeros en el mundo dassegulado
(1982) y luego privatizado. Atualmente el 100% del sisten@sta controlado por
empresas privadas. Como se describié en el mmtwior, las autoridades tienen un rol
fiscalizador en el sistema y su intervencion se limita a fijar las tariftisseectores de
transmision y distribucion y en asegurar el libre acceso a la red de transmisién y la

competencia en el sistema.

Por lo msmo, el reguladoestaenfocado en implementar politicas orientadas a
inversionistas privados de manera que sea atractivo para ellos ingresar al sector.
Cambios relativamente recientes han apuntado a aumentar la competitividad del sector y

a disminuir ammas la influencia del regulador.
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La operacion del sistema puede ser descrita por el siguiente diagrama que muestra la
interaccién entre los diferentes actores del sector. Se pueden distinguir en el sector
eléctrico dos mercados distintos de energia.

El primer mercadogorresponde la interaccion entre las empresas de gerdaray
los consumidores finale&n este mercado se distinguen dos tipos de clientes distintos
| os grandes clientes industri al esrialesoCl i ent
clientes residenciales (Aclientes regul ado

Los clientes libres son aquellos que tienen una potencia instalada superior a 500 kW,
y que por lo mismo, tienen suficiente interés y poder de mercado para negociar contratos
de suministro de energiarectamente con las empresas de generacion. Estos clientes
puedenacordarlos precios y condiciones que estimen convenientes con las distintas
empresas generadoras y tienen que pagar por el uso de los sistemas de transmision y

distribucion de acuerdo a lterifas fijadas por el regulador.

Los clientes regulados en cambio, son aquellos que tienen una potencia instalada
menor a 500kW (y voluntariamente bajo 2MW). Se asume que estos clientes son muy
pequefios para conseguir condiciones favorables y que $tsscde transaccion no
hacen viables la negocian directa entre ellos y las empresas generadoras. Estos
clientes son fiagrupadoso por zonas geogr 8§
distribuciéon correspondiente, quien negocia un solo contratdicitacion de estos
contratos se realiza bajo la supervision del regulador quien se asegura que la empresa
obtenga la mejor tarifa posible para sus consumidores. Clientes que tengan un tamafio
entre 500kW y 2MW pueden optar por cualquiera de estos reginpamesuna vez que

elijan se deben mantener por al menos cuatro afios en él.

El segundo mercado es conocido como mercado spot, en el cual sélo participan las
empresas de generacion. Este mercado se produce porque las empresas de generacion
tienen compromizs de ventas a clientes, pero la decision de quién produce energia no

depende de ellos. Por lo mismo, algunas empresas generaran mas energia de la que
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venden(generadores excedentariog)entras otras, tendran que comprar energia para
satisfacer sus contas (generadores deficitarias)

Generadores copmran y venden su
balance de energiaa costo

marginal. Laproduccidén de energia

escoordinadaporel CDECt

A &
Generadores

>

SISTEMA DE TRANSMISION
Clientes Libres Distribuidoras
Grandes clientes negocian Distribuidoras licitan
contratos de energia conlos contratos de energia alargo
generadores directamente plazo, bajo la supervision del
regulador

Clientes regulados

Clientes pequefios y
residenciales son abastecidos
por distribuidoras

Figura3-7. Diagrama de operacion del sector eléctrico en Chile

Estas transacciones de energia ocurren a un precio igual al costo marginal de la

unidad de mayor costgue esta produciendo energia, es decir, al precio que le cuesta al
sistema producir el ultimo MWh de energia.

Como la energia no puede ser almacenada, el balance entre oferta y demanda, se
debe hacer de forma casi simultdnea. Para este efecto, existente @gge coordina el

despacho de todas las plantas de energia de cada sistema, llamado Centro de Despacho
Econdmico de Carga (CDEC).
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El sistema de despacho esta disefiado para cumplir dos objetivos de forma
simultanea. El primer objetivo es asegurarskguridad del sistemagl equilibrar
constantemente oferta y demanda, y mantener disponible unidades de respaldo. El

segundo objetivo es lograr abastecer la demanda al menor costo operacional posible para
todo el sistema.

Para alcanzar este segundo obgetiel coordinador despacha las unidades de
generacion en orden ascendente con respecto a su costo variable de produccion, de
manera que nunca opere una unidad mas costosa si existe una unidad mas eficiente
disponible.

Este sistema de despacho es reptagenen el siguiente diagrama, en el cual se
grafica la curva de oferta tedrica del sistema. En esta se puede ver el orden en el cual son
despachadas las plantas de generacionepddipor las centrales hidroeléctricas (de
pasada y embalse) y edlicasgsielas de las centrales térmicas a carbon y de ciclo
combinado a gadvias arriba en la curva de oferta se encuentran las centrales a diesel

con sus distintos grados de eficiencia.

Costovariable (USD/MWWh)

Baja demanda y/o alta Altademanda y/obaja
generacién hidroeléctrica generacion hidroeléctrica
Termo-Diesel
PrecioSpot Alto CA-Diesel
CC-Diesel
Margen de Centrales despachadas

[Precio Spot — Costos Variables] CC-Gas
PreCJO Spot Bajo ‘ Carbdn
Hidroeléctricas de pasada/Edlicas/Hidroeléctricas de embalse

Potencial de generacién de energia (Myvh)

Figura3-8. Modelo dedespacho del sector eléctrico en Chile
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En este diagrama dean trazado ademas dos posibles equilibrios del sistema a
distintos costos marginales de produccion. El equilibrio de menor costo se alcanza en
ocasiones con baja demanda y/o de alta generaméoveléctrica. En este esquema, la
demanda intercepta la curva de oferta en las centrales hidroeléctricas o en las centrales

térmicas mas eficientes.

El equilibrio de mayor costo se produce en épocas del afio donde la generacion
hidraulica es menor o cuanda demanda por energia es mas alta. En estos casos,
unidades menos eficientes deben ser despachadas aumentando el precio de la energia.
Hay que recordar que este precio afecta el mercado spot y no necesariamente se traduce

en mayores precios para los oties finales (dependiendo del contrato).

Es importante mencionar que toda la eneggiie generadorese transa al costo
marginal (o precio spot) por lo que los generadores despachados ganargean por la

venta de energiexcedentarign el mercadspot.
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4. MODELO DE VALORACION DE UN ACTIVO DE GENERACION EN
CHILE

4.1. Marco conceptual, supuestos generalespyincipales fuentes de informacién

Para modelar un activo en cualquier industriaes necesario haceciertas
simplificaciones y establecema serie desupuestogpara poder realizar la tarea en un
tiempo razonableSi se hace de forma muy detallada, uno se puede aproximar bastante a
la realidad y se puede obtener una gran cantidad de informacion. Sin embargo, esto suele
tomar mas tiempo del que se disporeguierede un conocimiento técnico avanzado del
activo y una gran cantidad de informacién que muchas veces no esta disponible.
Adicionalmente, hacer proyecciones de forma desagregaehtresnadamentdificil e
imprecisoya que las variables tienden er snéas volatiles individualmente que s
conjunto. Por el contrario, si el modelo se hace de forma muy agregada, probablemente
no se obtendran conclusiones valiosas, el modelo no se podra adaptar a distintos

escenarios y no se podran identificarpascipalesdriversdel valordel activo.

La modelacion de activos de generacion en el sector eléctrico dista mucho de ser la
excepcidna esta reglaLa operacién de una empresa de generaciorelasvamente
compleja entre otras cosapor la necesidad de coordinar oferta y demanda casi en
tiempo real,por la separacién geografica entre la produccién y el consumo, por la
interdependencia de todo el sisteynpor los cambiogecnoldgicos y regulatoriogue
experimentada industria en eliempo. Por lo mismo, es necesario hacer una serie de
simplificaciones que permitan modelar un activo por sepafsidotener que modelar
todo el sistemg usando como principal fuentamformacién histérica disponible y las

proyeccionegublicadagor el egulador.

En este contextoel principal objetivo de este trabapmonsiste enpresentar un
modelo que permita alcanzar un nivel razonable de detalle de forma rapida, de manera
gue un analista sin experiencia en el sector, sea capaz de construir uncoieém y

aprender de Iandustria sin tener que dedicatea cantidaegxcesiva déoras.En caso
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de ser necesario un mayor nivel de detalle en un proceso de compra o venta de un activo,
es probableque se contrate los servicios de un asesor elécpam que modele el
despacho y la expansion del sistema con detalle, obteniendo de éstos la mayor parte de la
informacion operativaneesaria para construir el modelpie es la mas compleja de

obtener dentro del modelo

El compromiso entre detalle y velocidadtaa siemprepresente al momento de
definir el alcance delmodelo,y se pondra especial énfasis en cosas practicas que
faciliten la obtencionde la informaciény la construccion del modelo en Excel. Por
ultimo, antes de empezar a definir la forma dedeto, es importante aclarar que el
objetivo es construir un modelo financiero y no operacional del activo. Es decir, el foco
siempre va a estar eztbmo obtener un valor aproximado del actiy@ conjunto de
activog y por lo mismo, el esfuerzo estazafocado en los elementos de mayor peso

Afimonetari oo.

Paraguiarpaso a paso la construccion del modelo y facilitar la aplicacion préetica
los conceptos tratados mas adelasi utilizardejemplos concretos para cada paso

obteniendo informacion de distas empresas chilenas de generacion.

4.1.1. Estructura general del modelo

La metodologia del modelatilizadaenla Banca de Inversiones deP. Morganse
basa en el descuento de flujos de caja l{brie D C $indccdnsiderardeuda financiera
Esto implica que el modelo se centrard en obtener los flujos operacidebsetivode
generacion eléctricadejando de ladéos elementos que dependan de la estructura de

capital del activo (pago de intereses, ingresos financieto,

Siguiendo la metodologia utilizada en J.P. Morganmodelose guiara poila
siguiente estructuralesarrollando cada una de las siguientes ljro@@smayor o menor

detalledependiendo de su importangi@omplejidad

Y Unlevered free cash flows
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Tabla4-1. Estructura General del Modelo

(+) Ingresos
(-) Costode ventagexcluyenddD&A)
(-) Gastodde administracion y venta (excluyendo D&A)
EBIT DA (Resultado anes de interesesmpuestos depreciacién y amortizacion
(-)Depreciacion y amortizacion (D&A)
EBIT (Resultado antes de intereses e impuestos)
(-) Impuesto a la renta
EBIAT (Resultado antes de intereses y después de impuestos)
(-) CAPEX
(+) Depreciacién y amortizacion (D&A)
(+/-) Variacion en Capital dérabajo
FCF (Flujo de caja libre)

Parte importante del objetivo de este trabajo es detaika por linea, como y de
dondese pueden obtenestos valoresLas primeras dos linedlgresos y Costo de
ventas)concentraran la mayor parte del esfuerzo ya que son las mas complejas de
obtener y las que mayor peso tienen en los resultados de una coetgetiiza.La resta
entre los ingresoy el costo de ventas se denommargen brutpquerepresenta las
ganancia o pérdidas que se generan al producir y vender energia y potencia. Al deducir
l os gastos de admi nsewobtiena el EBITDAo/resvtada antes ( fi G A
de intereses, impuestos, depreciacion y amortiza&éte es un nimero muy utilizado
en efa industria (y en muchas otras) ya que es una aproximaciéon sencilla de los flujos
operacionales de la empregal deducir |l a depreciasi -n vy
obtienee | resultado antes de&od)i,ntsmiksestsealan i mp u
los impuestos a pagaEs importante mencionar que no se incluyen las lineas relativas al

financiamiento ya que esta informacion se incluira a través de la tasa de descuento.

Para aproximarse al flujo de caja que genera el adtgoresultdos después de

i mpuest os? debeB Bdr Aajlstados. En primer lugae debe sumar la

2EBITDA: Earning beforénterest, taxes, depreciation and amortization
3 EBIT: Earning before interest and taxes
*EBIAT: Earning before interest arafter taxes
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depreciacion y amortizacion ya gae ungastoque no implicaun desembolso de caja.

En segundo lugar, se debe deduciCAIPEX o gasto de capitalque correspondel a
desembolso monetaridestinado a inversiones. Este gasto debe ser realizado por la
companiia para sustentar el crecimiento futuro y mantener las operaciones detuales.
ultimo, se debe ajustar el flujo de caja libre por los requerimientos de capitabd®

gue tenga el negocio. De esta forma se obtier@eaproximacion de la cantidad de caja
gue es capaz de generar el actlaoque sera descontadauna cierta tasa de descuento
para obtener el valor totpfesentalel activo.

El modelo se construirédn délares nominales (US$) ya que es la principal moneda
gue se utiliza en el sector eléctrico en Chile. Muchos de los principales actores reportan
sus estados financieros en esta mongllss precios de los contratde venta de energia
y de abastecimig@o de combustiblesiempre estan denominados en US$. Por ultioso,
precios de referencjaublicadogporla CNEen sus informetambién estdn en US$.

El horizonte de modelacion depende principalmente de la madurez del activo. En
general se debe modelaadta que el activo o la compafiia alcancen un cierto equilibrio
a partir del cual se espera que la compafiia mantenga un crecimiento constante en el
tiempo. Se propone que en general, que el horizonte de modelacion sea de 10 afios ya
gue es un tiempo sufigiee para modelar nuevos proyectos de expansion y estimar como

se comportaran los flujos de la compafiia hacia el futuro.

Por ultimo, el modelo se construira con cifras agregadas para un afio. El sistema
eléctrico en Chile es ciclico (en especial el SIC) Ipague la operacion del sistema
tiene fuertes variaciones dentro del afio dependiendo principalmente de laPanvia
mismo, al abarcar un afio completo es posible utilizar los promedios correspondientes,
facilitando la tarea de estimar los parametros del modelo. Las proyec@enes

construiré bajo un escenario de hidrologia normal.
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4.1.2. Principales fuentes de informaadn y supuestos

Las principales fuentes de informacion que se utilizaran para construir el modelo son

principalmente tres: la CNEgs CDEC (SIC y SING), y las paginas web de las distintas

empresas generadoras y sus respectivos estados financieros.

Dela pagina web de la CN&e utilizara principalmente la siguiente informacién

Informe técnico para la fijaciorde precios de nudoEstos informes se
publican cada 6 meses (en Abril y Octubes) la pagina de la CNE para
establecer el precio promedio de éaergia. Este informe contiene las
proyecciones oficiales de la CNE en cuanto a demanda, precios de energia y
costos de combustibles entre otros. Adicionalmente entrega informacion
acerca de la operacion de cada una de las centrales en el sistema.
o Esteinforme se puededescargar desdi pagina web de la CNE
www.cne.clen la seccion Tarificaciof, ElectricidadA Precios de
Nudo de Corto Plazd.a informacion contenida en el presente trabajo
se obtuvo del informe definitivde precio de nudo de Octubre de
2010.
Generacion Bruta SIC SING: Este archivo se publica mensualmente en la
pagina de la CNE y contiene la generacién bruta diaria de cada una de las
centrales del SIC y del SING.
o Este archivo se puede descargar desdeadtanp web de la CNE
www.cne.clen la seccién Estadistic#s EnergiaA Electricidad
Para el presente trabajo se incluyé el archivo con la informacion de
produccion hasta el 31 de Enero de 2011.
Capacidad Instalada de Genabac Este archivo se publica en la pagina de la
CNE y contiene la capacidad instalada de cada una de las centrales del SIC y
del SING.
o Este archivo se puede descargar desde la pagina web de la CNE
www.cne.clen la seccion EstadisticAs EnergiaA Electricidad.


http://www.cne.cl/
http://www.cne.cl/
http://www.cne.cl/
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De la pagina web dieos CDEC se utilizara las estadisticas de operacion de los
anuarios del SIC y del SING que contienen informacion detallada de la operaciéon de
cada una de las centrales asi comdtémlas compras y ventas al CDEC y los peajes
de transmision. Estos anuarios se pueden descargar de las paginas web de cada uno de
los centros econdmicos de despacheovw.cdeesic.cl/ (SIC); www.cdeesing.cl/

(SING). La informacion contenida en el presente trabajo se basa en los anuarios
estadisticos 200R009.

Por ultimo, se utilizara informacion financiera y operacional obtenida de las paginas
web de las distintas empresas involucradas en el sector eléctrico, asi como también los
estados financieros trimestrales desde la pagina web de la superintendenaaedeyval
seguroswww.svs.cl En este sitio web, es especialmente atil buscar informaciéon en el

andlisis razonado de la empresa que contiene mayor detalle de la parte operacional del

activo.
Tabla4-2. Directorio de Paginas web de empresas de generacion eléctrica
Empresa Pagina Web
Endesa www.endesa.cl
AES Gener www.gener.cl
Colbtn www.colbun.cl
E.CL www.e-cl.cl
Empresa Eléctrica Guacolda www.guacolda.cl

Adicionalmente, algunas empresas consultoras especializadas en el sector eléctrico
publican informacion periédicamente en sus respectivas paginas web. Especialmente Util
es el reporte mensual que prepara Systep, disponible en su pagimavwetystep.cl

(secci-n AReporte Systepo)

Como se menciond anteriormente, se deben hagenossupuestos para poder
modelar la operacion de un activo de generacion eléctrica sin tener que modelar el

sistema completo con detalle.


http://www.cdec-sic.cl/
http://www.cdec-sing.cl/
http://www.svs.cl/
http://www.endesa.cl/
http://www.gener.cl/
http://www.colbun.cl/
http://www.e-cl.cl/
http://www.guacolda.cl/
http://www.systep.cl/
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En general se asumird que el comportamientosdgema eléctricva a seguiisu
comportamiento normales decir, nchabrdcambios sustanciales en la operacion del
sistema eléctricdSe hace hincapié en que la modelacién se basara en el comportamiento
normaly no en el de los Ultimos afios, ya que debido a las restricciones de envio de gas
Argentino desde el 2007, el sistema ha operado bajo condiciones extremas para el cual
no fue disefiado. Se espera que con los terminales de regasifigacidm,la nueva
capaidad instalada de carboel, sistema vuelva a operar en condiciones mas estables
hacia el futuro y por lo mismo, se intentarda replicar dicho comportami&at@sume por
lo mismo que la expansion del sistema se llevara a cabo a una tasa similar atctecimi

de la demanda.

Se asumira que el sistema de transmisidn qudrird congestion excesiva,
manteniendo los peajes y las pérdidas de transmision a niveles actuales. Es decir, el
sistema de transmision se ampliara para que siga operando en condicidaesssantas

actuales.

Los supuestos anterioreglacionados al ambito operacior@rmitiran modelar un
activo de generacion sin considesar interaccion con el sistema eléctrisalvo en las
compras y ventade energia y potencia al CDEC que dependeria politica comercial
del activo/empresa (i.e. nivel de contratacion).

Adicionalmente, en el ambito financiero se haran supuestos especiales para cada
linea del modelo que seran explicados caso a caso.
4.2.Modelo de valoracion linea por linea

En la siguiente seccion se explicard linea por linea como obtener los datos para

alimentar la estructura presentada en la seccion anterior.
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4.2.1. Ingresospor energia

La linea de ingresanun activode generacion eléctries lade mayor complejidad
it ®c ni c a cel Costonde wentasSinrembargp como en cualquierindustria, se
puede comenzar construyendo los ingresmso el producto entre precio (P) y cantidad
de energia vendid&Q). De esta formae abordara&ada unade estasvariables por

separado.

4.2.1.1. Cantidad de energia generad#Q9

La cantidad de energéaie un activo o empregaoduce( Q duyante un periodo de

tiempo (T)estadefinida por la siguiente ecuacion:
0ad ®Q 6 AN GO0 AR Q0MOEED d GED O'YQ

De estas tres variables, la Unica queeesitaun andlisis adicional es el Factor de
planta. La Capacidad (MW) es una caracteristeaisefiade la unidad de generacion.
Esta informacion esta disponible para todas las plantas que estan conectadas al sistemay
se encuentra tanto en | a p8gina de | a CN
Generaci -no como en elEnelArdexn se@uedeeencentrae ci 0 ¢
la capacidad instalada de las plantas de generacion del SIC y debI)i@&mbre de
2009

El periodo T, medido en horas, serd en general un afio. Como se mencioné
anteriormentegl sistema eléctrico Chileno es bastante ciclico en cuanto a la matriz de
generacion, la que depende de la cantidad de lluvia y deshielos en cada época del afio.
Como seanalizaran los activos en base a una generacion promedio duranteTeser,

igual a 8,760 horas en nuestro modelo (24 horas x1Z2&).

El factor de planta varia a través de los afos gepende principalmente del tipo de
centralque se esté analizam El tipo de combustible determina en gran medida la

posicion de la central dentro de la curva de oferta del sign&igura3-8. Modelo de
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despacho del sector eléctrico en Chil®e esta forma, centrales con menor costo marginal
son despachadas, en general, con méagouencia y por lo mismo, tienen factores de
planta mas elevados.

Adicionalmente, el factor de planta depende ddisponibilidad de recursos (flujo
de agua para centrales de pasada, nivel de las represas para las centrales de embalse,
constancia del viento para las centrales eolicas y disponibilidad de combustibles para las
centrales térmicas). Por ultimo, la dispoidad depende también de lasantenciones

(programadas y no programadas) de la central

Para determinar el factor de planta de una central se debe analizar la cantidad de
energia generada por las centrales del sist&nae modela una centrgle esta en
operacion hace algunos afios, la informacion historica debiese iachayor parte de
estos efectos. Como muchas veces la historia no es un buen predictor del futuro, es
importante analizar afio a afio el desempefio de las centrales y comparar lasnesndicio
externas que se dieron tal afio con la expectativa para los afios que se proyectaran
(disponibilidad de recursos, precios de los combustiletey, Por lo mismo, isexiste
algun afio en que la central tuvo un comportamiento espgoe@ke espera no elva a

ocurrir, esrecomendable eliminar dicho aAbmomento de proyectar el factor de planta

En la siguiente tabla se encuentrafattor de planta de las central@&micas
Guacolda (Carbén)Yentanas (Carbén)Nehuenco (Gas NaturalNueva Renca (Gas
Natural), San Isidro (Gas NaturaBntilhue (Petrteo Dieseli Ciclo abiertd y Renca

(Petréleo Diesel ciclo abiertd, para los ultimos 10 afios.
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Tabla4-3. Factores De Planta De Centrales Seleccionadas

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Media Mediana G
Guacoldd 85% 82% 91% 93% 83% 91% 97% 93% 95% 85% 90% 91% 5%
Guacoldal 70% 82% 92% 93% 83% 94% 95% 97% 91% 83% 88% 92% 8%
Ventanas 1 7% 0% 3% 41% 32% 57% 87% 94% 88% 92% 50% 49% 39%
Ventanas 2 27% 9% 22% 58% 46% 70% 86% 90% 92% 64% 56% 61% 30%
Nehuenco 55% 66% 78% 58% 11% 24% 12% 0% 4% 0% 31% 18% 30%
Nehuenco Il 58% 70% 62% 12% 6% 0% 6% 31% 12% 31%
Nueva Renca 63% 61% 78% 70% 53% 45% 22% 0% 1% 19% 41% 49% 29%
San Isidro 52% 51% 70% 84% 34% 25% 20% 25% 12% 1% 37% 29% 26%
Antilhue 6% 2% 40% 27% 13% 8% 16% 11% 15%
Renca 0% 0% 0% 1% 3% 0% 1% 2% 0% 0% 1% 0% 1%

Como se puede ver en la tatdaterior, el factor de carga es méas alto para las
centrales a carbdn, seguido de las centrales.d gasentrales a petroleo por su parte
tienen los factores de carga mas bajos debido a que en general son unidades de costo

marginal mas alto y sirven despaldo.

Se puede observar que desde el afio 2005 los factores de carga comienzan a
descender para las centrales a gas ya que ese afio comenzaron las restricciones a los
envios de gasmedida que fue intensificada a partir del afio 2(5ta medida fue
anurciada por Argentina el afio 20@#ro sus efectos se reflejan con mayor énfasis a
partir del 200% Si se toman los afios anteriores a 2005, el factor de carga de estas
plantas estaba en torno &0-65%. La restriccion de envio de gaspacté también la
opemcion de las centralesn base atros tipos de combustibleya que tuvieron que
generar la energia gueasta ese momentse generaba dmse a gas. Muchas centrales
a gas comenzardambiéna generar en base a diesel, como es el caso de Nehuenco (en
la tabla sélo seonsidera la generacién a gadpg centrales a carbdn subieron su factor
de planta a valoresercanos a un 95%.

Como se puede apreciar no es facil proyectar el factor de plamae es bastante
volatil, especialmentsi se considergueel sector eléctrico chileno viene saliendo de un

periodo de estrés por la falta de gBsr lo mismog en el andlisis de sensibilidai!
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modelose volvera a tratar el factor de planta y se analizara el imgaaio cambio en

esta variable en el valor dattivo.

Como se menciond anteriormente, se debe utilizar el promedio de los factores de
plantacomo una guiapero sin considerar las situaciones especiales que se crea no
volveran a ocurrirPara el caso del gas, la CNE, en su informe de precio de nudo,
proyecta que el precio del GNL en Chile se mantendra elevado hasta el 2012. Por lo
mismo, las centrales a gas debiesen volver a operar con normalidad recién durante el
2013, e incluso es probable que sus factores de planta dismilewenentecon
respectaa los niveles previos a las crisis porckpacidad del terminal de regasificacion

y por el ingreso de capacidad eficiente a carbon

Por ultimo, es importante notar que hay diferencias significativas entre los factores
de planta de centrales que utilizanmesmo tipo de combustible. Entre otras cosas, esto
se debe a diferencias en la eficiencia de las plantas. En general plantas mas antiguas son
menos eficientes que plantas mas modernas. Al tener un costo marginal mayor, son
despachadas con menor frecuandn claro ejemplo de esto es la diferencia entre
Guacolda y Ventanad.as unidades de Ventanas fueron construidas en 1964 y 1977
respectivamente mientras que las dos primeras unidades deldau@eron construidas
en 1995 y1996.El consumo de combustible para generar un MWh de energia es entre
10% y 15% menor para las unidades de Guacolda que para Ventanas. En condiciones de
alta demanda o baja oferta, como lo sucedido en los ultimoseafiesSIC, ambas
centrales seran despachad el factor de planta serd muy simi&in embargo, cuando
la oferta es mayor (por una alta hidrologia o por disponibilidad de gas a precios

competitivos) el factor de planta de las unidades mas eficientes puede ser mucho mayor.

En la siguiente tablaesexponen posibles valores para las centrales anteriormente
mencionadas. Es importante notar que estos numeros son solo aproximbasaus

en la informacioén histérica de estos activos:
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Tabla4-4. Proyeccién De Factor De Plantas Para Centrales Seleccionadas

Promedio 10 Promedio

2011 2012 2013 afios Ajustado?

Guacolda | 90% 88% 85% 90% 86%
Guacolda Il 90% 88% 85% 88% 86%
Ventanas 1 80% 75% 70% 50% 69%
Ventanas 2 85% 80% 75% 56% 74%
Nehuenco 10% 30% 55% 31% 57%
Nehuenco I 30% 45% 60% 31% 63%
Nueva Renca 30% 45% 60% 41% 64%
San Isidro 30% 45% 60% 37% 57%
Antilhue 5% 3% 1% 16% 1%
Renca 1% 1% 0% 1% 0%

1 Promedio ultimos 15 afios excluyendo los datos entre el 2007 y el 2010 para las centrales a gas y a petroleo diesel y
eliminando el primer afio de operacién en las centrales que correspdiwianalmente, selieninan los afios 2000 a 2003 para la
centrd Ventanas.Por (ltimo,para la central Renca se eliminan los afios 1996 a d&9iflo a que esa central fue despachada con

gran frecuencia esos afios debido a la sequia y estrechez del sistema.

Como se puede notar, este no es un dato facil de proyectar y deperalerta
medida del criterio de quien modela. Como regla gemarahdo se estiman datds los
gue no se tiene certezae recomienda usar numeros cerrafk@do por una razéon
practica y estétigaEl objdivo de esto es que quede claro, para cualguiee vea el
modelo, que son estimaciones preliminares sujetas a analisis. Si se usa un numero
especifico por el contrario, quieriliza el modelo tiende a pensar que son datos mas
precisosy elaborados, generandrtaconfusion. La idede estces que se entienda que

este nimero es sélm punto de partida para analizar el activo.

Adicionalmente, estos datos dependen en gran medida de las proyecciones en el
precio internacional de los combustibles, especialmente la relacion entre carbdn y gas.
Actualmente, se estima que el costo marginal del carbén se mantendra bajo el costo

marginal del gas, pero este escenario puede variar en el futuro.

Para el caso de centrales hidroeléctricas se recomienda utilizar el promedio del factor
de carga desde quedantral estd en operacion. El costo marginal de estas centrales es

muy bajo y por lo tanto, el factor de carga depende, casi exclusivamente, de la
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disponibilidad de agua. Para el caso de centrales edlicas, se sugiere utilizar la misma

aproximacion.

En la sguiente tabla se expone el factor de carga para algunas centrales

hidroeléctricas del SIC para los ultimos 10 afios:

Tabla4-5. Factor De Planta Histdrico Para Centrales Hidroeléctricas Seleccionadas

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Media Mediana ]
Colbun 74% T70% 59% 48% 73% 83% 51% 64% 54% 37% 61% 62% 14%
Machicura 76% T74% 64% 55% 78% 87% 58% 68% 61% 41% 66% 66% 13%
Canutillar 66% 68% 72% 73% 60% 75% 76% 53% 61% 77% 68% 70% 8%
Cipreses 74% 63% 66% 47% 49% 69% 65% 52% 54% 56% 59% 59% 9%

Rapel 38% 45% 29% 24% 41% 42% 16% 31% 22% 14% 30% 30% 11%
El Toro 15% 32% 59% 43% 27% 30% 57% 31% 39% 45% 38% 35% 14%
Antuco 50% 62% 67% 59% 56% 61% 60% 52% 58% 52% 58% 59% 5%
Ralco 22% 58% 64% 32% 43% 52% 37% 48% 48%  13%
Pehuenche 67% 62% 54% 52% 64% 72% 50% 56% 55% 42% 57% 55% 9%
Pangue 49% 48% 41% 41% 55% 60% 33% 44% 52% 40% 46% 46% 8%
Alfalfal 590% 60% 51% 54% 56% 66% 60% 58% 57% 54% 58% 58% 4%
Rucue 51% 78% 75% 70% 62% 68% 72% 57% 65% 60% 66% 67% 9%
Sauzal 77% 81% 73% 71% 80% 82% 63% 73% 71% 63% 73% 73% 7%

Abanico 33% 34% 34% 30% 30% 34% 30% 29% 29% 27% 31% 30% 3%
Curilinque  82% 80% 89% 81% 83% 72% 92% 78% 79% 80% 81% 80% 6%
Peuchén 39% 46% 34% 38% 43% 44% 26% 35% 39% 24% 37% 38% 7%
Average 57% 60% 58% 50% 57% 63% 53% 51% 53% 47% 55% 55% 5%

Nota: Para Ralco se elimina el primer afio de operacién para calcular la media, mediana y destaacian

Como se puede observar en la tabla anterior, el factor de carga de cada central
hidroeléctrica es bastante volatil. Para proyectar los flujos, es recomendable usar la
mediana, manteniendo en cuenta el rango de los factores de carga para haaésian

de sensibilidad

Si seestamodelando una centr@rmicanueva o un proyecto, se deben aralilas
centrales mas similares. En la siguiente tabla se muestran valores tipicos para distintos

tipos de centrales térmicas nuevas:

®H rango de variabilidad puede ser muy relevante a la hora de analizar los requerimientos de capital y
estrategiasle cobertura para una empresa de estealpmnsiderar casos extremos de hidrologia seca.
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Tabla4-6. Factor de planta para centrales nuevas por tipo de combustible

Tipo de central Rango tipico de de factor de car¢
Carbon 85%-90%
Gasi CC 609%-65%
Gasi CA 35%-40%
Petréleo diesdl CC 4%-6%
Petréleo diesdl CA 0%-1%

Para el caso de las centrales hidroeléctricas nuesvasposible estimar un factor de
carga a priori ya que la cantidad de energia generada degedrdisefio de la central y
de la cantidad y constancia del caudal de agua de cada proyecto. Para sttimiaioe
se debera buscar informacion directameotela compafiia que desarrollaré el proyecto

0, Si estan disponibles, en los estudios y declaraciones de impacto ambiental

(http://www.sea.gob.cl)

La cantidad desnergia generada es un dato dificil de obtener y de gran relevancia
para la modelacion de un activo de generacion. En caso que sea ndeasania etapa
mas avanzada de una transaccid@g recomendable contar con la asesoria de una
empresa deconsultord especializada en el sector eléctrico en Chile. Estas empresas
modelan el despacho de todo el sistema, lo que les permite incluir en el analisis la

interrelacion entre las centrales eléctricas a través del tiempo.

4.2.1.2. Cantidad de energia vendida (Q)
La cantichd de energia vendida esté determinada por la siguiente formula:
DeeienQ 0 0wQ p 60P p 0Q"P
00 ®Q 0ed®Q 06£4nidd0o0d O»Q

CP (%) : Consumo propio como porcentaje

PdT (%): Pérdidas ddéransmision como porcentaje de la generacion neta

(después del consumo propio)


http://www.sea.gob.cl/

AES GENER S.A.
G. Hidraulica
G. Térmica
Total Generacion (GWh)
Cons. Propio (GWh)
CP (%)

SOCIEDAD ELECTRICA DE SANTIAGO S.A.

Total Generacion (GWh)
Cons. Propio (GWh)
CP (%)

ENDESA
G. Hidraulica
G. Térmica
Total Generacion (GWh)
Cons. Propio (GWh)
CP (%)

COLBUN S.A.
G. Hidraulica
G. Térmica
Total Generacion (GWh)
Cons. Propio (GWh)

CP (%)

PEHUENCHE S.A.
Total Generacion (GWh)
Cons. Propio (GWh)

CP (%)

Tabla4-7- ConsumdPropio Por CentrdiIGWh)

2000

1,373
1,357
2,730

84
3.1%

1,841
44
2.4%

7,750
3,223
10,974
105
1.0%

4,057
1,575
5,632

48
0.8%

3,490

0.2%

2001

1,527
558
2,085
37
1.8%

2,028
49
2.4%

8,508
2,414
10,922
81
0.7%

4,776
1,742
6,518

54
0.8%

4,224
10
0.2%

2002

1,552
177
1,729
14
0.8%

1,979
48
2.4%

9,677
2,168
11,846
84
0.7%

4,999
2,081
7,080

62
0.9%

3,973
10
0.2%

2003

1,417
425
1,841
28
1.5%

2,529
61
2.4%

9,406
3,005
12,410
96
0.8%

4,398
2,530
6,927

71
1.0%

3,679

0.2%

2004

1,426
1,521
2,947

97
3.3%

2,282
50
2.2%

9,036
4,034
13,070
111
0.9%

3,748
3,952
7,700

103
1.3%

3,471

0.2%

2005

1,487
1,262
2,749

75
2.7%

1,881
47
2.5%

11,736
2,681
14,417
91
0.6%

4,932
3,463
8,395

93
1.1%

4,070
10
0.2%

2006

1,653
1,872
3,525

115
3.3%

1,484
36
2.4%

12,870
2,152
15,021
100
0.7%

5,522
3,116
8,638

86
1.0%

4,385
11
0.2%

2007

1,532
3,105
4,637

158
3.4%

2,140
52
2.4%

9,800
4,831
14,631
161
1.1%

4,310
4,891
9,201

113
1.2%

3,504

0.2%

2008

1,504
3,243
4,747

167
3.5%

1,515
37
2.5%

10,054
5,476
15,530
166
1.1%

5,595
3,765
9,360

82
0.9%

3,614

0.2%

43

2009

1,470
2,876
4,346

168
3.9%

1,277
31
2.4%

11,355
4,912
16,267
179
1.1%

6,506
2,980
9,486

79
0.8%

3,617

0.2%
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
GUACOLDA S.A.
Total Generacion (GWh) 1,959 2,076 2,191 2,449 2,479 2,220 2,473 2,551 2,530 3,213
Cons. Propio (GWh) 118 125 131 147 149 133 148 153 152 220
CP (%) 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.9%
IBENER S.A.
Total GeneracioGWh) 299 429 536 394 436 488 505 298 406 446
Cons. Propio (GWh) 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
CP (%) 0.3% 0.2% 0.3% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%
TOTALSIC
Total Generacion (GWh) 29,577 30,765 31,971 33,708 36,344 37,965 40,340 42,040 41,869 41,790
Cons. Propio (GWh) 431 381 473 541 656 555 625 77 747 812
Generacion Neta (GWh) 29,146 30,384 31,499 33,167 35688 37,410 39,715 41,263 41,122 40,978
Perdidas de Transmisién (GWh) 1,229 1,240 1,159 1,001 1,085 1,515 1,504 1,299 1,542 1,577
Total Ventas SIC (GWh) 27,916 29,143 30,330 32,076 34,602 35895 38,211 39,964 39,580 39,401
G. Hidraulica (GWh) 18,499 21,043 22,540 21,861 20,889 25,429 28,063 22,225 23,588 24,610
G. Térmica (GWh) 11,078 9,722 9,432 11,847 15,455 12,536 12,277 19,815 18,281 17,180
G. Hidraulica (%) 62.5% 68.4% 70.5% 64.9% 57.5% 67.0% 69.6% 52.9% 56.3%  58.9%
G. Térmica (%) 37.5% 31.6% 29.5% 35.1% 425% 33.0% 30.4% 47.1% 43.7% 41.1%
CP (%) 1.5% 1.2% 1.5% 1.6% 1.8% 1.5% 1.5% 1.8% 1.8% 1.9%
PdT (%) 4.2% 4.1% 3.7% 3.3% 3.0% 4.1% 3.8% 3.1% 3.7% 3.8%

CP: Consumo propio PdT: perdidas de transmision

El consumo propio y las pérdidas de transmision de una empresa se pueden obtener
del anuario del CDECo directamente de los reportes de cada compafia. En tabla
anteriorse muestra el consumo propio como porcentaje de la energia generada para

algunas compafsade generacion eléctrica en el SIC entre los afios 2000 y 2009.

Es importante notar que el consumo propio es maytas centrales térmicas qea
las hidroeléctricasSe puede ver claramente en AES Gener, Endesa y Colbun, que en los
aflos con mayogeneracion térmica, el consumo propio aumenta. En las empresas que
sélo tienen un tipo de centrales se puede apreciar que el consumo propjoessatnie,

como es el caso de Eléctrica Santiago, Guacolda, Pehuenche e Ibener.

® En la versién HTML de los anuarios, se pueden descargar las tablas de generacién por central en formato
Excel haciendo click sobre las tablas.
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Por lo mismo, parantes de eshar el consumo propicse debe analizar la historia
de la central teniendo en consideracion el mix de generacion que se pélyacia el
futuro. Para las empresas que tengan distintos tipos de generacion se puede estimar un
porcentaje de consumo proppgara cada tipo de generacion (térmica e hidraulica)
haciendo una regresion entre el consumo propio (Y) y la proporcion de generacion
térmica e hidraulica (X1, X2). Utilizando los datos de la tabla anterior para el Total SIC,

AES Gener, Endesa y Colbun,d®ienen los siguientes datos:

Tabla4-9. Consumo Propio Por Tipo de Generacion

Consumo Propio (%) Generacion Térmica  Generacion Hidraulica
TOTAL SIC 3.4% 0.5%
AES GENER 5.4% 0.5%
ENDESA 2.6% 0.3%
COLBUN 2.1% 0.3%

El porcentaje de consumo propio también es estimado por el CDEC para cada una de

las centrales en el calculo de potencia firme. Para obtener este archivo se debe ingresar a

|l a secci-n de fAEstad?st i c d&ismeeSe tiebefdescamgars 0

un archivo |l amado ACS8| cul o Definitivobo

el calculo de la potencia firme. Una de las columnas del calculo se refiere al Consumo

Propio de las centrales.

Si se quiere proyectar el camso propio para una central nueva, es probable que
este dato este contenido en las especificaciones técnicas del proyecto. Si esta
informacion no esta disponible, se sugiere utilizar los datos para de la tabla anterior de
Total SIC. Es decir, 3% de consmo propio para generacion térmica % de

consumo propio para generacion hidraulica.

Calcular las pérdidas de transmisiés bastante complejo ya que depende en gran
medida de laibicaciongeograficade las centraleg de las caracteristicas de lagas y
flujo por ellas En la siguiente tabla se encuentran las pérdidas de transmeli&iC

para los ultimos 10 afos.

y
el
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Tabla4-10. Pérdidas De Transmision en el SIC

Generacion neta de Pérdidas de

Afio consunos propios(GWh)  transmision (GWh) e {0
2000 29,146 1,229 4.2%
2001 30,384 1,240 4.1%
2002 31,499 1,159 3.7%
2003 33,167 1,091 3.3%
2004 35,688 1,085 3.0%
2005 37,410 1,515 4.1%
2006 39,715 1,504 3.8%
2007 41,263 1,299 3.1%
2008 41,122 1,542 3.7%
2009 40,978 1,577 3.8%

Como se puede ver, las pérdidas de transmision del sistema rondan el 4% con un
promedio de los ultimos 10 afios dé%. En muchas ocasiones, las compairiias reportan
laspérdidasde transmisién, por lo que la mejor opcién es calcular las pérdidas histéricas
a partir de los datos reportados.

Se puede tomar como ejemplo el caso de EqQe pertenece al SING. En el
d o ¢ u meandlisis ra@ionadp de Diciembre de 2010 se puede encaontesta

informacion para los dltimos dos afios.

Tabla4-11. Ejemplo E.CL: Consumo PropjoPérdidas De Transmisiéon

Consumo propio y pérdidas de transmision 2009 2010
Total generacion bruta (GWh) 7,737 7,282
Menos Consumos propios (GWh) (510) 472)

% sobre generacion bruta 6.6% 6.5%
Total generacion neta (GWh) 7,227 6,810
Pérdidas de transmision (GWh) (249) (248)

% sobre generacion neta 3.4% 3.6%

Como se puede ver en la tabla anterior, el porcentaje de consumo propio y el
porcentaje de pérdidas de transmision son bastante estables a través de los afios. E.CL
tiene una matriz de generacion casi exclusivamente térmica y con algunas unidades

bastante mtiguas, y por lo mismo, el consumo propio es relativamente elevado en
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comparacion a las empresas del Sl€ ge analizaron en Taabla4-7. Se puede er que
el porcentaje de consumo propio es muy estable de un afio a otro, y por lo mismo, un

promedio de estos numeros se podria utilizar sin problemas en el modelo.

Con respecto a las pérdidas de transmisiérpuede notajue son cercanas ab%bo
de la gaeeracion netaEste numero también es bastante estable y por lo mismo, no
debiera suponer mayores dificultades a la hora de modelarlo. Es interesante notar que
aun cuandosta empresa opera en el SING fgrdidas de transmision son del mismo

orden de magjtud que las pérdidggomedioen elSIC.

En caso deno disponer de mejor informacidporque la empresa no publica estos
datos o porque es un activo que todavia no ha empezado a t¢gperpérdidas de
transmision se pueden estimar coelgromedio debkistema es decir3,7%. Hay que
tener cuidado de la aplicacién generalizada de esto pgrguieularmente para cambios
en el parque de generacion yuhicacion geogréaficgpueden producirse cambios de las
perdidas.Sin embargo, si se quiere hacer @tudio mas detallado de los activos, este
dato puede ser proporcionado por una empresa de consultoria especializada en modelar

el despacho del sistema eléctrico.

Las compras de energia al CDHEEpenderen gran medida de los coropnisos que
mantenga lacompairiia, ya que estas se generan por la diferencia entre la generaciéon
propia y las obligaciones de venta de energia que mantenga la compafiia. De esta forma,
las empresas de generaci@eben compran energia al sistemeuando estan
comprometidas a vendemyp son despachadas por el CDEC. Esto puede suceder cuando

la central estd en mantencion o sin recursos para producir energia

Los clientes libres y las empresas de distribucién firman costratolas empresas
generadoras para satisfacer sus requerimientos de ereswis.contratos obligan a las
empresas generadoras a entregar una cierta cantidad de energia en un cierto periodo de
tiempo. Como el sistema eléctrico funciona comopaol de enegia, la empresa

generadora debe inyectar tal cantidad de energia al sistema. Si la empresa genera una
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cantidad menor de energiGempresa deficitariaflebe comprar la diferencia otra
empresa generadomde manera que exista un balance de enggipres excedentaria)

al precio spot fijado por el CDEC correspondieiter el contrario, sseinyecta una
cantidad mayor de energia, la empnesdravenderel excedente en el mercado spot ya
gue por definicibn, debe existir otra empresa que teslgmaciones que no esta

cubriendo con su generacion.

En resumen, se debe cumplir que (i) la energia generada (después de consumo propio
y pérdidas de transmision), mas las compras en el mercado spot deben ser iguales a (ii)
los compromisos de venta de ggia mas las ventas al spot.

El nivel de contratacion de una empresa es un tema estratégico relevante en las
empresas de generacion, y la decision depende de la cantidad de riesgo que la empresa

guiera tomar y su vision sobre el comportamiento del preciben el futuro.

Por ejemplo, isuna empresa nestacontratada, la Unica operacion que realiza es
vender energia al mercado spot cuando es despachada. Por definicion, el precio spot en
ese minuto debe ser maymiguala su costo marginal, por lo quedmpresa ganara un
cierto margen por esta energia vendida. Como esta empresa no mantiene compromisos
de entrega de energia, en el caso que el precio spot sea menor a su costo marginal, esta

empresa no generara energia y tampoco tendra queareadmprasreel mercado spot.

Por el contrario, una empresantratadaa su plena capacidaiempre venderéa
energia al precio dlecontrato. En caso que su costo marginal sea menor al spot, la
empresa ganard la diferencia entigho costo y el precio del contrato. Si el precio spot
€S menor a su costo marginal, la empnesagenerara energia lg comprara en el
mercado para venda luego al precio de contrato. Esto le permitira ganar un margen

Acomercial 6 por écontr&o.| o hecho de tener e

Cuando el precio spohumenta con la primera estrategiéde no contratarela
empresase ve beneficiada/a que puede vender su energia a un precio eleCaaola
segunda estrategde contratacionen cambiopodria verseerjudicadaen el caso que
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no fueracapaz de generar la energia compromepdasdebe comprarla en el mercado
a un preciamayorpara luego vendérsela al cliente al precio acordadon cuando este
sea menor)Adicionalmente la empresa pierde la oportunidad de et energia a un

mejor precio ya que esta obligada a vender a precio de contrato.

Cuando el precio spot camnla primera estrategia se ve perjudicada ya que vendera
Su energia con un menor margersimplementeno sera dgschadaCon k& segunda
estrakgiase vera beneficiada ya que podra comprar energia a bajo costo para venderla

luego al precio de contrato.

La gran ventaja de la primera estrategia es que elimina la posibilidad de tener
pérdidas operacionaleBn la segunda estrategim cambig existiran escenarios en los
cualesla empresa generadora tendra que comprar energia con un precio spot alto para
venderla luego a un menor precigws clientes, produciéndose una pérdida operacional

y un posible problema de liquidez.

Es de esperar entonces que la mayor parte de las empresas tome un camino
intermedio en su politica de contratacién. Esta dependera principalmente de su base de
activos. Activos de generacion térmica eficientes como el carbdén o empresas con un
portafolio dversificado de activos, tienden a estar mas contratados que activos

hidraulicos individuales.

Volviendo al calculo de lasompras y ventas al span cada horal precio spot de
las comprasi CDEC es igualal precio spot de venta. De esta forma, sélesdranque
estimar la transferencia neta de energia al CDEC de la siguiente forma:

Vi 0E i QR QED®QD 0Q O 0 wQ 6£¢ 01 DDE QIR OQ

De esta forma, si la Transferencia neta CDEC es positiva, efagkw tendra un
excedente de energia que podra vender en el mercado spot. Por el contrario, si la
Transferencia neta CDEC es negativa, la empresa tendra que comprar energia a otros

generadores para poder cumplir con sus compromisos.
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Las comprasy ventasal CDEC estaran definidasntoncespor las siguients

ecuacimes
& anin@do0d wQ 0 Q&Y O¢& i "QQ8 O® dD O
OQE WBOOD ®Q 0 OAYI & i QU OB Do

Es importanténdicar que si una empresa compra energia en el mercado spot en una
época del afio y vende en otra, los predemsompra y venta seran distintos dependiendo

de la hidrologia y la generacioén térmica.

Es razonable asumir que el precio de compra y versaoales igual solo en algunos
tipos de activos. En general esto se cumple en activos termoeléctricos con altos factores
de cargeen los cuales las compras y ventas dependen mas de la disponibilidad de la
planta que del despacho del sistema. Cehprecio spot esta casiempre sobre el costo
marginalde estas unidadelas ventas se realizan a lo largo del dédorma constante y

las compras se deben a la indisponibilidad de la central

Para activos hidroeléctricdéas compras al CDEC se suelbacer en los meses con
menor disponibilidad de agyan los cuales el costo marginal es mas eléyadtas
ventas al CDEC en meses con mayor disponibilidad de @meason los que tienen
costos marginales mas bagjo®or lo mismo, en estos casos hag @sumir precios
distintos(Precio de compra > precio de ventake tendran que estimar compras y ventas

por separado.

Para activos termoeléctricos con bajo factor de carga y alto costo marginal, el precio
de compra al CDEC suele ser muy similar al prdimespot (ya que compra energia
durante todo el afio). Sin embargo, el precio de venta suele ser muy elevado ya que estas
plantas son utilizadas como respaldo en ocasiones con baja oferta o muy alta demanda.
Es importante mencionar que este Ultimo cawoes recurrente, ya que, en general, las

unidades de respaldo no asumen obligaciones de venta de energia sino que mas bien se
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utilizan como respaldo de unidades de badSe.casoque existieran compromisos,

también seria importante estimar compras y ventasqmarado.

Para poder determinar [@ransferencia Neta CDECMWh), se hace necesario
estimar una ultima variable: los contratos de energia (MWh) que mantiene la compafiia y

la proyecciordeestoshacia el futuro

Los contratos con las empresas distribuidoras son publicos y se pueden descargar de
la pagina de la CNE. Por lo mismo, si la compafia obtuvo alguna licitacion de energia,
sera facil determinar dichos contratos y obtener su proyeccion, ya que en ladebases

cada licitacionse puede encontrar la energia requerida para cada afio.

Se puede tomar como ejemplo la licitacion de CGE Distribucion realizada el 2008
(segundo llamado) que esté disponible en la pagina web de la CNE. En esta se licita un
bloque base d850 GWh al afio con un componente variable de 85 @ava abastecer
a clientes regulados entre el afio 2010 y el 2&ato quiere decir que la empresa de
distribucion se compromete a comprar 850 GWh al afio con la opcion de comprar hasta
un 10% mas de eneggiPara proyectar este contrato se puede poner como caso base la
venta de los 850 GWh al afio dejando para un andlisis de sensibilidad la venta del 10%

variable.

Para el caso de los clientes libres, esta tarea se hace mas dificil ya que estos contratos
son privados y por lo mismo, no existe informacién publica de ellos. Nuevamente se
debebuscar este dato en el analisis razonado para los ultimos afios de mahtzaale o
al menosun punto de partid&sta informacion también se puede obtener del anuario de
operacion del CDEGIC y CDEGSING, en donde se publican los compromisos netos

de la compafiia.

En el caso de Endesa, podemos obtener las ventas a clientepditados Gltimos 6
afos a partir de los andlisis razonados de los afios 2006, 2008 y 2010. En la siguiente
tabla se muestra un resumen con las ventas a clientesplisreada uno de los sistemas

interconectadoy el crecimiento afio a afio de estas ventas
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Tabla4-12. Ventas a Clientes Libres Por Sistema

Ventas (GWh)

Ao SIC SING Total Crecimiento
2005 3,855 943 4,797

2006 4,111 1,066 5,176 7.9%
2007 4,260 1,021 5,281 2.0%
2008 4,143 882 5,025 (4.8%)
2009 4,159 2,019 6,177 22.9%
2010 4,470 1,986 6,456 4.5%
CAGR 2005-2010 3.0% 16.1% 6.1%

Un hecho que queda reflejado en la tabla anterior es la diferencia que existe en la
dindmica de clientes libres entre el SIC y el SING. Mientras en el SIC hay un gran
nomerode <c¢l i entes que consumen una <cantidad
SING hay pocos clientes (compafiias mineras) que consumen una gran cantidad de
energia. Por lo mismo, las variaciones en la cantidad de energia en el SING son mas

abruptas ya que un contrato representa una porcion significativa de la venta.

En caso que no existaejor informacion, pra proyectar los contratos enSHC es
razonable asumir una tasa de crecimiento similar al crecimesperado dePIB.
Considerandoque los clientes estan atomizados y que la evidencia muestra que el
crecimiento en el consumo de energia es un poco mayor al crecimiento del PIB, este
supuesto debiera ser razonable e incluso un poco conservador. Sin embargo, este
crecimiento estara limitho por la capacidad instalad&lynivel de contrataciorsi nose
suponen proyectos de expamsi§e debe establecer un limite de contratacion. Para el
SING, la tarea se vuelve un poco mas complicada ya que la proyeccién de la cantidad de
energia dependérde la vida de los proyectos mineros actualmente abastecidos por la
empresa y de los proyectos de expansion en la mineria. Un supuesto razonable en este
caso, puede ser mantener la participacion de mercado actual en el SING en base a las
proyecciones dgbrecio de nudo publicadas por la CNE. Nuevamente, este crecimiento
debe estar limitado por la capacidad actual de generacion y por los proyectos de

expansion de la compaifiia.
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Es importante mencionar que en los procesos fudgones y adquisiciones
generalmete se tiene acceso a informacion que no es publica. Por lo mismo, aun cuando
parte de la informacion pueda ser dificil de estimar, es posible contar con esta

informacion al momento de hacer el modelo.

4.2.1.3. Precio de la Energia (P)

Una vez que se obtiene la informacién de la cantidad de energia (Q) que sera
vendida, se tiene que estimar el precio al sp@ vendida para estimar los ingresos de

energia.

Para facilitar la tarea de estimar el precio de venta de energia, se distirguiran
categorias diferentes, que seran ventas a clientes regulados (distribuidoras), ventas a

clientes libres y ventas en el mercado spot.
Los ingresos por energia entonces se construiran a partir de la siguiente ecuacion:
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Donde:
Pcr: Precio clientes regulados
Pcl: Precio clientes libres
Pspot Precio promedio spot

Cada uno de estos precimsponde a diferentes dinamicaseya obtenido de una

fuente distinta por lo que se analizaran uno a uno.
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Pcr es el mas sencillo de estimar ya que los contratos de energidiamesc
regulados son publicos, y en ellos se detalla el método de calculo de precio. En la pagina
web de la CNE www.cne.c) hay un enlace para ir al proceso de licitacion del
suministro para distribuidoras. Una vez derdeoeste enlace, uno encontrara una lista
con las licitaciones que se han efectuado hastacha Al ingresar a las licitaciones,
uno puede encontrar las bases de licitacion, las propuestas econdmicas de las empresas

generadoras gl resultadale la liciacion.

En las bases de la licitacion se puede obtener la cantidad de eletiggiatrato para
cada afo y los parametros de la formula de indexacién. Luego, se debe buscar la
propuesta econdémica de la empresa generadora que se adjudicé dicho comtesio, es
la empresa generadora que se esta modelando. En este documento se puede encontrar el

precio base de energia y los coeficientes de indexacion.

Las férmulas de indexacion permiten a las empresas de generacion disminuir su
exposicion a las variaciones enpe¢cio de loxombustible y a la inflacion entre otras
cosasEsto les permite ofrecer un precio base mas ajustiado tener quencluir enel

precioel riesgo de que los combustibles suban de precio.

Como ejemplo, se utilizara licitacion de CGE Distribuciépor 850 GWh al afio,

realizada eR008 (segundo llamadd)sponible en la pagina web de la CNE

Como se puede ver enaexo0, la férmula de indexaciopara la energipropuesta
por CGEle permite a la compafiia generadora estar protegidal largo plazante
cambios en el precio del diesdkl fuel #6,del carbon,del gas y del precio del Crudo

Brent. Ademas le permite protegerse de la inflacién de Estados Unidos.

Adicionalmente, pra el periodo 20102011 y primer semestre de 2012GE
propuso unandexacion al precio spot, con un maximo de:
A Afo 2010 : 0,322 (m3/MWh) x PDiesel (US$/m3)

A Afo 2011 : 0,204 (m3/MWh) x PDiesel (US$/m3)
A Afo 2012, Primer Semestre : 0,204 (m3/MWh) x PDiesel (US$/m3)


http://www.cne.cl/
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Donde 0,322n3/MWh corresponde a la eficiencia dea planta de ciclo abierto y

0,204m3/MWh corresponde a la eficiencia de una planta de ciclo combinado.

En resumen, para los primeros dos afios y memigrecios estan indexados al costo
marginal de la energia;on un maximo igual al costo marginal geoducir en una
central de ciclo abierto para el primer afio, y en una central a ciclo combinado para el
afio y medio siguientePara los afios siguientes, los precios estan indexados a una

combinacion entre el precio de los combustibles y la inflacion d8EE
Las empresageneradoragueobtuvieronesta licitaciorfueron:

Tabla4-13- Ejemplo: Resultados Licitacion CGHE08

Empresa Energia (GWh/afio)
Eléctrica Puntilla S.A. 75
Endesa S.A. 400
Edlica Monte Redondo S.A. 175
Empresa Eléctrica Diego de Almagro S.A. 200

Todos losproponents que obtuvieronla licitacion propusieron una férmula de
indexacion para el precio de la energia basada exclusivamente en el indice de precios del
consumidor de EEUU. Por lo mismo, para estimar los precios a lo largo de la vida util
del contrato so6lo se deber tomar elgwebasico de la energia (distinto para cada una de
las empresas) y ajustarlo de acuerdo a la variacion porcentual del indice de precios al

consumidor.

Para analizar todas las posibilidades se puede analizar el caso en que la formula de
indexacion incluyaalgiin combustible en especifico. Para estos casasfoeme de
precio de nudo de la CNE contiene una seccion con la proyeccion del precio de los
combustibles para los proximos 10 afios. Con esta informacion y un supuesto de
inflacion para Estados Unidose puede estimar el precio base de la energia de estos

contratos para los proximos 10 afios.
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Por ejemplo, si se supone una formula indexada al precio del carbén térmico (60%) y
a inflacién (40%), la proyeccion de precios se debe calcular en base a éntsigui
formula (basado en los precios base de los combustibles que se muetistaklas a

continuacion:
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La proyeccion de preciosdcarbén térmicale la CNE en el informe de precio de

nudo de Octubre de 2010 es la siguiente:

Tabla4-14. Proyeccion De Precios De Carboén

Carbén Térmico [7000 kcal/kg]

Precio Factor de

Afio US$/Ton Modulacion
2010 85.3 1.00
2011 94.8 1.11
2012 101.0 1.18
2013 106.3 1.25
2014 109.8 1.29
2015 109.4 1.28
2016 111.5 1.31
2017 114.3 1.34
2018 117.1 1.37
2019 121.9 1.43
2020 127.2 1.49

Por ultimo, para proyectar el precio de este contrato, se debe estimar la inflacion de
Estados Unidos. En la pagina web de J.P. Morgan se puede acceder a Morgan Markets.
En este portal se puede encontrar una proyeccion actualizada de la inflacion para los
préximos2-3 afios de Estados Unido&ctualmente la proyeccion de inflacién para el
2011y 2012 es,2% y 1,6% respectivamentd partir deltercer(o cuartg afio se puede

supaer un 2%, que corresponde a la meta de inflacion en ese pais.

Adicionalmente, es necesario obtener el precio de referencia del gaebdiel CPI

de EEUU. Elprimero se obtiene de la pagina web de la CNEJatese publican los
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precios. Como aparece enaexo0, se debe calcular el promedio de los ultimos 9
meses anteriores a octubre de 2008 (inclusive). Este valor corresponde a,286$192
US$/Ton. En el caso de la inflacion de EEUU, es mas facil obtengfresde inflacion

para el 2009 y 201(2,7% Yy 1,6% respectivamentsg) calcular lainflacion acumulada a

la fecha ya que aun cuando no es exactamente el mismo calculo que aparece en la CNE,
permite llegar a un resultado simil@ds rapidamentde esta édrma el CPI base seria

100% y las CRko iseria la inflacion acumulada.

De esta forma, si se asume un precio base de 100 US$/MWh en un contrato con
indexacion a carbén (60%) y a CPI (40%), la proyeccion de precios seria la siguiente:

Tabla4-15. Ejemplo: Indexacién De Precios

Proy. CNE Proy. J.P.Morgan Inflacién Precio
Afo Carbon Inflacion acumulada Indexado
2009 2.7% 102.7%
2010 85.3 1.6% 104.3% 68.3
2011 94.8 2.9% 107.4% 72.4
2012 101.0 1.6% 109.1% 75.0
2013 106.3 2.0% 111.3% 77.6
2014 109.8 2.0% 113.5% 79.5
2015 109.4 2.0% 115.8% 80.3
2016 111.5 2.0% 118.1% 81.9
2017 114.3 2.0% 120.4% 83.7
2018 117.1 2.0% 122.8% 85.5
2019 121.9 2.0% 125.3% 88.0
2020 127.2 2.0% 127.8% 90.7

De esta misma forma, se puede obtener la proyeccion de precios para todos los
contratos con clientes regulados a trade$as empresas de distribucién, dependiendo de

los valores de energia base y sus respectivos coeficientes de indexacion.

Estimar el precio de clientes librgx|) es mas complicado, al igual que la cantidad
de energiavendida a este tipo de clientgsm quelos contratos son privados y por lo

mismo no se dispone de informacion suficiente para proyectar los prenipsecsion.
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Una vez mas se puede acudir al analisis razonado de las compafias esedonde
pueden encontraianto los ingresos por tipo de cliente como la cantidad de energia
vendida a cada tipo de client€3omo ejemplo se puede tomar el caso de Colbdn para

los Gltimos4 anos

Tabla4-16. Precio promedio clientes libres: Colbun

Ventas fisicasa  Ventas a clientes  Precio promedio clientes

clientes libres (GWh) libres (US$mm) libres (US$/MWh)
2007 5,772 $433.1 $75.0
2008 4,968 $312.1 $62.8
2009 4,879 $341.0 $69.9
2010 5,030 $403.9 $80.3

Se puede ver en este caso que el precio de venta a clientes libres es bastante estable
en el tiempo ya que responde en general a contratos de largo plazo. Estos precios no son
tan volatiles como el precio spot ya que por ambos lados existen incentivéigapaia
precio (sujeto a ciertos ajustes) de antemano de manera de poder disminuir el riesgo de
estar expuesto a las variaciones del costo marginal. Las empresas que contratan energia
quieren tener claridad de sus costos de produccién y las empresaslgesequieren
asegurar sus ingresos. Como en toda transaccion de cobertura, a veces la compafiia gana
por tener estos contratos (si el precio de venta es mayor al promedio spot) y a veces la
compafiia pierde. Sin embargo, como estos contratos ssetealargo plazo, las
ganancias y pérdidas tienden a contrapesarse a través del tiempo.

Al igual que los contratos con clientes regulados, estos contratos suelen tener algunas
clausulas de ajuste, en las cuales el precio de la energia esta indexado a ciertos
par 8metros. Esto | e permite a | a compa€f?a
con los clientes. Algunas veces las compafias publican cierta informacion del tipo de
indexacion que tienen. Por ejemplo, en la memoria 2010 de Colbun se refieren sin dar
mucho detalle a la indexacion de contratos de clientes libres:
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AUna parte de estas obligaciones contractual es
Unidos, una parte esta indexada a los precioglidse| del carbén y una fraccién esta indda a los
costos marginales del sistema. En resumen, la composicion de nuestra cartera de compromisos

contractuales en 2010 se est8§ ajustando a nuestra

Para proyectael precio de los clientes libres, se pugadetir por el Gltimo precio
disponible que es & US$/MWh vy utilizar una formula de indexacion similar a la
utilizada en los contratos con clientes regulados. Como aparece en la memoria, sus
compromisos estan ajustados a su matriz de generacion, pa opgartir de la matriz
de generacion se puedsumir una formula de indexacion. Para el caso de Colbun se
puede esperar que cerca del 60% de su generacion sea hidroeléctrica, un 20% sea a
carbon y un 20% sea a Diesel (0 Gas). De estad, se podria asurmuna férmula de
indexacion en laualun 60% esté ajustado por inflacion, un 20% por el precio de carbon
y un 20% por el precio del dies€lomo se expli@ en el ejemplo anterior, se parte de la
base de los precios de combustibles proyectados de la CGNErgyeccion de inflacion
de J.P. Morgayy se calcula el precio de clientes libres.

Es importante mencionar que esta es una aproximacion estimada de como pueden ser
estos contratos, pero en caso de estar trabajando en una transaccion, esta informacion

estara disponible con seguridad.

Por ultimo, se debe estimar el prepromediospot.La CNE en su informe de precio
de nudo proyecta el costo marginal del sistepaaa los proximos 4 afipgjue

corresponde al precio spot promedio que debé&emar losgeneradores.

En el informe de precio de nudo se presenta el costo marginal prognddio
demanda desagregadas por mes, comuussstra en Idabla4-17. ProyecciénCostos
Marginales y Demanda (IPN Octubre 2010)

Se puede ver que los costos marginales, como fue mencionado anteriormente, son
ciclicos. En los meses con menos lluvias y deshielos (Febrero a Mayo), el peso de la

energia térmica es mayor lo que eleva los precios. En los meses con mas generacion
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hidraulica (Octubre a Diciembre) los costos marginales caen ya que no es necesario que

las unidades menos eficientes sean despachadas.

Tabla4-17. ProyeccionCostos Marginales y Demanda (IPN Octubre 2010)

CostosMarginales y Demandaen Quillota 220

CMg Demanda CMg Demanda
Mes Afo [US$/MWh] [GWh] Mes Afo [US$/MWNh] [GWh]
Octubre 2010 71.18 341.8 Octubre 2012 64.481 403.0
Noviembre 2010 72.28 339.9 Noviembre 2012 65.296 401.0
Diciembre 2010 83.52 353.6 Diciembre 2012 63.081 416.4
Enero 2011 113.85 382.2| Enero 2013 65.287 443.9
Febrero 2011 124.39 363.3| Febrero 2013 78.410 4221
Marzo 2011 131.02 377.9 Marzo 2013 79.622 440.2
Abril 2011 121.39 356.3| Abril 2013 76.490 415.4
Mayo 2011 103.89 367.6 Mayo 2013 70.576 429.2
Junio 2011 95.85 361.4 Junio 2013 65.907 422.1
Julio 2011 95.02 374.6 Julio 2013 67.505 437.1
Agosto 2011 86.25 365.2 | Agosto 2013 60.638 426.1
Septiembre 2011 79.30 346.0 Septiembre 2013 56.047 402.9
Octubre 2011 65.42 372.0 Octubre 2013 53.170 433.3
Noviembre 2011 65.73 370.0 Noviembre 2013 48.418 431.3
Diciembre 2011 64.00 384.6 Diciembre 2013 53.797 447 .4
Enero 2012 90.58 413.4 Enero 2014 66.294 461.7
Febrero 2012 107.46 392.9 Febrero 2014 79.093 439.3
Marzo 2012 108.61 409.4 Marzo 2014 83.339 457.6
Abril 2012 110.45 386.2 Abril 2014 75.782 432.2
Mayo 2012 102.46 398.9 Mayo 2014 70.223 446.1
Junio 2012 94.61 392.2 Junio 2014 63.421 438.8
Julio 2012 82.49 406.3 Julio 2014 67.559 454.2
Agosto 2012 80.32 396.1 Agosto 2014 63.082 442.9
Septiembre 2012 72.34 374.6| Septiembre 2014 58.528 419.4

Como el modelgropuestces anual, se debe calcular el promedio ponderado anual
del precio de la energigue se presenta en la siguiente tabla. Para obtener el precio del
2014 hasta Diciembre se hace un ajuste para reflejar la variacion de precios a lo largo del

afid. El precio spot promedio entre el 202014 se presenta en la siguiente tabla.

" El ajuste se hace calculando la variacién entre el promedio ponderado a Septiembre y a Diciembre de
los afios anteriores. Para los afios anteriores, el promedio a Diciembre es un 8% menor que el promedio
acumulado a Septiembre. Finalmente se multiplica ehpdio a Septiembre del 2014 por este factor

para igualar la relacién de los afios anteriores.
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Tabla4-18. Proyeccion Precio Spot Promedio

Afio Precio spot promedio (US$/MWh
2011 95,5
2012 86.8
2013 64.6
2014 64.1

Es importante mencionar que la caida drastica en el precio spot entre el afio 2012 y el
2013 se debe a quee CNE proyecta la llegada de Gas Natural Licuado (GiNpjecios
competitivos a partir del afio 2013, ya que ese afio vencen los contratos originales del
terminal de regasificacion, en los cuales el precio del gas se determinaba a partir del

precio del Disel menos un 1%, con el objeto de pagar la inversion.

En los casos en que se estime que el preciood®gra yventa de energia en el
mercado spoho sea el mismo, se debe proceder de manera similar con algunos ajustes.
Para los activos hidroeléctricos seede vercual ha sido la generacion de energia por
cada mes en el archnv8rdetaba CoBspmacaer ati
calcular en promedio,en que meses la empresa tiene excedentegquéameses debe
comprar energia en el mercado spdna vez calculado esto, se pueden ponderar los
precios de los meses en que la compafia compra emengia cantidad de energia
requerida en cada mes para poder calcular un precio pranbedia misma forma, se
puede calcular el precio de venta considdo los meses en los que la compafia vende

energia.

Por ejemplo, spuede analizar la generaciémensual de la centrélangue, ques
una central hidroeléctricde pasadafilial de Endesa Chilede 466MW de potencia
instalada. Para calcular la diferencia entre el precio de compra y venta de energia, se
debe analizar en que meses esta central venderia energia al CDEQuU& reases
compraria energia. En la siguiente tabla se puede ver la génemaensual de Pgoe
para los ultimos 10 afio&Wh)
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Tabla4-19. Ejemplo: Generacion Mensual Central Pan@sié/h)

Factor de

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Prom. planta

Eneo 104 58 125 64 62 121 107 86 101 145 97 28.1%
Febrep 60 39 58 41 81 71 130 53 64 95 69 22.1%
Marzo 44 73 46 37 84 111 136 27 56 62 67 19.5%
Abril 30 79 29 73 60 141 48 17 56 67 60 17.9%
Mayo 119 112 28 45 83 118 43 86 135 60 83 23.9%
Junio 292 164 202 96 255 268 46 197 178 89 179 53.3%
Julio 321 157 289 280 312 313 110 230 243 175 243 70.1%
Agosto 282 221 156 128 287 295 92 258 241 166 213 61.4%
Septiembre 220 276 208 242 293 300 130 308 283 172 243 72.5%
Octubre 246 298 229 234 265 296 204 277 251 230 253 73.0%

Noviembre 158 252 188 258 241 260 181 170 311 218 224 66.7%
Diciembre 106 248 122 176 223 150 140 83 221 154 162 46.8%
Total 1,982 1,978 1,681 1,675 2,247 2,443 1,367 1,793 2,139 1,631 1,894

Paracalcular las compras y ventas al spotdsbieranestimar las obligaciones de
venta de energia de la compafia. Como actualmente Pangue es una subsidiaria de
Endesa, y no hay mucha informacion disponible de sus contratos, asumiremos que sus
contratos equi@en a la potencia firme calculada por la CDEC. El concepto de potencia

firme ser8 explicado en | a siguiente secci

La potencia firme calculada por el CDE@ Diciembre de 201para Pangue fue
1983 MW, lo que implica que se asu@n obligaciones por aproximadamente 145
GWh al mes (dependiendo de la cantidad de dias de cada mes). La siguiente tabla

resume el calculo de las compras y ventas de energia de Pangue para cada mes:
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Tabla4-20. Ejemplo: Estimacion De Compras y Ventas al CDEC de Central P&abvie)

Promedio Obligaciones Compras a Ventas al

historico de energiz CDEC CDEC
Enero 97 148 50 0
Febrero 69 133 64 0
Marzo 67 148 80 0
Abril 60 143 83 0
Mayo 83 148 65 0
Junio 179 143 0 35.9
Julio 243 148 0 95.4
Agosto 213 148 0 65.3
Septiembre 243 143 0 100.4
Octubre 253 148 0 105.4
Noviembre 224 143 0 81.1
Diciembre 162 148 0 14.7
Total 1,894 1,737 342 498

Si se asume que el precio de compra y venta de energia sera el mismo, sélo
importan las transferencias netas al CDEC. En este caso, Pangue tendria ventas al CDEC
por 156 GWh.

Sin embargo, en la tabla anterior se puede notar que en los primeros meses del
Pangue compra energia al CDE@ientras que en la segunda mitad del séode
energia al CDEQComo se puede notar, enTlabla4-17. ProyecciénCostos Marginales
y Demanda (IPN Octubre 20108n general los precios son mas altos en la primera
mitad del afio, debido a que la generacién hidroeléctricend&s baja Como esta
diferencia de precio es significativa, es importante cenardcompras y ventas al spot
por separado. Sie ponderatos precios mensuales deTabla4-17 por la cantidad de

energia comprada y vendida obtesrtos siguientes precios para los proximos 4 afos:
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Tabla4-21. Ejemplo:Proyecciéon De Precio De Comprd/gnta Central Pangue

Precio spot promedi Precio Compra: Precio Ventas
Afio (US$/MWh) (US$/MWh) (US$/MWh)
2011 95.5 119.8 78.8
2012 86.8 105.0 73.9
2013 64.6 74.8 57.6
2014 64.1 75.7 57.7

Como se puede notar en la tabla anterior, la diferencia de precios entre la compra y la
venta de energia es importante, y por lo mismo, obviareéstéo puede tener un efecto

importante en el resultado de la evaluacion.

En el largo plazo, este precio se debe ajustar por inflacion de manera que se
mantenga constante en términos reales. Es importante mencionar que como el modelo se
construye en ddlas nominales, la tasa de inflacion de largo plazo correspondera a la

meta fijada por la autoridad monetaria de Estados Unidos que es actualmente un 2%.

4.2.2. Ingresos por potencia

En el marco regulatorio chileno se remunera dos tipos de productos entregados por
los generadores a los consumidores: la energia generada hora a hora y el aporte de
capacidad a la demanda maxima del sistema, el denominado pago por capacidad o pago
por potencia. Efectivamente, para poder abastecer la demanda maxima anual del sistema,
se requiere disponer de una cierta capacidad de generacién con un nivel minimo de
seguridad, considerando leslisponibilidags probable de las distintas tecnologias de
generacion. En ese contexto, se paga a cada generad®mpptencia maxima que seria
capaz de inyectar y transitar en los sistemas de transmisién en las horas @ayminta

del sistemaque se denomina potencia firme del generador.

Este pago promueve la confiabilidad del sistafaageneracioifno la eficiencia

en generacion de energiaratg al remunerar a los generadores por tener capacidad
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Adi sponi bl ed p anrpariodgpmaauraauands restar cgpacadad no sea

utilizada. Si las centrales pudieran tener a todo evento disponible su potencia maxima,
entonces la capacidad destema corresponderia a la suma de sus potencias maximas.
En la realidad las centrales fallan, hay restricciones de transmision, hay variabilidad
hidrologica, variables que afectan el aporte de potencia maxima de las centrales.
Entonces se trata de repeatar el efecto de dichas variables en la capacidad del sistema

de abastecer la demanda maxima.

Aunque este pago se hace a todos aquellos generadores para los cuales se tiene
certeza que pueden estar disponibles en la punta, es un ingreso fundamental para aquella
generacion que sOlo esta presente en la punta, y que por energia sélo recuperara sus

codos variables.

Para calcular el ingreso por potencia se debe obtener la Potencia Firme de la central
y el Precio Basico de la Potencia. La Potencia Firme de un generador corresponde a la
potencia maxima que seria capaz de inyectar al sistema en pauittdo considerando
la probabilidad de que la unidad no esté disponible. En el caso de los generadores
hidraulicos, su Potencia Firme estara condicionada por la cantidad de lluvia del periodo.
Por lo tanto, se debe considerar la posibilidad de que ebpesea seco y que la central
no tenga la capacidad de generar energia. De la misma forma, en el caso de un generador
térmico, se debe considerar el riesgo de no contar con el combustible que necesita para
funcionaro su estadistica de falladicionalmente se consideran factores asociados a la

seguridad del suministro, que son la tasa de toma de carga y el tiempo de partida fria.

Con estas consideraciones en meglit€DECcalcula una Potencia Firme Preliminar
para cada central.a potencia firme prelimirade una unidad generadora se obtendra
considerando la potencia esperada que la unidad aportaria para un nivel de seguridad del
sistema igual a la probabilidad de excedencia de la potencia Rare desincentivar la
sobreinversion en capacidad, el afbc261 del DS N° 327 define que patencia firme
de cada central se calcula a partir de las potencias firmes preliminares ajustada por un

factor Unico definido como el cuociente entre la demanda maxima del sistema y la
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sumatoria de las potencia firmes Iprenares de cada central, dando como resultado la
potencia firme de la central, tal que:

0Qa wEexw Qa

’;‘,‘O ’;‘,‘O’;‘ — -
v v Bu B 0 "O0

Donde:

PF = Potencia Firme

PFP= Potencia Firme Preliminar

En el Anexo C Descripcion Elementos @siderados En El Calculo De Potencia
Firme se pueden encontrana descripcionaquelloselementosgue toma en cuental

CDECal calcular la potencia firme

De esta formdps consumidores @ sistema no paganas capacidad firme de la que
necesita(equivalente a su maxima demanda mas un cierto volumen de reserva
considerado en el precio de la potehgidos inversionistas no tienen incentivos para
construir capacidad innecesaya que al construir nueva capacidad, el pago por unidad

de potencia disminuyeara todas las centrales del sistema.

Este calculesrealizalo todos los afios por el CDEC y se encuentra disponible en la
pagina web www.cdeesic.cl (www.cdeesing.c) en | a secci -n A E s
|l nf or meso. En esta secci-n se debe obten
reciente. Dentro de todos los archivos descargados, hay un archivagixoentiene el
céalculo para todas las centrales. En este archivo se detalla cada uno de los componentes
del calculo, pero para efectos del modelo, s6lo serd necesario el valor de la potencia

firme final.

Para centrales que todavia no estén en operagiaglculo de potencia firme se
debe basar en una centrahgar. Es decir se debemar la proporcion entre potencia
neta y potencia firmereliminarde centralescon similares caracteristicas (combustible,
tamafo y antigliedad idealment&na vez obtada esta proporcion se debe multiplicar

la potencia neta deluevoproyecto por este numerAdicionalmente se debe ponderar


http://www.cdec-sic.cl/
http://www.cdec-sing.cl/
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este numero (que corresponderia a la potencia firme preliminar), por el cuociente

calculado entre la demanda maxima y la sumagsipdgencias firmes preliminares.

En la siguiente tabla se muestran algunas centrales seleccionadas del SIC, para las

cuales se muestra su capacidad instalada y la potencia firme calculada por el CDEC:

Central
Colbun

Ralco

Rucue
Curillinque
Los Espinos
Tierra Amarilla
Ventanas
Guacolda
Nehuenco Il
Nueva Renca

Tabla4-22. Potencia Firme De Centrales Seleccionadas

Combustible
Hidro. Embalse
Hidro. Embalse
Hidro. Pasada
Hidro. Pasada
Diesel

Diesel

Carboén
Carboén

Gas

Gas

Capacidac
instalada

477
683
178

89
122
151
322
423
390
370

Potencia firme
preliminar

471
431
170

84
118
148
279
382
361
297

Potencia firme
definitiva
281

257

101

50

71

88

167

228

215

177

En el calculo dda potencia firme de 2010, el ratio de ajuste entre la Potencia firme

preliminar y la potencia firme definitiva fue:

0Qa eV QG
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Este factor determinar4 en gran medida el pago por potencia de cada central. Se

puede asumir que se mantendra constante si el parque generador crece de acuerdo a la

demanda maxima, lo que es un supuesto bastante razonable. Sin embargo, se puede

hacer un adlisis mas detallado para los proximos afios a partir de la proyeccion de

demanda maxima y del parque generador de la CNE en su informe de precio de nudo.

Las centrales que se sumaran al parque generador también se pueden encontrar en el
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informe mensual qugeneraSystep para cada uno de los sistemas (SIC y SING) si se

quiere contar con informacion mas actualizada.

El precio unitario de la potencia, correspondienteaglo que recibe una empresa de
generacion por unidad de potencia firme al mesegsrmirado ycalculado por la CNE
en el informe de precio de nudo. Este pagaalcula en base al costo de construir una
central con la tecnologimasbarata posible, que actualmente corresponde a una turbina
a gas de ciclo abierto. El costo incluye la consttucde una subestacion eléctrica y la

linea de transmisién que conecte la subestacién con la subestacion mas cercana.

Este precio incluye ademas el costo financiero de la inversion y el costo fijo de
operacion y mantenimiento. Adicionalmente, este preziajssta por un factor llamado
Margen de Reserva Teorico (MRT) y por un Factor de Perdidas (FP).

El MRT se calcula en basela dsponibilidad anual de las unidades méas econémicas
para suministrar potencia adicional durante las horas de demanda namiaiadel

sistema eléctriccel FP refleja las pérdidas marginales en las lineas de transmision.

El costo mensual incluye una rentabilidad de 10f4ahreal para el inversionista

tasa definida por la ley eléctrica.
Asi el costo de la potencia firme esatd&do por la siguiente ecuacion:
0 f £ ¥AXQoa Qi 6 gOYd 6 gOY6 6 FOY6 @0 6 ¢
p 0 Y YEOD

8 http://www.systep.cl/reportes.php
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Donde:

CTG [US$/kW} Costo unitario de la unidad generadora para este proyecto.

FRCTG []: Factor de recuperacién de capital de la inversion de la unidad
generadora, corresponde a la mensualiddd oiversion sobre
una vida util de 25 afios.

CSE [US$/kW] Costo unitario de la subestacion eléctrica de este proyecto.

FRCSE {]: Factor de recuperacion de capital de la inversion de la subesta
eléctrica, corresponde a la mensualidad dieviersion sobre una
vida util de 30 afios.

CLT [US$/kW]: Costo unitario de la linea de transmision que conecta la
subestacion de este proyecto con la subestacién correspondie

FRCLT []: Factor de recuperacion de capital de la inversion de la linea de
transmision, corresponde a la mensualidad de la inversién sob
una vida util de 20 afios.

CF[]: Costo financiero.

COP [US$/kW] Costo fijo de operacion y mantenimiento.

1+ MRT []: Incremento por Margen de Reserva Tedrico.

FP []: Factor de pérdidas

Ppot [US$/kW/mes]  Precio Basico de la potencia.

Los factores de recuperaciéon se calculan en base a la mensualidad exigida para un
proyecto que retorna un 10% anual durante el periodo correspondiente (20, 25 o 30
afos). Los costos se actualizan cada que se realiza el informe, tomando en

consideracioén los costos de mercado.

Para mostrar una referencia de cada uno de estos conceptos, podemos tomar como

ejemplo el informe de precio de nudo de Octubre de 2010.
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Tabla4-23. EjemploCalculo de Precio por Potencia

Valor
CTG [US$/kW] 723.3
FRCTG [-] 0.00879
CSE [US$/kW] 71.9
FRCSE {] 0.00846
CLT [US$/kW] 20.6
FRCLT [-] 0.00937
CF [] 1.04881
COP [US$/kW] 0.7
1+MRT[] 1.11760
FP [ 1.00564
Ppot [US$/kW/mes] 9.3

Adicionalmente, el pago por potencia dependera de la ubicacion de las centrales en
la red ya que una central ubicada mas cerca de los centros de consumo es mas Uutil para el
sistema ya que se ve menos afectada por la congdstidistema de transmision y tiene
menores pérdidas asociadas al transporte de la ertengéhinforme de precio de nudo,
la CNE calcula factores de penalizacion para cada uno de los nudos del sistema,
presentados en la tabla a continuacion.
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Tabla4-24. Factores de penalizacion de potencia

Factor de penalizaciéon

Nudo Tension(kV) de potencia
D. DE ALMAGRO 220 1.0837
CARRERA PINTO 220 1.0762
CARDONES 220 1.0172
MAITENCILLO 220 0.9690
PAN DE AZUCAR 220 1.0391
LOS VILOS 220 1.0129
NOGALES 220 1.0023
QUILLOTA 220 0.9682
POLPAICO 220 1.0000
LAMPA 220 1.0532
CERRO NAVIA 220 1.0490
CHENA 220 1.0408
CANDELARIA (*) 220 1.0373
ALTO JAHUEL 220 1.0294
MELIPILLA (*) 220 1.0516
RAPEL (*) 220 1.0318
PAINE 154 1.0465
RANCAGUA 154 1.0478
PUNTA CORTES 154 1.0410
TILCOCO 154 1.0413
SAN FERNANDO 154 0.9506
TENO 154 0.9355
ITAHUE 154 0.9181
ANCOA 220 0.9238
CHARRUA 220 0.8504
HUALPEN (*) 220 0.8542
TEMUCO 220 0.8561
LOS CIRUELOS 220 0.8547
VALDIVIA 220 0.8574
BARRO BLANCO 220 0.8415
PUERTO MONTT 220 0.8477

Una central que se conecta en el nudo Polpaico tendra un factor de penalizacion de
1,0 y, por lo mismo, el pago por potencia firme sera el 100% de lo calculado en el
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informe de precio de nudo. Una central que se conecta al nudo de Charrda obtendra un

pago por unidad de potencia penalizado por el factor8&®4Q.
De esta forma para cadacai@l ingreso por potencia estara dado por:
"0 "Ql QEFE O QE OO ©L "0QV p ¢
Donde:

Pf: Potencia firme de la central [kW]
PbP: Precio basico de la poten¢{®&S$/kW)/mes]
FdP: Factor de Penalizacion

En los contratos libres y en los contratos con empresas distribuidoras, el comprador
de energia debe también pagar el precio de la potencia necesaria para producir dicha
energia (potencia maxima). Esto significa que los consumidores pagan este cargo por la
totalidad de la demanda del sistema. Sin embargo, como algunas unidades de respaldo
no tienen contratos (i.e. nadie les paga por su potencia firme), el CDEC calcula una
redistribucién de este pago. Como el pago se realiza por la potencia total y no por la
potencia firme, | os generadores con contr
Por otro lado, los generadores sin contratos no reciben pAgBDEC realiza un
balance de potencias similar al balance de energias descrito Emtes anuario del

CDEC se detalla el balance de pagos de potencia entre las empresas generadoras.

Para proyectar este valor en el modelo, se debe actualizar este valor por la inflacion,
ya que son costos de construccion nominales los que se utilizan en el calculo de este
predo. Por lo mismo, la totalidad de los contratos publicos (i.e. con empresas de
distribucion) incluyen una férmula de indexacion para la potencia que depende

exclusivamente del indice de precios al consumidor de Estados Unidos.

Cuando se considera el prede la energia junto con el precio por potencia, se habla
del precio monomico de la energia. Aun cuando este concepto no sera utilizado en este
modelo, es importante poder distinguirlo, ya que algunas veces se puede confundir con

el precio de la energia.



73

Para calcular el precio monomico de la energia se debe sumar el pago total por
energia y el pago total por potencia, y luego dividirlo por la cantidaéneegia
generada.

4.2.3. Otros ingresos

Si bien la mayor parte de los ingresos de una empresa de generangm de las
ventas de energia y potencia, algunas empresas de generacion tienen otras fuentes de
ingresos que contribuyen al resultado de la compaifiia.

Es muy comdn que empresas eléctricas obtengan ingresos por operaciones en el
negocio de transmision astribucion, ventas de combustibles, usos de muelles y otros

negocios relacionados o no relacionados con la generacion eléctrica.

Si bien algunas veces estos ingresos son relevantes dentro de los ingresos totales, es
importante mencionar que este tenueserael centro de este trabajo y por lo mismo, se

utilizar8 una apr oXx i paaproyectar estosmgréses. y Af i nan

Se utilizaran dos posibles aproximaciones dependiendo del comportamiento de estos
costos y de su relacién con las ventas degémeUna primera forma es asumir un
crecimiento de estos ingresos utilizando el crecimiento promedio de estos para los
ultimos 35 afios y tomando como base el ultimo dato disponible. Una segunda opcion es
asumir que estos ingresos se mantendran como arcarnpaje fijo sobre las ventas de

energia y potencia.

Para determinarcudl de las dos opciones es mejor se debe analizar el
comportamiento histérico de estos ingresos y utilizar el nimero mas estable entre
crecimiento y porcentaje sobre las venfBambién es importante estudiar cual es la

composicién de estos ingresos para ver si esto ayuda a decidir que enfoque utilizar.



74

4.2.4. Costo de ventas

A partir de la informacion que se obtuvo en la seccion de ingresos, se debe empezar
a analizar los costos incidos por la empresa de generacion para cada uno de los afios
de la proyeccion. En esta seccion se analizaran los costos directos para producir y vender

la energia, excluyendo los gastos de administracion y ventas.

Para simplificar la tarea, se clasificaréos costos directos en cuatro. Estos
representan los principales costos de una empresa de generacion excluyendo los gastos
por depreciacion y amortizacion que se analizaran por separado mas adelante en este

trabajo. De esta forma se analizaran los sigegeobstos:

Costo de combustible

Compras de energia en el CDEC
Peajes de transmision

Otros

> > > >

Los tres primeros representan riayor partede los costos en una empresa
generacionespecialmente eal caso de lasermoeléctricaen las cuales el costo de
combustible es por | ej o stros gastos cooespodenma8 s 1 ¢
gastos asociados a la venta de eneggi& no estan incluidos en los anteriores como
lubricantes, productos quimicos, repuestos entre diosnportante mencionar que el
gasto por depreciacion y amortizacion se debe sumar a estos cuatro puntos mencionados

para obtener el costo de venta total.

424.1. Costode combustible

El costo de combustible es el principal costo de una empresa termoeléctrica y uno de
los mas faciles de calcular con la informacion disponiBéa el caso de las empresas
hidroeléctricas y edlicas, este costo no es aplicable ya que las turbinas son impulsadas

por el movimiento del agua y el viento respectivamesitecostovariableasociado.
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El costo de combustible para una empresa termoeléctrica se calcula a partir de la
cantidad de energ2?a generada obtenida en
siguiente formula:

YEQQHR, YK .
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Donde:

CE: Consumo especifico de la planta que correspondeficeneia en la
transformacion de combustible a energfeedida como unidades de combustible por
MWh generado. Estas unidades varian para cada tipo de corgbustib

PC: Precio de Combustible medido como el precio en délares por cada unidad de
combustible.

Q0 : Energ?2a generada por | a planta obten

Para obtener la eficiencia de una planta de generacion, se puede recurrir, una vez
mas, al Informe de Precio de Nudo del sistema correspondiente (SIC o SING). En este
informe, se detalla la eficiencia de cada una de las plantas termoeléctricas que componen

el parque generador de caistema

La eficiencia de una planta se mide por la cantidad de combustible que se requiere
para poder producir 1 MWh de energia. Cada tipo de combustbfriede medir en
unidades diferentes y lo Gnico importante es mantenawnsistencia con los precios de

los combustibles.

Las compariias deben informar su consumo especifico a la CNE, quien a su vez
incluye esta informacién en el informe de precio de nudo. El consumo especifico de las
centrales térmicas del SICsepuedeenca ar en | a col umnasficons.

tablas del Anexo0.
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En esta tabla se puede ver las unidawié@s comunepara cada tipo de combustilyle

surespectiva conversion cuando corresponda

Tabla4-25. UnidadeDe Mediciéon De Combustibleskasas De Conversién

Combustible Unidades Conversion®
Carbén Toneladas -
GNL Mbtu - dam® 36.9 Mbtu/dam®
Diesel Toneladas - m* 0.85 Ton/m®

A partir de la informacién de la tabla se puede obtener la eficiencia paranzada
las centrales que esta operando en el sistema e incluso de algunas que entraran en

funcionamiento préximamente.

Se puede notar en dicha tabla que centrales que utilizan la misma tecnologia, pueden
tener consumos especificos distintos. Esto dependeigalmente de la antigledad y

tecnologia asociada a cada central.

Las diferencias paantigiiedad se puedger claramente en las centrales a carbén del
SIC y del SING que smuestran en la siguiente tabla. Las centrales mas antiguas tienen
un consumo specifico sobre 80 Ton/MWh mientras que las mas modernas alcanzan
eficiencias cercanas g36 Ton/MWh.

® Conversion aproximada dado que este factor depende de la temperatura del combustible entre otras
cosas.
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Tabla4-26. ConsumdEspecificoDe Centrales &arbén

Afo puesta en servicio Consumo especifico
Central (Ton/MWh)
SIC
Guacolda 01 1995 0.360
Guacolda 02 1996 0.360
Guacolda 03 2009 0.350
Guacolda 04 2010 0.350
Ventanas 01 1964 0.415
Ventanas 02 1977 0.397
Nueva Ventanas 2010 0.380
Bocamina 1970 0.380
Santa Maria 2011 0.352
Bocamina 02 2011 0.352
Campiche 2012 0.375
SING
Mejillones 1 1995 0.435
Mejillones 2 1998 0.415
Tocopilla U12 1983 0.511
Tocopilla U13 1985 0.489
Tocopilla U14 1975 0.451
Tocopilla U15 1975 0.434
Norgener 1 1995 0.401
Norgener 2 1997 0.397
Tarapaca 1998 0.446
CT Andina 2010 0.400
Hornitos 2011 0.400
Angamos | 2011 0.397
Angamos Il 2011 0.397

Las diferencias por tecnologias se pueden ver principalmente dera® acentrales
diesel, que pueden ser de ciclo abierto o ciclo combinado. Por lo mismo, el consumo
especifico en una central de ciclo abierto sera cercar®ra>MWh, mientras en una

central de ciclo combinado sera cercanoZmﬁ?’/MWh.

Para el caso de plantas nuevas, este dato es probable que esté especificado en el

proyecto ya que es un factor importante a considerar al momento de disefiar una planta.
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Para tener una referencia por tige central o en el caso que no se tenga mayor

informacion, se estima que el consumo especifico por cada tipo seré el siguiente:

Tabla4-27. ConsumdEspecificoPor Tipo De Combustible Para Centrales Nuevas

Combustible Unidades Consumo especifico
Carbon Ton/MWh 0.360
GNL Mbtu/MWh 7.0
Diesel- Ciclo Abierto m¥*MWh 0.300
Diesel- Ciclo Combinado m*MWh 0.200

En caso de estimar ebnsumo especifico para un proyecto, es importante hacer un
analisis de sensibilidad con respecto a este paranixresta forma se podréstimar
cuanto cambia el valor del proye@nte cambios en esta variable. Esto podria contribuir
a tomar la decisid sobre que maquina instalar ya que se podria analizar claramente el

beneficio asociada a cada una con su costo asociado.

Para estimar el precio del combustible se debe tomar, como punto de partida, el costo
de combustible de la central informado a la CHEte costo asociado corresponde al

precio del combustible puesto en planta, es decir con todos los costos incluidos.

Se puede ver en élnexo D Costos De Combustibles Centrales Térmicag los
precios del combustible varian mucho entre las centrales. Esto sediedsas razones
como costos de transporte, descarga, tipo de combustible y poder de compra entre
muchos otros. Esto hace que el valor del combustildstpen planta sea muy diferente

al precio Aest8ndaro que proyecta | a CNE.

Es importante entonces, tener en cuenta que existpneadentre el costo del
combustible y el precio que proyectadlE. Es razonable asumir que estas diferencias
se mantendran en el tiempo y por lo misipata proyectar el precio de combustible
utilizaremos los crecimientos de la serie de combustibles de la CNE y no sus valores

absolutos. Esto quiere decir, que si se pctyy que el precio del Petroleo Diesel
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aumentara en un 10% entre un afo y otro, se asumira que el costo del Diesel puesto en la

central, también aumentara un 10%.

Se puede tomar como ejemplo una central Diesel y una central a Carbon para ilustrar
esta etap. Se utilizaran como ejemplo, las centrales de Colbun, Santa Maria (carbén) y
Los Pinos (Diesel) en base a la informacion provista en las sigutiatelsis:

Tabla4-28. Ejempla Consumo Especifico Central€gleccionadas

Afo puesta en Precio combustible Consumo
Central operacion Combustible 2010 especifico
Santa Maria 2011 Carbon 100.0 (US$/Ton)  0.352 (Ton/MWh)
Los Pinos 2009 Diesel 619.4 (US$/m°) 0.227 (M*/MWh)

Tabla4-29. Proyeccion Precio de Carbén

Carbén Térmico [7000 kcal/kg]

Precio Factor de
Afo US$/Ton Modulacién
2010 85.3 1.00
2011 94.8 1.11
2012 101.0 1.18
2013 106.3 1.25
2014 109.8 1.29
2015 109.4 1.28
2016 111.5 1.31
2017 114.3 1.34
2018 117.1 1.37
2019 121.9 1.43

2020 127.2 1.49
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Tabla4-30. Proyeccion Precio de WTI

Crudo WTI

Precio Factor de Precio
Afio US$/BBL Modulacion Uss$/nt
2010 79.7 1.00 501.3
2011 81.0 1.11 509.4
2012 83.2 1.18 523.3
2013 86.6 1.25 544.7
2014 89.6 1.29 563.5
2015 92.2 1.28 579.9
2016 94.3 1.31 593.1
2017 96.5 1.34 606.9
2018 99.1 1.37 623.3
2019 103.1 1.43 648.4
2020 107.5 1.49 676.1

Como se puede notar en las tablas anteriores, el precio pagado por las centrales de
Colbun es cerca de un 20% mayor que los valanesrgeluye la CNE en su informe, ya

gue este ultimo correspondeprecio en planta.

Por | o menci onado anteriormente, ut il
Modul aci - nbo y mu | t pop &l ipredonattoal se sobtendrafla ct or
proyeccion de precios para la central. De esta forma para el afio 2012, eldptecio

carboén se calcula:

01 Q&G0 idam YK i n’Y"A( ip X
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Siguiendo este modelo se obtiene la proyeccion de precios para el carbén y el diesel
en estas centraleSe puede notar que factor de modulacion es el proyecta la CNE

pero el precio base es distinto.
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Tabla4-31. Proyeccion Costos De Combustible En La Central

Crudo WTI Carbdén Térmico [7000 kcal/kg]

Precio Factor de Precio Factor de

Afio uS$/n? Modulacién US$/Ton Modulacién
2010 619.4 1.00 100.0 1.00
2011 629.3 1.11 111.2 1.11
2012 646.7 1.18 118.4 1.18
2013 672.7 1.25 124.7 1.25
2014 696.2 1.29 128.7 1.29
2015 716.6 1.28 128.3 1.28
2016 732.8 1.31 130.8 1.31
2017 750.1 1.34 134.0 1.34
2018 769.9 1.37 137.4 1.37
2019 801.5 1.43 143.0 1.43
2020 835.6 1.49 149.1 1.49

A partir de esta proyeccion y del consumo especifico se puede obtener el costo de
combustible para generar un MWh de enefgrael caso de Santa Maria y Los Pinos, el

costo de combustible de generar un MWh el 2013 seria:

- Y'X . . .
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Con este costorui t ari o por MWh generado y | a can

puede calcular el costo de combustible. En general, este costo se mide en millones de
dolares, dado que la energia generada suele ser de varios miles de MWh (GWh). Por esto

el resultado deidha multiplicacion debe ser dividido por un millon.

Es importante notar la gran diferencia entre los costos unitarios de carbo6n y diesel,
incluso considerando que la planta Los Pinos es una unidad relativamente nueva y
bastante eficienté&n este ejercioi se puede apreciar la gran diferencia de costos entre la

generacion a carbon y a diesel.
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La proyeccion para el precio del gas se presenta en la siguiente tabla. Es importante
notar el cambio esperado en el precio a partir del 2013, ya que se suponmbjea ca
las condiciones iniciales de operacion del terminal de regasificacion que fijaba la tarifa

del gas en base al precio de generacion con Diesel.

Tabla4-32. Proyecciéon Precio de GNL

GNL EN CHILE

Proyeccion SIC Proyeccion SING
Afio US$/MMBtu Modulacién SIC US$/MMBtu
2010 11,32 1,000 0,00
2011 11,87 1,048 0,00
2012 12,33 1,089 0,00
2013 6,84 0,604 8,45
2014 7,29 0,644 8,90
2015 7,63 0,674 9,26
2016 8,03 0,710 9,66
2017 8,30 0,733 9,93
2018 8,59 0,759 10,22
2019 9,04 0,799 10,68
2020 9,57 0,846 11,21

Para proyectar el precio del combustible en centrales que no estan operativas y no
estan incluidas en el informe de la CNE, es necesario asumir un costo base de la energia.
Aun cuando no hayna forma correctde hacer estse puede elegir entre el costo de la
planta mas cercanaumaplanta de la misma empresa. Estas dos opceoresalidaga
gue la mayor parte de las diferencias de precio se pueden explicar por la ubicacién (costo
de transporte) o por la compafiia (estrategia de compras y poder de negociacion). Salvo
gue la planta mas cercana tenga un comportamiento anormal al compararla con empresas
similares de los alrededores, cualquiera de estos dos supuestos debiera llevar asresultado

razonables. Obviamentel ideal es encontrar una planta cercana de la misma compafia.

Siguiendo el procedimiento descrito anteriormente, se puede calcular el costo de
combustible de una central o de una empresa de generacién, considerando cada unidad

degeneracion por separado.
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4.2.4.2. Comprasde energia en el CDEC

Las compras en el CDEC fueron descritas en el capitulo anterior de ingaegos
dependiendo del nivel de contratacion las empresas deben comprar o vender energia al

sistema.

Es importante recorda@ue en dicha seccion se estimaron las compras y ventas netas

al sistema de forma mensual o anual dependiendo de la tecnologia de la central.

En casos de centrales térmicas de alto factor de carga, se deben estimar las compras
y ventas netas anuales ya dm@eneracion es constante a través del afio y las compras al

sistema ocurren por la indisponibilidad de la central

Para casos de centrales hidroeléctricas, las compras y ventas netas se calculan
mensualmente ya que estas centrales tienen un comportacigito durante el afo.
Las centrales hidroeléctricas suelen vender energia en periodos de alta generacion
hidraulica (bajos precios) y comprar energia en periodos de baja generacion hidraulica
(altos precios). Esto se ve reflejado en el ejemplo expuastobpcentral Pangue en la
Tabla4-19.

Tomando ercuentalo anterior, para las centrales térmicas de mayor costo marginal,
este andlisis deja de s&ilido ya que en general son despachadas en periodos puntuales
de alto costo marginal. Por lo mismo, el precio de venta suele ser mucho mas alto que el
promedio spot (20800 US$/MWh). Sin embarge] ingresgpor energia de este tipo de
centrales es bajo por lo que estimar con precision este precio no es fundamental para la
valoracion. Hay que tener en cuenta que el precio debe ser magoal a su costo

marginal (de lo contrario no seria despachada).

4.2.4.3. Peajesde transmision

Las empresas generadoras deben pagar por el uso del sistema de tramgmision

permite transportar la energia desde las centrales hasta los centros de consumo. Los
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pagos al sistemde transmisiérson definidos por el regulador, al ser negocio con

caracteristicas damonopolio natural.

El pago total que recibe el sistema troncal es definido de manera de asegurar un 10%
de retorno real antes de impuesto pastas empresa&onsiderando los costos de
inversion, mantencion y operacioe th red) Una vez calculado este monto fijo que
debe recibir el operador del troncal, es dividido entre las empresas que inyectan y retiran
energia al sistema, en forma proporcional a suksto. quiere decir que las empresas de
transmision tienen una remuneracion fija por este concepto sin importar la cantidad de

energia que transporten.

Los sistemasde transmision adicional también tienen sistemas de dolirea k e o r
p a yydos generadoresetien pagar el costo de inversion y administraciéon de forma
independiente al uso. Los sistemas sibtransmisiorpor el contrario tienen pagos
asociados a la cantidad de energia transportada y la tarifa por cada MWh se fija cada
cuatro afos por la CNE. Ebtaidio esta disponible en la pagina web de la CNE, en la
secci - -n ATa&Ar INfEIl eacirArd Badoes o de Tar i fi
Subtransmisi-no. Esta tarifa est8 indexa

nuevo estudio.

Si bien el Unico pago direamente asociado a la energia genesattansportada
corresponde al sistema de subtransmision, para modelar el costo asociado a los peajes se
asumird que todos los cargos estan directamente relacionados a la energia generada. Aun
cuando el pago al sistentroncal y sistemas adicionales no es unitario, al generar mas
energia la proporcion del pago también aumentara. De la misma forma, si todos los
generadores producen mas energia, el sistema se expandira y el costo total también

aumentara en una proporcisimilar.

Esta simplificacion permite calcular los peajes de una manera rapida y el impacto en
la precision del modelo no es significativo ya que los peajes en general representan un

porcentaje cercano al 10% de los costos de un generador (Una propagairpara las
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centrales hidroeléctricas y menor para las centrales termoeléctricas por el peso del costo

de combustible).

Para estimar los cobros por el sistema de transmision, se debe tomar como punto de
partido el cobro de peajes del afio anteridividirlo por la cantidad de energia generada
en dicho afno. Este cuociente representa el costo unitario base por concepto de peajes de

transmision.

Para proyectar este costo unitario se utilizara nuevamente el supuesto de inflacion
utilizado en el calculalel precio de potencia. Como se mencioné anteriormente, el
precio unitario del sistema de subtransmision se indexa a la inflacién y es de esperar que
como el pago del sistema troncal asegura un 10% real de rethr®la inversioneste

pago también delser ajustado por inflacion.

Para tener una referencia en 6rdenes de magnitud, el costo total de peajes por el
sistema déransmision debe ser cercano-a0/US$/MWh dependiendo de la ubicacion
de la central y del uso del sistema troncal para el &C.2010, los peajes de

transmision subieroproducto dda aplicacion de la Ley Corta

Se puede analizar el caso de Colbun para calcular el costo unitario de transmision a
partir de la informacion contenida en el analisis razoneaiguiente tabla incluyel
monto total de pago por peaje y la cantidad de energierapgan Como base para el

célculo se debe utilizar el costo de 2010 por el cambio en la regulacién.

Tabla4-33. Ejemplo: Costo Unitario d€ransmision

2009 2010
Pagos por peaje (US$mm) 63.0 78.8
Cantidad de energia generada (GWh) 9,560 9,403

Costo unitario de transmision (US$/MWh) 6.6 8.4
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4.2.4.4. Otros

Sin considerar los costos analizados anteriormente, las empresas generadores deben
asumir una serie de costos relacionados a la produccién de energia. Estos costos
incluyen consumibles (lubricantes productos quimicqgs trabajo y suministro de

terceros.

En general, estos gastos no son tan relevantes y son mas bien estables en el tiempo.
Para proyectar estos costos, se realiza urednméento similar a los peajes y que sera

utilizado posteriormente para proyectar los gastos de administracion y venta.

Nuevamente se debe tomar como punto de partida los estados financieros de la
compafiia que se esté analizando. Si la compafiia no tiene EEFF o si se esta modelando
un proyecto, se debe analizar una compafia similar en términos de tamafio (y ojala de

tecnologia).

4.2.5. Gastos de administracion y ventas

En general, los gastos de administracién y vei@AY0) para las empresas de
generacion corresponden principalmente a gastos de personal. En este rubro las
empresas en general no tienen nusclyastos de marketing o fuerda ventas y no
tienen muchos gastos de investigacion y desarrollo. Dentro de los costos totales, los
GAV suelen pesar poco en este tipo de empfsnos de un 5% de los costos totales
en generaly sonmasbienestables en el tiempBor lo mismo, no sé dedicara mucho

esfuerzaa la proyeccion de este costo.

La forma de hacerlo en general es incluir los GAV como un porcentaje de las ventas
0 como un monto unitario por unidad fisica generada (o vendida). En este caso parece
mas razonable incluir logastos de personal como un monto unitario por la cantidad de

energia generada (o vendida) y no como un porcentaje del ingreso.
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Como se ha visto ultimamente, los precios de venta de energia han sido bastante
volétiles, explicado por las variaciones en loscs de los aobustibles. Si bien esto
impactatanto los ingresos comdos costos de generacion, es improbable tprega
repercusion en los gastde personalEn palabras simples, es dificil que el gasto de
personal aumente si aumenta el precio dektliga que los salarios no se relacionan con
el precio de los combustibleSin embargo, si aumenta la generacion fisica, es probable
gue aumenten los costos de personal, ya que la planta serd despachada con mayor

frecuencia.

Para obtener el punto de pddise debe analizar la historia de los ultimos afios tanto
del gasto en personal como de las ventas fisicas. Una vez obtenidos estos datos se
calcula el cuociente entre ellos, obteniendo un gasto por MWh. Si efectivamente, este
cuociente es estable, es memmdable tomar el valor del ultimo afio y ajustarlo por
inflacion hacia el futuro. Este ajuste es necesario porque en la realigettps de estos

costossuelen estar indexados en cierta medida a la inflacion.

4.2.6. Capex

Capex Capital Expendituresson lasnversiones de capital que realiza una empresa
a lo largo de un periodo para adquirir activos que se utilizan por un periodo mayor a un
afia Esdecir, Capex se refiere imversiones en activos fijganto para su adquisicion o

para su mejoramiento.

A diferencia de los gastos operacionakdSCapex no se considera dentro del estado
de resultados (al menos no de forma directa), si no que se registra en los estados
financieros dentro dé=stado de flujos de efectivo y a través del aumento de los activos

en & balance.

El costo relacionado a estas inversioessincluidoen el estado deesultados a
través de la depreciacion y la amortizaciBor lo mismo, esta seccidon y la proxima

estan muy relacionadas.
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En primer lugar hay que distinguir entre dos tipo<dpex que tienen naturalezas

muy distintas: el Capex de expansion y el Capex de mantenimiento.

El primero se refiere a la expansion de la capacidad instalada de un generador, es
decir, a la inversion asociada con adquisicion de nuevos activos. En ures&rdpr
generacion, este Capex se refiere principalmente a la construccion de una nueva central

de generacion o a la expansion de una unidad existente.

El Capex de mantenimiento por otra parte, es el gasto asociado a los activos que ya
tiene la compafia yug son necesarios para que sigan operando correctamente. En
activo de generacion, este@x corresponde al mantenimiento, reparaciéon y repuestos

de una central.

Es naturabntoncegjue para proyectar el Capde una compafia de generacion, sea

necesario separar estemen los dos conceptos mencionados anteriormente.

4.2.6.1. Capex de Expansion

El Capex de expansion va a depender exclusivamente de los planes que tenga la
empresa de expandir su capacidad instaladalo mismo, al momento de modelar un

activo o empresa de generacién, es importante estudiar sus planes de crecimiento.

El informe de precio de nudo y el reporte mensual de Systep incluyen los proyectos
de expansion del sistema para tener una refereadasdaentrales que seran construidos
en el corto plazo. Esta fuente permite obtener el nombre, combustible y capacidad de los
proyectos m8s fiseguroso de expansi - n. Obt e
plazo es mas complicado, aunque en genetalneses relevante porque al modelar una

comparfiia, es probable que su plan de expansion sea conocido.

Como es de esperar el costo de construir una nueva unidad dependera del tamafio y

de la tecnologia utilizada como factor principal. El informe de precioude contiene
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una referencia al costo de construir una central para distintos tipos de tecnologia que se

resumen en la siguiente tabla:

Tabla4-34. Capex De Expansion Por Techologia

Tecnologia Capex (US$/kW)
Carbén 2,350
Turbina agas i Ciclo combinado 1,000
Turbina agas i Ciclo abierto 6 Diesel 700
Hidroeléctrica (grande) 2,000
Hidroeléctrica (pequefia) 2,100
Edlica 2,300
Geotérmica 3,550

Como se puede notar, el costo denstruir unkW de capacidad puede variar
notablemente rére las distintas tecnologias. Sin embargo, tecnologias de mayor costo

suelen tener asociadas otras ventajas como menor costo de operacion.

Paraproyectar el Capex de expansion basta con multiplicar el costo unitario de
inversion por el tamafio de la planta. Junto con esta inversion se debe construir una
subestacion eléctrica y una linea de transmision entre la subestacion de la central y el
sistemainterconectado. Ambos costos se pueden obtener del célculo que se muestra en
el IPN para el precio de potencia. En el ultimo informe, se detalla que el costo asociado a
estas inversiones es aproximadamente 93 US$/kW

4.2.6.2. Capex de Mantenimiento

A diferencia delCapex de expansion, el gasto en mantenimiento de una central
depende de la base de activos actual de la compaiia. Este gasto corresponde a las
mantenciones programas y no programadas de las centrales y a los repuestos que estas
deben adquirir para segufuncionando.Es importante diferenciar entre gasto de

mantenimiento y Capex de mantenimiento ya que muchas veces las empresas incluyen la
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mantencion de las centrales dentro de los costos de venta. En este caso, este gasto no

debe ser considerado cori@apex.

En general se asume que el Capex de mantencion se mantiene relativamente
constante como porcentaje de las verfeasa calcular este porcentaje se debe acudir al
analisis razonado ya que hay que distinguir entre la inversién asociada a la incorporacion
de nuevo activo fijo y a la inversion asociada a la mantencion. En general el Capex de
mantencion en una empresa de gacién suele estar en torno al -2 de las ventas

(s6lo como referenciga que depende de la base de activos de la empresa

Una vez obtenido este valor, sélo es necesario utilizar la proyeccion de ingresos de la
compafiia para proyectar el Capex de Mantenimiento. pdséble variacion a esta
metodologiaes expresar el Capgor unidad de energia generada, suponiendo que el

desgate es proporcional al uso de las centrales.

Por ejemplo, en el caso de E.CL, la inversion en activo fijo o Capex se expone en el

analisis razonado de la siguiente forma:

Tabla4-35. E.CL: Detalle de Capex0092010

CAPEX (US$mm) 2009 2010
CTA 180.7 78.7
CTH! 199.4 28.7
Central Tamaya 36.9 3.4
Subestacién El Cobre y linea de transmision ChaEayzobre 18.3 55.1
Mantencién mayor de centrales generadoras y reacondicionamiento de eq 6.9 6.6
Obrasde mejoramiento ambiental 2.7 4.1
Otros 9.6 11.2
Total inversion en activos fijos 454.5 187.8

En esta tabla se puede distinguir claramente entre lo que corresponde a capex de
expansion y lo que corresponde a capex de mantencion. Las cuatro primeras lineas

corresponden a la expansion de las nuevas centrales CTA, CTH y Tamaya con sus
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respectivas sulséaciones y lineas de transmision. El caperdatenciomor otra parte

se refiere a los tres items resaltados de la tabla.

Tabla4-36. E.CL: Calculo capex de mantencioén

2009 2010

Ingresos totales (US$mm) 1,0563.3 1,121.0
Total generaciéon bruta (GWh) 7,282 7,737
Total capex de mantencién 19.2 21.9
como % sobre las ventas 1.8% 2.0%
como US$ por MWh generado 2.64 2.83

Como se menciond anteriormente, para proyectar el capex de mantencion, se puede
utilizar la informacién histéricparacalculato como porcentaje de las ventas o capex

unitario por MWh generaddComo se puede ver en este ejemplo, ambos resultados

pueden seutilizados.

Para proyectar el capex de mantencion, solo se tendriangitiplicar las ventas
estimadas, por,2% (promedio entre,8% y 20%). En caso que se utilice el valor
unitario de capex por MWh generado, se puede tomar el promedio de los affinsog

luego ajustar este valpor lainflacion esperada

4.2.7. Depreciacion y Amortizacion

Como se mencion- en el punto anterior,

la parte del Capex que se reconoce como gasto en un periodo de tiempo.

La parte del Cagx que se deprecia cada afio depende de la vida util del activo
adquirido, ya que se asume gque el costo de inversion se divide en todos los afios que se
utiliza. Es decir, si una inversion de $100 dura 10 afios, cada afio se deprecia $10 que se

incluyen en logjastos dentro del Estado de resultados.

La vida til de las centrales y de las obras de transmision asociadas se puede apreciar

en la siguiente tabla:
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Tabla4-37. Vida util por tipo de Central

Tecnologia Vida util
Carbén 24 afios
Turbina a gas i Diesel 24 afios
Hidroeléctrica 50 afios
Subestacion 30 afios
Linea de transmision 20 afios

Por ejemplo, si se construye un proyecto de una central a carbén de 350 MW, el

aumento de la depreciacion se calculara de la siguiente forma:

Tabla4-38. Ejemplo: Depreciacion AsociadaCapex De Expansion

Costo unitario Costo total Vida atil D&A anual
Tecnologia (US$/kwW) (US$mm) (afos) (US$mm)
Central a carb6n (350MW) 2,300.0 805.0 24 afios 33.5
Subestacion eléctrica 71.8 25.1 30 afios 0.8
Linea de transmision 20.6 7.2 20 afios 0.4
Total 2,392.4 837.3 34.7

Como se puede notar en la tabla anterior, el calculo de la depreciacion es
relativamente sencillo cuando se conoce el proyecto. En este caso, se utilizaron los
valores expuestos anteriormente para calcular una depreciacion anual estimada para la

construcadn de una central de este tipo.

Si el activo es relativamente sencillo se puede calcular la D&A de la forma propuesta
en la tabla anterior sin problem&in embargo, hacer este ejercicio hacia agasun
poco mas complicado porque generalmente soas/agntrales que se construyeron con
costos unitarios muy distintos a los actuakkdemas s debe incluir mantenciones y
repuestogjue no son faciles de rastrear en los estados financieros y que para centrales

antiguas pueden ser muy relevantes.

Por todolo anterior,se pueden utilizar dos aproximacionkea.primeraconsiste en

calcular el porcentaje de la Depreciacion y Amortizacion sobre el Gapabde los
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ultimos 5 afios (0 10 afios si se tiene la informacién disponible). Conociendo el Capex,
se puedeproyectar la D&A multiplicando este porcentaje por el nuevo promedio
incluyendo el Gimo afio que sestdproyectando. Una Ultima alternativa, es tomar la
depreciacion del dltimo afio disponible para luego ajustarla por la depreciacion del
nuevo Capex (sumao la depreciacion adicional) y restando una fraccion del Capex
antiguo (1/30).

4.2.8. Variacion del Capital de trabajo

Antes de terminar de construir el modelo, el ultimo punto que falta por estiaar es
variacion en etapital de trabajo. En este casausiizard una metodologia muy comun

en el ambito de las finanzas.

El capital de trabajo se compone principalmente de cuentas por cobrar, inventarios y
cuentas por paga€onceptualmente el Capital de trabajo corresponde a la cantidad de
capital neto que sdebe mantener dentro del negocio para que este funcione. Como se
vio en la estructura del modelo, un cambio en el capital de trabajo impacta directamente
la generacién de flujo de caja. Un aumento de capital de trabajo obligara a la empresa a
mantener pae de las ganancias generadas dentro de la compafiia, disminuyendo el FCF.
Una di sminuci-n por el otro | ado dliberar &

negocio, aumentando el FCF.

La forma mas sencilla es modelar las cuentas del balancetreapga partir de eso
calcular el cambio en estas cuentas. Como se mencion6 anteriormente, el capital de

trabajo se compone de tres conceptos.

Las cuentas por cobrar corresponden a créditos que otorga la empresa generadora a
sus clientes. Esto se expliparque la empresantrega la energia pero les da un plazo a
sus clientes para pag&or lo mismo, la mejor estimacion para esta cuenta, es el tiempo
promedio que los clientes demoran en pagar. Esto se mide como dias de cuentas por

cobrar y se calcula drase a la siguiente férmula:
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Para calcular este numero se puede utilizar el promedio de los Dias de cuentas por
cobrar de los ultimos afios. Toda la informaciésta disponible en los estados

financieros.

El inventario corresponda | a canti dad de fdAmateri al es
empresa para poder operar correctamdfgeo se explica porque la emprelsde tener
combustible en sus estanques para poder gemeeagia una cierta cantidad de tiempo.

Por lo mismo, la mejor estimacion para esta cuentk, egntidad de tiempo que puede
operar la compafiia con esas reserizato se mide como dias wentarioy se calcula
en base a la siguiente formula:
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Para calcular este niumero se puede utilizar el promedio de los Dia&d@riode

los dltimos afios. Toda la informaciéstadisponible en los estados financieros.

Por ultimo,las cuentas por pagar corresponden a lo mismo que las cuentas por cobrar
pero en el sentido contrario. Esto quiere decir que son materiales que la empresa ha
comprado pero que todavia no ha pagado ya que el proveedor le dio un cierto plazo para
pagar. Estse mide como dias de cuentas por pagar y se calcula en base a la siguiente
formula:
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Como se puede notar, leisentagpor cobrar se calculan endeaa las ventas mientras
gue el inventario y las cuentas por pagar se calculan en base al costo de venta. Esto se
hace de esta forma ya que la compafiia otorga crédito sobre sus ventas pero obtiene

credito sobre sus compras (que corresponden al costo @. ven
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Una vez calculado los dias de cada una de las cuentas que componen el capital de
trabajo se procede a calcular el capital de trabajo para cada uno de los afios a partir de
los datos de ingresos y costos antes calcul&@mgamente el calculo de cadaaude las

cuentas se hace a través de la féormula inversa al calculo de los dias.

Una vez calculadas las tres cuentas (Cuentas por cobrar, inventario y cuentas por

pagar) se calcula el capital de trabajo de la siguiente forma:
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Después de calcular el Capital de trabajo para cada afio, se calcula la diferencia entre
el capital de trabajo de un afio con respexd anterior para obtener la variacion en el
Capital de trabajo.

Si el capital de trabajo aumenta, el impacto en el flujo de caja es negativo ya que
significa que hay una mayor cantidad de dinero que debe ser utilizada para el

funcionamiento del negocio.

Por el contrario, si el capital de trabajo disminuye, el impacto en el flujo de caja es
positivo, ya que significa que el capital que antes era requerido para la operaciéon ahora
puede ser retirado del negocio como flujo de caja libre.

De esta forma el vat que debe ir en el flujo de caja libre (en forma de suma) estara
dado por la siguiente formula:

Y6 @n aa¥ia O o0& N BN O OHQE 6 O WG O g QE

4.3. Supuestos de largo plazoalor terminal y tasa de descuento

Después de analizar cada linea del modelo y exponer los supuestos necesarios para

proyectar estos valores en el corto y mediano plazo, es necesario hacer los supuestos que
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permitan proyectar el desempei® ld comparfia en #&rgo plazo. Adicionalmente, se
debe hacer algunos supuestos para soportar la operacion de la compafia en perpetuidad.
Por ultimo, se debe encontrar la tasa a la que el mercado descontara este activo de forma

de poder ponerl e un fAprecio en moneda de h

4.3.1. Supuestos de largo plazo

Utilizando la misma mecénica del modelo descrito, lo Unico que se analizara son los
parametros que cambiardn en el largo plazo. En el caso de los ingresos es importante
hacer una proyeccién de largo plazo del presomomicode laenergia asi como de la
capacidad instalada de generacion y las ventas de energia. No es necesario hacer
supuestos adicionales de los costos, ya que la proyecciéon de combustibles de la CNE
considera un plazo suficiente (10 afios) y el resto de los supgestiebiera mantener
en el tiempo. Si es necesario hacer un supuesto de Capex y de D&A que permitan
sustentar el crecimiento de largo plaga que no se es razonable proyectar un

crecimiento sin Capex asociado.

En primer lugar, analizaremos el supuesto de pmacinémicode la energia en el
largo plazo, el cual debiera tender al costo medio de la energia considerando el costo de

inversion (incluyendo un retorno sobre la inversion) y el costo de operacion.

El predo mondmicode largo plazo estard determinado por la remuneracion necesaria
para rentabilizar la expansion mediante la tecnologia mas eficiente. Es importante
mencionar que este calculo se construird en base a las opciones actuales de tecnologia
termoeléatica de base, ya que la expansion mediante energia hidraulica depende de la

cantidad de cauces de agua disponibles para este efecto.

Actualmente, las tecnologide basepara laexpansiorde lossistemas eléctricos (sin
considerar la energia nuclear queestara disponible en el mediano plazo en Crsla),

Carbén o Ciclo Combinado de G&%or lo mismo, se comparara el precio monémico de
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ambas alternativas al caso de Chile para estimarerio de largo plazque incluya

energia y potencia través de unalculo rapido que se expone en la siguiente tabla.

Tabla4-39. Costo Medio De Largo Plazo: GNL vs. Carbén

CC-LNG
Capacidad Instalada (MW) 100.0
Factor de planta (%) 90%
Energia anual generada (GWh) 788

Costos Fijos y Variables de operacion
7.0 MBTU/MWh

7.9 US$/MBTU

Consumo especifico

Costo de combustibﬁ%

Costo variable de combustible (US$/MWHh) 55.0
Costode Generadin (US$mm) 43.3
Costo Variable no Combustible (US$/MWh) 2.5
Costo Variable no Combustible (US$mm) 2.0
Costo deegasificacion(US$/MWh) 2.0
Costo de regasificacién (US$ mm) 1.6
Peajes (US$/MWh) 8.4
Peajes (US$ mm) 6.6
GAV (US$/KW inst.- year) 10.0
GAV (US$ mm) 1.0
Costo total deperacionUS$ mm) 54.5
Costooperacion(US$ / MWh) 69.1
Costos de inversion

Capex (US$ mniMW) 1.000
Capex (US$ mm) 100.0
Vida util (afios) 24.0
Tasa de descuen(®o) 9.0%
Costoanual deinversion (US$ mm) 10.3
Costo medio (US$ / MWh) 82.2

1 Costo de Carbéngpa el 2011. Costo de gas de largo plazo ajustado al 2011 por inflacién ya que el costo

actual no representa el precio internacional del gas.

Carbon
100.0
90%
788

0.36 Ton/MWh
95 US$/Ton
341

26.9

2.0

1.6

0.0

0.0

8.4

6.6

16.0

1.6

36.7

46.6

2.350
235.0
24.0
9.0%
24.2
77.3

Célculo

A

B
C=AABA¢
D

E
F=DAE
G=CADAZ
H

I= CHA

J

K= dA

L
M= CAlI

N
o=AAr
P=G+|+K+M+O
Q=P/ CA1
R

S=RA

T

U
V=-PMT(U,T,S)

W=(P+V)/C
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Se asumen plantas de 100Mi¥talados con un factor de planta de 90% (asumiendo
gue la tecnologia de menor costediosera la base del sistema). Esta unidad produciria
788GWh al afio (En la columna de calc@a’6 es el resultado de 2365/1000).

Se utilizan los supuestos detdlts a lo largo de la presentacion para los datos de la
tabla (en azul), a excepcion de los que se estiman caso a caso como es el costo variable
no combustible y los GAV. Para el caso del costo de combustible, se utiliza el valor del
carbon para el 2011, pese ajusta el precio del Gas para que refleje el precio de largo
plazo y no la situacién actual de precios altos. Con estos datos, se puede obtener que el
costo de generar una unidde energia en largo plazo sedi@a69.1 US$/MWh para el
ciclo combinado de gas y de 46.6 para el caso de una central a carbon. Esto no considera

el costo de la inversion.

Para incluir el costo de inversion, se asumen loosadttallados en la seccion de
Capex con la vida util de estpo de centrales de acuerdo al informe de la CNE. Se
asume una tasa de descuento del 9% para calcular el rettbre la inversiGnPara
calcular la anualidad requerida por un inversionista para recuperar la inversion en una
vida util de 24 afos, se debtlizar la formula de valor presente neftsto quiere decir
gue se debe encontrar uno cutaila que descontarlas a un 9% anual durante 24 afos, se
debe obtener el valor de la inversion. Matematicamente se debe encontrar C tal que:

&

€L Y I —p b

Excel tiene una funcién ya incorporada que calcula el pago anual para estos casos.
La formula depende de sl Excel esta coigurado en inglés en espafiol:
00" ORI Q1 Qb @E L@ P VE TQA

0606 OHREd Ql Qb e DG P Qi AL
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Se debe notar que el monto de la inversion esta en negatjaodquela funcionesta
construida para calcular los pagos (negativos) que se deben pagar cuando se recibe un

préstamo de cierto monto, plazo y tasa.

La tasa de descuento de 9% es una aproximaciaméatod ebe fipedi r o
inversionista por invertir en un activo de estas caratieas en ChileEsto se vera en

mas profundidad en el punto subsiguiente.

Como se puede ver en el ejercicio anterior, el precio por potencia y energia
(mondmico) en el largo plazo debe rondar los US$78 dolares si asumimos que los
precios se mantendrantasles (al menos la relacion Gas/Carbdg estos US$ 78,
cerca de US$8orrespondera a los pagos por potencia y el edgieecio de la energia.

Se puede notar que esta composicion es muy distinta a la que se obtiene en el costo
medio de una planta aibdn, en la cual la energia correspadJS$46.6 y la potencia

a US$3.7. Debido a que la inversiéon de la planta a carbon es mayor a la que se utiliza
para calcular el pago por potencia, parte de la remuneracion del inversionista debe

provenir de un préoc mayor de energia.

La forma de proyectar el precio en el largo plazo es hacer que el precio tienda a este
numero descontando los pagos por potencia (que pueden ser calculados utilizando la
informacion de la seccidn ingresos por potencia). Este gatbbastante en linea con la
proyecciéndel precio de la energia de la CNftlienegroyectan un costo marginal de
~US$7Q que es muy similar al precio de energia calculado con este método.

4.3.2. Valor Terminal

El segundcsetde supuestos que se deben hacer, corresponden al valor terminal del
activo. El valor terminal correspondevalor que tendra el activo en el ultimo afio de la
proyeccion. Para obtener este monto se débenor m@ | | ea f |l uj os par e
coherentes coal supuesto de que la compafiia va a seguir ope(grateciendo) en el

tiempa Idealmente el plazo del modelo debe ser el suficiente pagdas compafias
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lleguen con crecimientos estables y sostenibfesl Ultimo afio de la proyeccioRara
este propsito el analista se debe fijagspecialmenteen la tasa de cceamiento a

perpetuidadiel flujo de caja librey en los spuestos de Capex y depreciacion.

Con respecto al crecimientdel flujo de caja es importantehacer algunas
consideraciones antes @gr una tasa de crecimientbhas ventas estan asociadas a la
capacidad instalada y al factor de carga. Como se espera que el factor de carga de las
centrales haya alcanzado su punto de estabilidad durante el ultimo afio, el crecimiento
debe ir de la manconunaexpansion de la capacidetiguiendo la l6gica, el monto del
Capex debe incluir esta expansion. De lo contario, se debe asumir que las ventas fisicas

se mantendran constantes y el flujo de caja crecera soélo por inflacion.

En esta industria, el criesiento del consumo viene da@or elaumento en el PIB y
en la actividad industrial gener&e puede asumir entonces que la tasa de crecimiento
de las ventas fisicas estara dada por la tasa de crecimiento de largo plazoqied PIB
podria estar en un rga entre4% y 5%'’. Este supuesto implica que la compaifiia
mantendra su participacion de mercado en el tiempoandiéndose a la misma

velocidad del sistema.

El Capex que se utilizara paraalcular elvalor terminal debe incluir eCapex de
mantenimientgcomo porcentaje de las ventasgl Capex de expansion para sostener el
crecimiento. Para estimar ebfex de expansiése debe estimar en cuanto debe crecer
la capacidad anualmente (considerando el factor de carga) y multiplicar dicho niumero

por el cosb unitario de la tecnologia de expansion de menor costo (i.e. Carboén)

Por ejemplo, suponemos que una compafia que ved@d@ GWh (en el dltimo afio
de proyeccion) debe crecer a ufodanual en perpetuidad. Esto significa invertir en
capacidad para generar 40 GWh de energia adicional. Asumiendo un factor de carga de
90 %, esto equi vad4deMW.aA un precio depUSH2r3% railones por

" De La Cuadra (2002): Tasa de crecimiento de largo plazo 4%. De Gregorio (2005) estima una tasa de
crecimiento ddargo plazo de 5%
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MW, este crecimiento implicaria un Capde 10.7 millones de ddlareEste Capex

anual Afasegurar2aod un crecimiento de 4% (r

La depreciaciondel 1 o fi n o r depehde a sudez del Capex que se asuma. Es
comun en los modelos financieros asumir que la depréniags igual al Capex, de
manera de fAmantenerodo esta base de activos
error conceptual ya que, en general, la reposicion del activo fisico se realiza a un costo
mayor al historico producto de la inflacion. Adicionalime, si se asume @necimiento,
se debe asumir unaPex mayor a la depreciaci@ tener queaumentar la base de
activos para mantener este crecimieara efectos practicos, se puede asumir que el
Capex debe ser entre un 5%y 10% mayor a la depreciacion (es decir cerca de un 5%

mayor al crecimiento real de largo plazo)

En base a estos tres supuestos se estiehélujo de caja libre (FCFa perpetuidad
de la compafiigara calcular el valor terminal. Este valor terminaéstimaré en base a
dos métodos: (i) crecimiento en perpetuidad, y (ii) multiplo de salida (FV/EBITDA). El
primero se basa en que la compafia continuard operando eternamente y el segundo en
gue | a compafY2a se fAvender § @dalamodelaciGner t o
Ambas aproximaciones son correctas y, en cierta medida, equivalentes, ya que una cierta

tasa de crecimiento tendra un multiplo implicito y viceversa.

El crecimiento por perpetuidad utilizara la tasa mencionada anteriormente que
incluye un aumento real en las ventas de acuerdo al PIB y el efecto de la inflacion de

EEUU. De esta forma el valor en el ultimo afio estara dado por la siguiente férmula:

00 O
WAL a 'Qé—ec‘re!—i" ‘.‘Q
Donde:
FCF: Flujo de caja |ibre Anormali zadobo

r: tasa de descuentmminal
g: tasa de crecimiento en perpetuidaduyendo la inflacion
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Para el método mediante multiplos de EBITDA, se deben analizar transacciones
anteriores y la valoraciébn que hace el mercado de compafiias del sector. Basados en
informacion de mercado (i.e. el valor de las acciones de la compafiia eléctricas Chilena)
se puede aprecigue el valor de una activo dergeracion en Chile, se ubica@mrango
entre 11 y 1¥eces su EBITDA (Junio, 2011)

4.3.3. Tasa de Descuento

De las variables mencionadas pasdcular el valor terminal a perpetuidda,iunica
gue falta por estimar es la tasa de descuento, que se corsguieado la metodologia

utilizada en].P. Morgan.
Esta se construir@n base a la siguieni@rmula
AAGRAOAOAT A p , #A
Donde:

L: Proporcién de deuda en estructura de capital de largo plazo calculado como:
, SAOAADSAOAAOAAOOEITTEI

Cd: Costo de deuda después de iespns
Cc: Costo de capital

Como se puede apreciar, esta tasal@gcuento considera la estructura de capital
objetivo de la compafiia, la que se pondera por el costo de obtener la deuda y el retorno
exigido al capital invertido. Esta tasa de descuento es también conocida como WACC

(weighted average cost of capital).
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El costo de la deuda debe ser calculado a partir de la sigtoemida:
#A O O 3 p O

Donde:

rs: tasa libre de riesgo

re: premiumpor el riesgo pais
S: spreadde crédito

t: Tasa marginal de impuesto

Basados en la madologia utilizada en J.P. Morgan, cada uno de estos parametros se
obtiene de la siguiente manera. La tasa libre de riesgo corresponde a la tasa a la que se
transan los bonos del tesoro de EEUU de 10 afios. En la pagina web interna del banco

(Morgan Markets)se publica tres veces al dia-{frGbond yield).

En la misma pagina web del banco se puede obtefiepal e mpouairiesgo pais.
Este valor corresponde spreadque existe entre los bonos del tesoro de EEUU vy los
bonos soberanos de Chile. Este vasrpublicado todos los dias en la pagina web del

banco en la seccidndexA emerging marketd, sovereign & cuassovereign.

Por ultimo, el spread de crédito corresponde a la diferencia en la tasa de
endeudamiento entre una empresa privada y el esta@bite. Para obtener el spread se
debe analizar si la compaifiia tiene deuda publica y ver la diferencia entre esta tasa y la

tasa de los bonos soberanos.

Sin embargo, existe una forma mas facil de calcular esto ya que si la compafiia tiene
deuda publica odnemitido deuda recientemente, el costo de la deuda debe incluir estos
tres conceptos, de tal forma que este valor reemplaza la suma de la tasa libre de riesgo, el

premiumdel pais y espreadsobre los bonos soberanos

Como el pago de intereses se considera un gasto, la deuda disminuye la base

imponible de la empresa. Es por esto que el costo de la deuda debe ser ajustado para
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reflejar este beneficio. La tasa marginal de impuestos en Chile es de un 17%

(transitoriamentenas alta hasta el 2012).

El costo de capital pootro lado,est dado por la siguiente férmula basada en el
CAPM:

Donde:
b: Es el #fAfactor de riesgoo0 o(ftmetrad)ci
E: premio por [(Equiyssgmemiuad )mer cado (A

Los dos primeros elementos ya fueron descritos para el célculo del costo de deuda.
El beta corresponde a la correlacion entre los retornos de la compafiia y el retorno del
mercado. Es importante mencionar que este beta se refiere sékgalde mercado@
diversificablg y no debe incluir riesgos especificos como probabilidad de lluvias u otros
elemenos que si son diversificables. Para estimar este factor, se utiliza una herramienta
Il amada Abarra betaod qwehistrichasentre al retornoeddi a n t
mercado y los retornos de la compafiias, el beta para cada compafia glbkcp
proyecta un beta para el futurSi la empresa, no se transa en el mercado, hay que
buscar los betas de compafias similares y ajustastola @structura de capital. Para el
calculo de la tasa de descuentaluyendo el ajuste por estructura de capghbhanco
construye una planilla || aehpraceso de\Wfie@a®dn at t a c

de betay contiene la estructura del calculo de la tasa de descuento.

Por dltimo, el premio por riesgo de mercadequity risk premiuntorresponde al
Aretorno del mer cadoo por sobr e |l a tasa
mensualmente por un equipo espézado de estudios de J.P. Morgasta informacion
es publicada en la intrawete J.P. Morgaren laseccion(Business unit#y Global

investment banking Mergers & Acquisitiongy Discount ratg.
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Lo dltimo que se debe definir es la estructura de capialla companiaEs
importante mencionar que no es la estructura actual de capital de la compafiia, si no que
la estructura se espera que tenga en el largo plazo. En gegragealesta industrise
puede asumiun apalancamiento de un 30% de deuda sobitataacion total (deuda +
patrimonio).Es importante notar, que algunos parametros no se definiran puntualmente,
si no que mediante un rango. Por lo mismo, el resultado es un intervalo de tasa de

descuento, utilizandose el punto medio para efectos deicpe

Para ilustrar como se calcularia la tasa de descuento, se puede tomar el caso de

Colbincomo ejempilo.

En primer lugar seélebecalcularel costo de la deuda. Eam memoria anual 2010 (o
en los estados financieras puede ver que Colbun emitié ono de US$500 millones
en dolares a 10 afios en 2010. Esta deuda se colod® [§232.8%) por sobre los
bonos del tesoro de Estados Unidmse sdransa a 3.22% (Bonos a tafos: 1 de julio
de 2011) En este caso no se consider&miumpor el riego pais, ya que apread

del bono de Colbun, estaba medido en relaciéon a los bonos del tesoro.

En base a esta informacion, podemos calcular que el costo de la deuda de Colbun
antes de impuestatebe seb.60% (3.22% + 2.38%). Si consideramos que el intpues
en Chile es 17% (aun cuando transitoriamente sea mas alto en el periodd 2D} kel

costo de la deuda incluyendo los beneficios fiscales de tener la deuda es de:
VPR gp pR  THP
En segundo lugar se debe calcular el costo de capital para Colbun.

i 1 O
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Como se menciond anteriormente, para la tasa libre de riesgo se utilizara la tasa de
los bonos del tesoro de Estados Unidos (3.2B/4)remiumpor el riesgo paide Chile
para el 1 de Julio de 2011 es 130 bps (1.30%) que correspdadéferencia entre los

bonos del tesoro de Estados Unidos y los bonos soberanos de Chile.

E I premio por riesgo de mercado (AEquUity

J.P. Morgan para el mes de Julio de 2011 se estima entre un 6.0% y 7.0%.

Por atimo, para estimar el beta se estud@solo la informacién de Colbun, sino
gue también la de sus competidores. Utilizando Barra Beta se obtienen los siguientes

datos:

Tabla4-40. Ejemplo Tasa de Descuent@alculo del beta de Colbun

Deuda Neta/ Beta Beta
Compaiiia (Deuda Neta + Patrimonio)  (levered) (unlevered)
Endesa 21.5% 0.907 0.745
Enersis 34.0% 0.972 0.699
Cobun 23.0% 0.899 0.700
AES Gener 30.0% 0.857 0.630
E.CL 19.5% 0.949 0.792

En la tablaanterior, se puede notar que el beta estimado para Colblun es de 0.899.
Considerando, los valores del resto de las compafias de generacion eléctrica en Chile, se
podria decir que el beta debe ser entre 0.85 y 0.95, que sera el rango utilizado en el
célculodel WACC. Como se puede ver, todas las compafiias tienen una estructura de

capital similar, por lo que los betas no se deben ajustar por la estructura de capital.

En caso que la compaifiia analizada tenga una estructura de capital muy distinta a los
pares, seleben ajustar los betas para que sean comparables. En este caso, se tendria que
utilizar el beta de los activos, es decir, sin considerar deundieveredl. Para hacer esto,

se ajusta dbeta con la siguiente formula:
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0 OOi Q&é & Qf
0 OOT Q& EQTAEQp o

T T @

Donde:
t: Tasa marginal de impuesto

De acuerdo a los expuesto lanTabla4-40, en este caso se podria utilizar un beta
unleveredentre Q70 y 080. A partir de este dato, se puede volver a calcular el beta

levered con la estructura de capital adecuada (utilizando la misma formula)

Por ultimo, se debe determinar la estructura de capital de largo plazo de la compainiia.
Se puede apreciar que los pares estan entre 20% yeBd#rminos de deuda neta sobre
capitalizacid total (deuda neta + patrimonio). Considerando que Colbun tiene un bajo

endeudamiento se podria utilizar un 25% para el largo plazo.

De esta forma, la tasa de descuento para Colbun es [908%@élculos para obtener
el WACC de Colbun a partir de todos ldatos mencionados se pueden encontrar en la
siguiente tabla

Tabla4-41. Ejemplo Tasa de Descuenf®esumerCalculo deMWACC de Colbun

Min Max
Tasa libre de riesgo 3.2% 3.2%
Premio por riesgo dmercado 6.0% ' 7.0%
Beta (levered) 0.85 ' 0.95
Premium por riesgpais 1.3% ' 1.3%
Costo de Capital 9.6% 10.4% 11.2%
Costo de deuda (antes de impuesto) 5.6% 5.6%
Costo de deuda (despussimpuesto) 4.6% 4.6%
Deuda Neta/(Deuda Neta + Patrimoni 25.0%

Tasa de descuento calculada 8.4% 9.0% 9.5%
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4.4. Construccion del modelo yanalisis de sensibilidad

Volviendo nuevamente a &structura del modelo expuesta en la primera seccion, se
puede apreciar que se disponen de las herramientas para estimar cada una de las

siguientes lineas, salvo el tema de los impuestos.

(+) Ingresos
(-) Costo de venta@xcluyendo D&A)
(-) Gastogde administracion y venta (excluyendo D&A)
EBIT DA (Resultado anes de interesesmpuestos depreciacion y amortizacion
(-)Depreciacion y amortizacion (D&A)
EBIT (Resultado antes de intereses e impuestos)
(-) Impuesto a la renta
EBIAT (Resultado antes de intereses y después de impuestos)
(-) CAPEX
(+) Depreciacién y amortizacion (D&A)
(+/-) Variacion en Capital de Trabajo
FCF (Flujo de caja libre)

Los impuestos se deben calcular sobre el resultado operacional antes de intereses e
impuestos (EBIT). La tasa de impuesto en Chile es del 17% pero transitoriamente fue
elevada a 20% durante el 2011, y a 18.5% durante el 2013. En caso de tener un EBIT
negaivo, se crea un crédito fiscal que puede ser utilizado en un periodo siguiente para
disminuir la base imponible. Es decir, si un afio las pérdidas son de US$ 150 millones, la
empresa no pagara impuestos y se le generara un crédito fiscal. Si al afteségtigen
empresa gana US$200 mi |pérdidasacimulagas deadJSE® d r 8§
millones para disminuir sus ganancias a US$150 millones. Con esto, el impuesto del
segundo afio se calcula como 17% sobre US$150 millones, y no sobre los US$200

millones originales.

Para la construccion del modelo, se recomieswtsstruir un archivo en Excel con
cuatro hojas distintas. Para mantener el orden y facilitar la revision del modelo, es

importante que en todas las hojas, los aflos se ubiquen en las mismasasolbsto
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permitira comprobar que las formulas tienen las referencias correctas con mayor
facilidad.

Adicionalmente es recomendable utilizar el cédigo de colores de J.P. Morgan que
facilitara mucho el orden del modelo. Se utiliza color de lamal paralos datos
ingresados manualmente al modelo (inputs). Estos corresponden a nameros historicos y
a los supuestos, que adicionalmente van sobre fondo amarillo. Se utiliza color de letra
verdepara los nimeros que provienen de otra hoja dentro del mismocaEotigel. Esto
permitirA ver con claridad los numeros que vienen de la hoja de supuestos
macroecondémicos. Paitimo, se utilizara color de letnaegrapara las celdas que sean

calculadas dentro de la misma hoja.

La primera hoja debe contener los supuestasroecondmicos como crecimiento
del PIB, inflacién, tipo de cambio (si es necesario para transformar nimeros histéricos),
proyeccion de precios de combustibles de la CNE y proyeccion de la demanda por

energl'a entre otros.

La segunda hoja debe contenemed d el o fioperati voo de | a ¢
se debe crear una seccion para cada una de las lineas detallando los Si@muestos
azul y fondo amarillo) para cada caso. Esta sera la hoja mas extensa y a la que se refiere
la mayor parte de este trghaAl final de cada seccion se puede incluir un resumen con
las lineas mas importantdss importante que esta hoja contenga a lo menos dos o tres
afos de historia del activo en cada una de las lineas para chequear la validez de los

supuestos que se est#arciendo.

Se recomienda mantener | os supuestos fce
mas rapida la mecéanica del modelo y mas sencilla la revision de las formulas y
referencias en Excel. En general se recomienda poner los supuestos de cada linea del
modelo justo antes de los célculos de cada una de manera de poder ver mas facilmente

de donde provienen los niumeros.
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La tercera hoja debe contener el calculo de la tasa de descuerittordah tiene un
modelo para construir esta hojor lo que so6lo hay ug ingresar los parametros

explicados en la seccion anterior.

Por ultimo, la cuarta hoja debe contener el DCF, es decir el flujo descontado de caja.
En la primera parte de esta seccion, se debe incluir un resumen del flujo de caja
incluyendo el total de c& una de las lineas, que provienen de la hoja del modelo
operativo.Una vez calculado el FCF se deben descontar los flujos a la tasa calculada.
Siguiendo la metodologia de J.P. Morgan, los flujos seran descontados asumiendo que
ocurren a mitad de cadaafmid-year convention Aun cuando esto no es correcto ya
gue los flujos se distribuyen a lo largo del afio, esta convencién permite disminuir la
di storsi-n ya que |los flujos de | a pri me
descontados por un periodwayor al real, y los flujos de la segunda mitad del afio seran
Abeneficiadoso ya que ser8n descontados pc
debe incluir los supuestos de crecimiento en perpetuidad, valor terminal y multiplo de

salida de ser necesarri

Adicionalmente en esta hoja se podamalizar que tan robustos son los resultados
del modelomedianteun andlisis de sensibilidadn algunas de las variables mas
relevantes que también permitirA usar el modelo con otros propdsitos distintos a

encontrael valor del activo (requerimientos de capital o estrategias de cobertura),

Este analisispermitird analizarcomo se comporta la empresa ante escenarios
extremos, yel impacto en valor que significan cambios en algunas variables. Se

recomienda hacer un a@lisis de sensibilidad, al menosyrplas siguientes variables
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Factor de planta

Nivel decontratacion

Precio de la energia

Precio del combustible
Crecimiento/Mdltiplo de salida
Tasa de descuento

v v > > > D>

Para realizar este analisis se pueden usar tablas en Excel que tienen la capacidad de
entregar los resultados cambiando algunos supuéXio$o mismo, es muy importante
mantener el orden en el modelo y tratar de que todas las referencias estén ordenadas.
Esto facilitar4 el andlisis de sensibilidad ya que sélo se tendr4 que modificar una celda
para cada supuesto. Para el caso de los precios de energia y combustible, es
recomendable usar una variabticional que se fije en un 100% y quelas las celdas
gue contengan el precesténmultiplicadas por esta variable. De esta forma, el analisis
de sensibilidad consistirh en medir el impacto porcentual en valor que se produce al
variar en un porcentaje el precio detergiay/o de los combustibles.
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5. CONCLUSIONES

Para cualquier empresa es fundamental ser capaz de mantener el conocimiento
dentro de la organizacion y que este no se vaya con las personas que lo desarrollan. Esto
es especialmente importante en una empresa de servicios, como un baneosiEinv
en el cual los activos mas importantes son las persomadsbien, el conocimiento de
dichas personasJunto con conservar el conocimiento dentro de una empresa, es
igualmente importante ser capaz de transmitir estos conocimientos a lo largo de |
organizacion. Al hacer esto, es posible crear una organizacion que avanza y que genera
nuevos conocimiento, al no tener que consumir grandes cantidades de tiempo en volver a
hacer cosapor segunda vez cuando estan hechds. Morgan, por ejemplo, dedica un
tiempo considerableen preparar materiales que siv@ara educar los nuevos

empleados en diversos temas.

Dentro de este contexto, el presente tralimjecatransmitir al menos parte del
conocimiento y la experiencialguirida en un tema especifico: la valoracion de activos
de generacién en el sector eléctrico en CiMediante una aproximacién practica, el
presente trabajo se centrd en describir paso a paso como modelar de forma simple un
activo en el sector eléctricien forma simultanea, el trabajo le permiteualquiera
introducirse en el mercado eléctrico ya que en cada uno de los pasos se describen

aspectos fundamentales de la industria.

Como se menciond al principio de este trabajo, al hacer un modelo siempre existe un
trade offentre detalle y velocidad. Al seguir paso a paso este trabajo, se puede alcanzar
un nivel satisfactorio de detalle y flexibilidad en un tiempo razonable ya que la
aproximacion practica de este trabajo le permitird a un analista disminuir drasticamente
los tiempos de busqueda de informacion, que normalmente es de los mas intensivos en

tiempo para alguien que no conoce la industria.

Para terminar con este trabajo, isportante mencionar que este es un modelo

relativamente simple de un activo en el sector eléctrico y que este modelo puede ser
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perfeccionado si se dispone de mas tiempo. Por ejemplo, se puede estimar la generacion,
compras y precios para cada uno de bxues horarios. Esto puede ser util para
algunos activos, ya que el sistema se comporta bastante distinto en horas punta y en
horas valle (o fuera de punta). Otra extension es considerar los puntos de inyeccion y
retiro de la demanda y ponderar cada poolos factores de penalizacion calculados por

la CNE en el informe de precio de nud&stas mejoras, pueden ayudar
significativamente a mejorar la precision del modelo pero requieren bastante tiempo
adicional ya que se debe buscar una mayor cantidadhfdenacion detallada que

muchas veces no esta facilmente disponible.

Es importante volver a mencionar gaste modeloestd orientado para dar una
referencia de valor en una primera etapa de un proceso d& HA& esta etapa se
realizan una serie de simplificaciones que pueden ser abordadas mediante una
modelacién mas exhaustiva del activo. Una alternativa que se puede explorar para etapas
mas avanzadas del proceso, es contratar los servicios de una emm&storeo
especializada en modelar el sector eléctrico, y obtener de eilglds operativos del
modelo. De esta manera se puede utilizar este mismo modelo (en estructura) alimentado
con los datos obtenidos por una modelacion detallada del sistema.eBEgiessas
modelan el sistema eléctrico completo y por lo mismo, consideran todas las relaciones
gue hacen complejo el sistema y que este modelo obvia para poder realizar la

modelacion en un tiempo prudente.

Por ultimo, se debe mencionar queahcieramert, este modelo solo esta centrado
en la valoracion del flujo de caja libre, pero no incluye las cuarmiasperacionales
(relativas a la estructura de capital) del estado de resultado, y tampoco incluye el balance
y el flujo de caja de la empresa. Estaeesion es especialmente Gtil al momento de
modelar la empresa para analizar los requerimientos de caja de la enypsesa,

estructurade capitalbptima
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Como estas extensiones hay muchas otras, y se tendra que evaluar caso a caso el
beneficio de llevarlas cabo versus el tiempo requerido para hacerlo. Sin embargo, se
estima que siguiendo estos pasos, se puede obtener en un tiempo razonable un modelo
financiero bastante precismn el fin de estimar el valate un activo € generacion

eléctrica en Chile.
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ANEXOS



Anexo A. Capacidad Instalada de Generacion en 8IC y SING

PROPIETARIO

AES Gener S.A.

Colbin S.A.

Endesa

Endesa Eco
Pehuenche S.A.

Ibener S.A.

S.C. Del Maipo

Gen. S. Andes
H.G. Vieja

E.E. Los Morros
Pilmaiquen S.A.
Carbomet
Pullingue S.A.
Pangue S.A.

NOMBRE
CENTRAL

Queltehues
Maitenes
Volcan
Alfalfal
Colbin
Machicura
Canutillar
San Ignacio
Rucue
Quilleco
Chiburgo
Sauzal
Abanico
Los Molles
Cipreses
Sauzalito
Isla

Rapel

El Toro
Antuco
Ralco
Palmucho
Ojos De Agua
Pehuenche
Curillinque
Loma Alta
Mampil
Peuchén
Florida
Eyzaguirre**
El Rincén***
S. Andes
Los Quilos
Los Morros
Pilmaiquén
Carbomet
Pullinque

Pangue

ANO PUESTA
EN SERVICIO

1928
1923-89
1944
1991
1985
1985
1990
1996
1998
2007
2007
1948
1948-59
1952
1955
1959
1963-64
1968
1973
1981
2004
2007
2008
1991
1993
1997
2000
2000
1943-89
2007
2007
1909
1909-93
1930-1994
1944-59
1944-86
1962
1996

TIPO DE
COMBUSTIBLE PRIMARIO

Pasada
Pasada
Pasada
Pasada
Embalse
Embalse
Embalse
Pasada
Pasada
Pasada
Pasada
Pasada
Pasada
Pasada
Embalse
Pasada
Pasada
Embalse
Embalse
Embalse
Embalse
Pasada
Pasada
Embalse
Pasada
Pasada
Pasada
Pasada
Pasada
Pasada
Pasada
Pasada
Pasada
Pasada
Pasada
Pasada
Pasada

Embalse

TablaAnexo-1. Capacidad Instalada de Generacion en el SIC

NO
UNIDADES

N (W w0 WA RPN DN PR P NP R NN OONREP ODNOO ®®WNDNDNDEPRDNDDNDDNDDNREOGOO®
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POTENCIA
TOTAL MW

48.9
30.7
13.0
177.6
476.8
94.8
171.6
36.9
178.1
70.8
19.2
76.4
135.6
17.8
105.8
11.9
67.9
375.6
448.7
319.2
683.1
32.0
9.0
564.3
88.8
39.9
44.9
78.9
28.5
15
0.3
11
39.3
3.1
38.9
8.2
51.2
465.8
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TablaAnexo-2. Capacidad Instalada de Generacién en el SIC (Continuacion)

PROPIETARIO

Rio Tranquilo S.A.
Hidroelectica Puclaro
Pacific Hydro
Hidroeléctrica El Manzano
HidroMaule

GeneRhom

Hidroelec S.A.

Arauco Generacion S.A.

COLBUN S.A.

E. VERDE S.A.

ENDESA

AES GENER S.A.

S.E. SANTIAGO S.A.

NOMBRE

CENTRAL

Hornitos
Puclaro**
Coya

El Manzano***
Lircay

Pehui**
Trufultruful**
Arauco

Celco
Cholguan
Valdivia
Licantén
Horcones
Nueva Aldea |
Nueva Aldea Il
Nueva Aldea llI
Nehuenco
Nehuenco 9B
Nehuenco I
Antilhue
Candelaria
Los Espinos
Los Pinos
Laja
Constitucion
San Fco de Mostazal
Huasco Vapor
Bocamina
Huasco TG
D.de Almagro
Taltal |

Taltal Il

San Isidro I
Quintero
Laguna Verde
Ventanas
Laguna Verde TG
Los Vientos
Santa Lidia
Renca

Nueva Renca

ANO PUESTA

EN SERVICIO

2008
2008
2008
2008
2009
2009
2009
1996
1996
2003
2004
2004
2004
2005
2005
2008
1998
2002
2003
2005
2005
2009
2009
1995
1995
2002
1965
1970
1977-79
1981
2000
2000
2007
2009
1939-49
1964-77
1990
2006
2009
1962
1997

TIPO DE

COMBUSTIBLE PRIMARIO

Pasada

Pasada

Pasada

Pasada

Pasada

Pasada

Pasada

Licor Negro-Biomasa-Petroleo Diesel N°6
Licor Negro-Biomasa-Petroleo Diesel N°6
Biomasa-Petroleo Diesel N°6

Licor Negro-Biomasa-Petroleo Diesel N°6
Licor Negro-Biomasa-Petroleo Diesel N°6
Gas Natural

Biomasa-Petroleo Diesel N°6

Petréleo Diesel

Licor Negro-Biomasa-Petroleo Diesel N°6
Gas Natural

Gas Natural

Gas Natural

Petréleo Diesel

Gas Natural

Petréleo Diesel

Petréleo Diesel

Biomasa

Biomasa

Petréleo Diesel

Carbén

Carbo6n

Petréleo Diesel [ Petrdleo IFO-180 ]
Petréleo Diesel

Gas Natural

Gas Natural

Gas Natural

Gas Natural

Carbo6n

Carbo6n

Petréleo Diesel

Petréleo Diesel

Petréleo Diesel

Petréleo Diesel A-1

Gas Natural

N°

UNIDADES

[ T = T S = PSR P SR S SR

1(dual)
1
1(dual)
1
1(dual)
1(dual)
1(dual)
2
2(dual)
60

P W NP NN

1(dual)
1(dual)
1(dual)
2 (dual)

N P PR NN

1(dual)

POTENCIA

TOTAL MW

55.0
5.7
11.0
4.9
19.0
11
0.5
9.0
8.0
13.0
61.0
5.5
24.3
14.0
10.0
25.0
361.4
106.9
390.3
100.1
268.2
122.0
1015
9.4
8.9
23.9
15.0
120.3
63.9
23.7
122.2
122.2
342.4
257.0
52.5
322.0
18.7
124.4
133.4
92.0
369.9
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TablaAnexo-3. Capacidadnstalada de Generacién en el SIC (Continuacion)

PROPIETARIO

SAGESA

Tecnored

ElektraGen

Enlasa

NOMBRE

CENTRAL

Ancud***
Quellon**
Lebu**

Cariete**

Angol (Los Sauces)**
Chufken (Traiguén)**
Curacautin**
Collipulli**
Chuyaca**
Skretting**
Biomar**
Salmofood I**
Salmofood I1**
Eagon**

El Pefidn
Lousiana Pacific***
MultiExport I**
MultiExport 11**
Watt I**

Watt I1**
Curauma**
Casablanca**
Las Vegas***
ConCon***
Totoral***
Quintay***
Placilla***
Linares***

San Gregorio***
Tapihue**
Constitucion 1***
Montepatria**
Punitaqui**

Chiloé***
San Lorenzo de D. de
Almagro

Teno

Trapén

ANO PUESTA

EN SERVICIO

2006
2006-08
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2008-09
2008
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2007
2007
2007
2007
2008
2008
2008
2009
2009
2009
2007
2007
2007
2008

2009
2009
2009

TIPO DE

COMBUSTIBLE PRIMARIO

Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Gas Natural

Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel

Petréleo Diesel

Petréleo Diesel
Petréleo Diesel

Petréleo Diesel

NO

UNIDADES

W N P WN W W N WN DN OWw

o
o

© O 00 O N P P W W W WwWwNDN®WRE P NP D

36
50

POTENCIA

TOTAL MW

3.3
5.6
1.7
1.7
25
17
3.0
2.8
125
2.7
2.4
1.6
1.6
2.4
81.0
2.9
0.8
1.6
0.8
1.6
2.0
1.2
2.0
2.2
3.0
3.0
3.0
0.4
0.4
6.4
9.0
9.0
9.0
9.0

28.5
58.0
81.0



120

TablaAnexo-4. Capacidad Instalada de Generacion en el SIC (Continuacion)

PROPIETARIO

GUACOLDA S.A.
PETROPOWER S.A.

SAN ISIDRO S.A.

PSEG Chile S.A.
Campanario Generacion S.A.
Forestal y Pap. Concepcién
Enor Chile

Energy Partners Chile
Campanario Generacion S.A.
CEN

Potencia S.A.

HLH

SGA

Eléctrica Cenizas S.A.

Gas Sur S.A.

Beneo Orafti

Cia Generacion Industrial
Generadora del Pacifico S.A.
Central Tierra Amarilla S.A.
ENDESA ECO

E.E. Capullo

Hidroeléctrica Aconcagua S.A.
E. E. Puntilla S.A.

Oyd S.A.

Cristalerias Toro

NOMBRE

CENTRAL

Guacolda
Petropower
San Isidro
Coronel
Campanario
FPC
Esperanza 1
Degari
Campanario 3
Maule***
Olivos
Colmito
Quellén 2
Cenizas
Newen
Orafti**
PMGD Planta Curic6**
Termopacifico
Tierra Amarilla
Canela
Canela Il
Capullo
Aconcagua
Puntilla
Chacabuquito
Lebu

ANO PUESTA

EN SERVICIO

1995-96
1998
1998
2005
2006
2008-09
2007
2007
2008
2007
2008
2008
2008
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2007
2009
1995
1993-94
1997
2002
2009

TIPO DE

COMBUSTIBLE PRIMARIO

Carb6n

Petcoke

Gas Natural

Gas Natural

Gas Natural
Biomasa Forestal
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Gas Natural
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Propano-Butano-Diesel-Gas Natural
Petréleo Diesel
Carbén

Petréleo Diesel
Petrdleo Diesel N° 2
Edlica

Eélica

Pasada

Pasada

Pasada

Pasada

Edlica

NO

UNIDADES

3

1
1(dual)
1(dual)
2(dual)
2

3

22
1(dual)

S T = TS R N TS PN )

P (o))
o |k O

w AW Wk

POTENCIA

TOTAL MW

422.9
63.0
367.6
46.7
118.0
12.9
21.3
39.6
57.2
6.0
75.9
58.0
9.8
13.6
14.9
0.5
3.2
96.0
150.5
18.0
59.4
10.9
74.0
22.0
25.5
3.6

* Capacidad dual implica que las centrales a gas natural tienen la posibilidad de operar con diesel y vicecersa (la potencia maxima puede verse

reducida).
* PMGD
> PMG



TablaAnexo5. Capacidad Instalada de Generacion en el SING

PROPIETARIO

Aes Gener

Celta

Cavancha

Edelnor

Minera Mantos Blancos

Electroandina

Gasatacama

Enaex

Norgener

Enorchile

Electroandina

Inacal S.A.

NOMBRE

CENTRAL

Salta

Termoeléctrica Tarapaca
Cavancha

Chapiquifia
DIESEL ARICA

DIESEL IQUIQUE

Termoeléctrica Mejillones

Diesel Mantos Blancos

Termoeléctrica Tocopilla

Atacama

Diesel Enaex

Termoeléctrica Norgener

Diesel Zofri

ESTANDARTES

Diesel Tamaya

Diesel Inacal

ANO PUESTA

EN SERVICIO

1999-2000
1999
1999
1995
1967
1954
1961-1963
1973
1957
1963-1964
1972
1978
1985
1996
1998
2000
1995
1970
1970
1976
1977
1983
1985
1987
1990
1993
2001
1999
1999-2002

1995
1997
2007
2007
2009
2009
2009

TIPO DE COMBUSTIBLE

PRIMARIO

Gas Natural
Carbén

Diesel

Hidro

Hidro

Diesel

Diesel

Diesel

Diesel

Diesel

Diesel + Fuel Oll
Diesel

Diesel + Fuel Oll
Carbon + Petcoke
Carbon + Petcoke
Gas Natural
Diesel + Fuel Oll
Fuel Oil Nro. 6
Fuel Oil Nro. 6
Diesel

Diesel

Carbon + Petcoke
Carbén + Petcoke
Carbén + Petcoke
Carbén + Petcoke
Gas Natural

Gas Natural

Gas Natural

Gas Natural
Diesel

Diesel

Carbén + Petcoke
Carbon + Petcoke
Diesel

Diesel

Diesel

Fuel Oil Nro. 6
Fuel Oil Nro. 6

NO
UNIDADES

CC SALTA (dual)
CTTAR
TGTAR

CAVA
CHAP
M1AR
M2AR
GMAR
SuUIQ

MIIQ

MAIQ
TGIQ
MSIQ
CTM1
CTM2
CTM3 (dual)
MIMB

u10

Uil

TGl

TG2

u12

u13

u14

uU15

TG3 (dual)
u16

CC1 (dual)
CC2 (dual)
CUMMINS
DEUTZ
NTO1
NTO2
ZOFRI_1-6
ZOFRI_2-5
ZOFRI_7-12
SUTA
INECAL

121

POTENCIA

TOTAL MW

642.8
158.0
23.8
2.6
10.2
3.0
2.9
8.4
4.2
2.9
5.9
23.8
6.2
165.9
175.0
250.8
28.6
37.5
37.5
24.7
24.9
85.3
85.5
136.4
132.4
37.5
400.0
395.9
384.7
0.7
2.0
136.3
141.0
0.9
5.2
4.8
103.7
6.8
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Anexo B. Formulas de IndexacionPrecio de Energia: Licitacion CGE 200&

A. Formula de Indexadon para el precio de la energia

Durante los afios 2010, 2011 y primer semestre del afio 2012, para el precio de la
energia, eDferente utilizara la férmula de indexacion sefalada en el punto A.1 de este

anexo.

Respecto del segundo semestre del afio 2012 y afios siguientes, para el precio de la
energia, el oferente propondra una férmula de indexacion elaborada con los indices

presentados en el punto A. 20

A.l. Formula de Indexacion para los afios 2010 20117 Primer Semestre del afo
2012 y Valor de Indices respectivos

La Formula de Indexacion aplicable al precio de la energia para el periodo
comprendido entre el 1° de Enero2f4.0 y el 30 de Junio de 2012, sera la siguiente:

Donde:

v e s w o w.., 07YO0
UIQOOQ§ UIQOOQEG.‘YD

Ca1 Ca

PRECIObase:Precio base de la energia especificado por los Oferentes como parte
de laOferta, en US$/MWh.

CSCR Valor del indicedel costo de suministro de corto plazo. Corresponde al
promedio de tres meses del costo marginal horario en la barra correspondpemts al
de oferta del bloque de suministro licitado, ponderado por la respgetieaacion bruta
horaria total del sistea interconectado. Para efectos del calaéb promedio se
consideraran todos los dias desde el primer dia del terceanter al momento de
calculo del promedio y el dltimo dia del mes inmediatamanterior al momento de

célculo del promedio. Dichpromedio sera calculado por @omision a partir de la



123

informacion publicada por el CDESIC y sera publicado en dlitio de dominio
electronico de la Comisiorwivw.cne.c) dentro de los primeroguince dias de cada

mes.

PSLPo Valor Base que reflejapgiecio de suministro de largo plazo de la energia en
el SIC para contratos regulados. Dicho valor corresponde a 88,222 (US$/MWh).

Con todo, el valor que resulte para cada PRECIO energia calculado, no podra ser

superior al menor valor entre:
a) El valor que dme el CSCP i respectivo
b) El valor que tome la siguiente formula, segun el afio y mes que corresponda:

- Afo 2010: 0,322 (m3/MWh) x PDiesel (US$/m3)
- Afio 2011: 0,204 (m3/MWh) x PDiesel US$/m3)
- Afo 2012, Primer Semestre: 0,204 (m3/MWh) x PDiesdlS$/m3)

En donde:

- PDiesel corresponde al promedio de los Precios de Paridad Mensual de P. Diesel,
en US$/m3, publicado en el sitio web de la Comision, el cual incluird los efectos del
Fondo de Estabilizacion de Precios del Petréleo. Dicho promediadeosmdos precios
de tres meses consecutivos, contados regresivamente desde el mes anterior a aquel en

gue se realice el calculo de la formula de indexacion.

En caso que el valor de PRECIO energia supere al menor de los valores sefialados en
las letras a) Y) precedentes, el valor de PRECIO energia debera ajustarse al menor de

dichos valores.
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A.2. Indices Formula de Indexacion segundo semestre afio 2012 y afios siguientes

Index_1: Precio de Paridad Mensual de P. Diesel, en US$/m3, el cual incluira los
efectos del Fondo de Estabilizacion de Precios del Petréleo. Dicho precio corresponde al
promedio del mes respectivo y serd publicado en el sitio web de la Comision

(www.cne.cl), demb de los primeros 10 dias de cada mes.

Index_2: Precio de Paridad Mensual de Combustible Fuel #6, en US$/m3, el cual
incluird los efectos del Fondo de Estabilizacién de Precios del Petroleo. Dicho precio
corresponde al promedio del mes respectivo y sebdigado en el sitio web de la

Comision (www.cne.cl), dentro de los primeros 10 dias de cada mes.

Index_3: Precio de paridad Mensual Carbén Zona Central, determinado por la
Comision Nacional de Energia considerando los precios de los mercados de Australia,
Colombia e Indonesia, en base a la publicacion internacional Platts International Coal
Report (www.platts.com) para los precios FOB y Shipping Intelligence Weekly para los
fletes maritimos (www.crsl.com). Los mercados sefialados, seran utilizados enda med
gue éstos sean incorporados en las publicaciones sefialadas y constitmgados
relevantes. Asimismo, las publicaciones mencionadas serdn reemplazadas por otras de
similar importancia y calidad, en la medida que las empleadas dejen de existir. Dicho
precio sera publicado en el sitio web de la Comisidém(.cne.c) dentro de los primeros

10 dias de cada mes.

Index_4: Precio Promedio Mensual GNL Henry Hub, en base a los valores
publicados por el Natural Gas Intelligence en su NGI's Weekly Gas Price Index, o en su
defecto, cualquier otra publicacion que use ésta como fuente. Dicho precio sera
publicado en el sitio webeda Comision (www.cne.cl) dentro de los primeros 10 dias de

cada mes.

Index_5: Promedio Mensual de los precios diarios del Petroleo Crudo Brent (DTD)

en base a la publicacion internacional Platts Global Alert (www.platts.com) o en su


http://www.cne.cl/
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defecto, cualquier ca publicacién o servicio de Platts que refiera ese precio. Dicho
indicador sera publicado en el sitio web de la Comision (www.cne.cl) dentro de los
primeros 10 dias de cada mes.

Index_6: Consumer Price Index (USA), publicado por el Bureau of Labor $tatist
of USA, cuyo valor se encuentra en el sitio web http://data.bls.geviftgrgate, clave
ACUUROOOOSAOO, identificaci - nrALLAUWRBANS UMER
CONSUMERS (CPI) o, O en su defecto, una

mencionada para efectds la publicacion de este indice.

01 QOQE 01 QOQED ¢—"og 'Q"@d)db 91‘—"0é ,Q‘@(bli ™ ¢—"Oé QRo
b 0t ome © FoE a@w "0t QB ®

Donde:

Precioyse Precio base de la energia especificado por los Oferentes garte de la
Oferta, en US$/MWh

Index_i: Valor del indice i empleado para la construccién de la férmula de
indexacion. La variable i toma valores 1 a N, donde N represemianedro total de

indices escogidos en la Oferta de la empresa Oferente.

Index_io: Valor base del indice i empleado para la construccién de la formula de

indexacion.

a;: Ponderador asociado al indice i. La suma de todos los ponderadocesiale 1

a N, debe serigual a 1.

C. Valores para la Aplicacion de las férmulas de indexaciosegundo semestre afio
2012 y afos siguientes

C.1. Energia

n
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El valor de los indices a incorporar en la formula de indexacién del precio de energia

ofertado, corresponderan a los siguientes valores:

Valor Index_1lo: Precio de paridad publicado en el sitio waé la Comision,
correspondiente al promedio aritmético de los 9 meses anteriores contados
regresivamente desde el tercer mes anterior a la primera presentacion de ofertas del
presente proceso licitatorio. Vale decir, contados regresivamente desde detdbs,

inclusive.

Valor Index_1li: Precio de paridad publicado en el sitio web de la Comision,
correspondiente al promedio aritmético de los 9 meses anteriores, contados
regresivamente desde el tercer mes anterior a aquel en el cual se evalla la ®rmula d

indexacion.

Valor Index_20: Precio de paridad publicado en el sitio web de la Comision,
correspondiente al promedio aritmético de los 9 meses anteriores contados
regresivamente desde el tercer mes anterior a la primera presentacion de ofertas del
presente proceso licitatorio. Valedr, contados regresivamente desde octubre de 2008,

inclusive.

Valor Index_2i: Precio de paridad publicado en el sitio web de la Comision,
correspondiente al promedio aritmético de los 9 meses anteriores contados
regresivamente desde el tercer mes amteriaquel en el cual se evalta la férmula de

indexacion.

Valor Index_3o0: Precio de paridad publicado en el sitio web de la Comision,
correspondiente al promedio aritmético de los 9 meses anteriores contados
regresivamente desde el tercer mes anterior @ihaera presentacion de ofertas del
presente proceso licitatorio. Vale decir, contados regresivamente desde octubre de 2008,

inclusive.
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Valor Index_3i: Precio de paridad publicado en el sitio web de la Comision,
correspondiente al promedio aritmético de los 9 meses anteriores contados
regresivamente desde el tercer mes anterior a aquel en el cual se evalia la formula de

indexacion.

Valor Index_4o0: Precio promedio publicado en el sitio web de la Comision,
correspondiente al promedio aritmético de los 9 meses anteriores contados
regresivamente desde el tercer mes anterior a la primera presentacion de ofertas del
presente proceso licitatorio. Vale decir, Balos regresivamente desde octubre de 2008,

inclusive.

Valor Index_4i: Precio promedio publicado en el sitio web de la Comision,
correspondiente al promedio aritmético de los 9 meses anteriores contados
regresivamente desde el tercer mes anterior a agual @ial se evalta la formula de

indexacion.

Valor Index_5o0: Precio de paridad publicado en el sitio web de la Comision,
correspondiente al promedio aritmético de los 9 meses anteriores contados
regresivamente desde el tercer mes anterior a la primesanpseion de ofertas del
presente proceso licitatorio. Vale decir, contados regresivamente desde octubre de 2008,

inclusive.

Valor Index_ 5i: Precio de paridad publicado en el sitio web de la Comision,
correspondiente al promedio aritmético de los 9 meseteriares contados
regresivamente desde el tercer mes anterior a aquel en el cual se evalla la formula de

indexacion.

Valor Index_60: Consumer Price, correspondiente al promedio de los valores
mensuales del Consumer Price Index (USA), de los ultimos 9sraeseriores contados
regresivamente desde el tercer mes anterior a la fecha de la primera presentacién de
ofertas del presente proceso licitatorio vale decir, contados regresivamenteatielscke
de 2008, inclusive, y publicado por el Bureau of LaBiatistics of USA.
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Valor Index_6i: Promedio de los valores mensuales del Consumer Price Index
(USA), correspondiente a los 9 meses anteriores contados regresivamente desde el tercer
mes anterior al cual se evalla la formula de indexacion, publicado por ehBwf
Labor Statistics of USA.

D. Aplicacion de las formulas de indexacion

La primera indexacion del precio de la energia y la potencia se efectuara en
concordancia con el Decreto que sera publicado para estos efectos segun lo sefialado en

el articulo158° letra b) de la Ley.

Sin perjuicio de lo anterior, y conforme se establece en el articulo 161° de la Ley, los
precios de energia y potencia establecidos en los respectivos contratos, se reajustaran de
acuerdo con sus respectivas formulas de indexac@m,ocasion de cada fijacion de
precios a que se refiere el articulo 171° de la Ley. Asimismo, si dentro del periodo que
medie entre los meses sefalados en el articulo 171° de la Ley, al aplicar las férmulas de
indexacion respectivas, los precios estattex en los contratos experimentan una

variacion acumulada superior al diez por ciento, €stos seran reajustados.

La comunicacion y aplicacion de los nuevos precios, si corresponde, se regiran por lo

establecido en la Ley.
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Anexo C. Descripcion Elementos Cosiderados En El Calculo De Potencia

Firme

A La potencia firme de cada central se calcula a partir de las potencias firmes
preliminares ajustada por un factor unico definido como el cuociente entre la demanda
maxima del sistema y la sumatoria de pasencia firmes preliminares de cada central,
dando como resultado la potencia firme de la central, tal que:

00 Ow

OV 5700

C

0O

Donde:
A PF = Potencia Firme
A PFP= Potencia Firme Preliminar

A Dmax= Demanda Méaxima

A La demanda maxima utilizadaorresponde a la demanda bruta del SIC
descontados los consumos propios de las centrales, registrada durante el periodo de
punta (dias habiles entre las 18:00 y 23:00 hrs. de los meses comprendidos entre abril y

septiembre del afio de célculo)

A El reconocimento diferenciado de los atributos de suficiencia y seguridad,
conduce a la realizacion de tres célculos independféntek primero, ligado a la
suficiencia del sistema y los dos calculos restantes, individualizados como caso tiempo
de partida y caso tiempo de incremento de carga, dan cuenta del aporte de las centrales a

la seguridad del sistema.

A La potencia firme preliminar (PFP), se obtiene de ponderar los casos de

suficiencia, tiempo de toma de carga y tiempo de partida pouérsmos 0.8, 0.1y 0.1

2 a creacién de los denominados servicios complementarios por la ley corta del 2004 debiera a futuro
separar el pago por potencia, orientado a remunerar la suficiencia, o capacidad de entregar potencia en
punta, de los servicios de sa@lad que debieran ser remunerados como servicios complementarios.
Esto esta pendiente de la aprobacion de un reglamento de los servicios complementarios.



130

respectivamente. Los casos tiempo de partida y caso tiempo de incremento de carga se

conocen en conjunto como atributo de seguridad.

A Para realizar el calculo de la potencia firme preliminar, cada central ingresa a

éste con una poteia inicial y una indisponibilidad determinada.

A La realizacion del célculo del atributo de seguridad, se realiza ponderando las
potencias iniciales por los factores asociados a los tiempos de partida y toma de carga
para cada una de ellas, en la forma sef@apor la RM 119 (capitulo VI, punto 1.4 y
1.5).

A El calculo del atributo de suficiencia se realiza a través de la incorporacion de la
probabilidad de pérdida de carga en horas de punta del sistema (LOLPhp) mediante el
uso de la informacion de potenciaicial de las centrales y su indisponibilidad,
utilizando el modulo de célculo de potencia firme propuesto por la D.O.

A El célculo de la potencia inicial es distinto dependiendo si se trata de centrales

térmicas, autoproductores o centrales hidraulicas.

A Parael calculo de la potencia inicial de las centrales térmicas se aplica
directamente lo sefialado para la verificacion de las potencias maximas descrito en el

informe adjunto a la RM 34 (capitulo III, punto 2).

A El célculo de la potencia inicial de las celgsahidraulicas, depende de si la
central corresponde a una central de pasada pura, serie hidraulica o embalse, y sus
tratamientos especificos estan detallados en la minuta DPO N°02/2005/02_Ver2, que
complementa lo sefialado en las Resoluciones Ministeridl®, 34, 35y 17, asi como

los dictdmenes numeros 5 al 13 del 2004.

A Finalmente, para el caso de los autoproductores, se representa como una central
ficticia equivalente a los excedentes de potencia y la potencia de esta central es

penalizada por un faatgue dé cuenta de los eventos en los cuales el proceso productivo
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demanda potencia del sistema eléctrico. El detalle del célculo del factor esta contenida

en el informe adjunto a la RM 17 (capitulo 1ll, punto 5).



Anexo D. Costos De Combustibles Centrales Térmicas

Central

Escuadron

Los Colorados 2
Masisa

Celco 01

Celco 02

Celco 03
licanten 00
licanten 01
Nueva Aldea 01
Arauco 0la
Arauco 02a
valdivia 01
valdivia 02
valdivia 03
Lautaro

Vifales

cholguan 00
cholguan 01
Guacolda 01
Guacolda 02
Guacolda 03
Guacolda 04
Ventanas 01
Ventanas 02
Nueva Ventanas
Bocamina

Santa Maria
Bocamina 02
Campiche
Constitucion
Laja

Eolica Canela 01
Eolica Canela 02
Monte Redondo
Eolica Totoral
Eolica Punta Colorada
Eolica IV Region 09
Eolica Concepcion 06

Potencia
Neta
MW]
14,2
9,0
11,1
3,0
2,0
3,0
1,0
3,0
14,0
20,6
6,0
11,0
26,0
24,0
20,0
32,0
9,0
4,0
142,9
142,9
137,1
139,0
112,8
207,9
249,0
121,0
343,0
342,0
242,0
7,0
7,0
18,2
60,0
48,0
46,0
20,0
50,0
50,0

Entrada
en
Operacion
*
MesJui2011
MesOct2011

MesOct2010
MesOct2010

*
*

*

MesFeb2011
MesNowv2011

*

MesAgo2011
MesOct2011
MesJui2012

MesFeb2011
MesDic2020
MesOct2020

TablaAnexo-6. Costo de Combustible CentralB&rmicasSIC

Salida
de
Operacién

Tasa de

salida

forzada

(%)

3,3%
3,3%
5,0%
3,3%
3,3%
3,3%
3,3%
3,3%
3,3%
3,3%
3,3%
3,3%
3,3%
3,3%
3,3%
3,3%
3,3%
3,3%
2,1%
2,1%
2,1%
2,1%
6,9%
2,1%
2,1%
12,5%
2,1%
2,1%
2,1%
3,3%
3,3%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

Tipo de
Combustible
Biomasa
Biomasa
Biomasa

BiomasaLicor NegroPetréleo N°6
BiomasaLicor NegroPetréleo N°6
BiomasaLicor NegroPetréleo N°6
BiomasalLicor NegroPetréleo N°6
BiomasalLicor NegroPetréleo N°6
BiomasalLicor NegroPetréleo N°6
BiomasalLicor NegroPetréleo N°6
BiomasalLicor NegroPetréleo N°6
BiomasalLicor NegroPetréleo N°6
BiomasalLicor NegroPetréleo N°6
BiomasalLicor NegroPetréleo N°6
BiomasalLicor NegroPetréleo N°6
BiomasalLicor NegroPetréleo N°6
BiomasaPetréleo N°6
BiomasaPetréleo N°6

Carbon

Carbén

Carbén

Carbén

Carbén

Carbén

Carbén

Carbén

Carbén

Carbén

Carbén

Desecho#orestales

Desechos Forestale

Eolica

Eolica

Eolica

Eolica

Eolica

Eolica

Eolica

Costo
de
Combustible *

6,40
10,00
45,20
10,00
86,11

194,09
29,00
245,73
25,00
40,30
193,50

0,00

18,00
174,76
8,00
40,00
32,80
207,06
110,28
110,28

83,72

84,50
102,55
102,55
102,55
103,91
100,00
100,00
108,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

Unidades
de costo de
combustible

[US$/m3 st]
[US$/MWh]
[US$/MWh]
[US$/MWh]
[US$/MWh]
[US$/MWh]
[US$/MWh]
[US$/MWh]
[US$/MWh]
[US$/MWh]
[US$/MWh]
[US$/MWh]
[US$/MWh]
[US$/MWh]
[US$/m3]
[US$/MWh]
[US$/MWh]
[US$/MWh]
[US$/Ton]
[US$/Ton]
[US$/Ton]
[US$/Ton]
[US$/Ton]
[US$/Ton]
[US$/Ton]
[US$/Ton]
[US$/Ton]
[US$/Ton]
[US$/Ton]
[US$/MWh]
[US$/MWh]
[US$/MWh]
[US$/MWh]
[US$/MWh]
[US$/MWh]
[US$/MWh]
[US$/MWh]
[US$/MWh]

Consumo
Especifico

7,000
1,000
1,000
1,000
1,000
1,000
1,000
1,000
1,000
1,000
1,000
1,000
1,000
1,000
5,720
1,000
1,000
1,000
0,360
0,360
0,350
0,350
0,415
0,397
0,380
0,380
0,352
0,352
0,375
1,000
1,000
1,000
1,000
1,000
1,000
1,000
1,000
1,000

Unidades

de consumo
especifico
[m3 st/MWh]

[M3/MWh]

[Ton/MWh]
[Ton/MWh]
[Ton/MWh]
[Ton/MWh]
[Ton/MWh]
[Ton/MWh]
[Ton/MWh]
[Ton/MWh]
[Ton/MWh]
[Ton/MWh]
[Ton/MWh]

132

C. Var.
no comb.
[US$/MWh]
2,40
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
8,50
0,00
0,00
0,00
1,00
1,00
2,10
2,00
2,18
1,38
5,55
1,00
3,00
6,26
2,50
0,00
0,00
7,70
7,70
7,70
7,70
7,70
7,70
7,70

C. Var.

[US$/MWh]
47,20
10,00
45,20
10,00
86,11

194,09
29,00
245,73
25,00
40,30
193,50
0,00
18,00
174,76
54,26
40,00
32,80
207,06
40,70
40,70
31,40
31,58
44,74
42,09
44,52
40,49
38,20
41,46
43,00
0,00
0,00
7,70
7,70
7,70
7,70
7,70
7,70
7,70



Central

Taltal 01 GNL

Taltal 02 GNL

Taltal CC GNL
Nehuenco 01 GNL
Nehuenco 01 FA GNL
Nehuenco 02 GNIOTP
Nehuenco 02 GNL
San Isidro GNL

San Isidro FA GNL
San Isidro 02 GNL
San Isidro 02 FA GNL
Quintero 01 CA GNL
Quintero 02 CA GNL
Nueva Renca GNL
Nueva Renca Int GNL
Candelaria CA 01 GNL
Candelaria CA 02 GNL
Nueva Aldea 03
Taltal 01 Diesel
Taltal02 Diesel

Diego de Almagro TG
San Lorenzo 01

San Lorenzo 02
Emelda 01

Emelda 02

El Salvador TG

Tierra Amarilla
Cenizas
Termopacifico

TG Pefion

Espinos

Olivos

Los Vientos

Las Vegas

Nehuenco 01 Diesel
Nehuenco 02 Diesel
Nehuenco 9B 01 Diesel
Nehuenco 9B 02 Diesel
Con Con

Colmito

Laguna Verde
Laguna Verde TG
Placilla

Quintay

Potencia
Neta
[MW]

1215
1234
360,0
340,1
214
384,2
384,2
350,0
20,0
346,0
19,0
128,0
129,0
320,1
49,8
125,3
128,6
37,0
1215
123,4
46,0
28,6
26,0
33,3
36,0
23,8
152,3
17,1
80,2
81,0
122,0
98,5
132,0
2,1
310,0
3915
92,0
16,0
2,3
55,0
52,7
17,9
3,0
3,0

TablaAnexo7. Costo de Combustible Centrales Termicas SIC (Continuacion)

Entrada
en

Operacién
MesOct2012
MesOct2012
MesEne2014
MesAbr-2018
MesAbr-2018
MesOct2010

MesJui2018

MesAbr-2014
MesAbr-2014
MesAbr-2014
MesDic2018

*
*

*

Salida
de
Operacién
MesSep2013
MesSep2013

*
*

*

MesMay 2011
*

MesSep2012
MesSep2012

MesMar2018
MesJur2018

Tasa de salida
forzada
(%)

5,0%
5,0%
5,0%
2,1%
2,1%
2,1%
2,1%
2,1%
2,1%
2,1%
2,1%
2,1%
2,1%
2,1%
2,1%
2,1%
2,1%
3,3%
5,0%
5,0%
5,0%
5,0%
5,0%
5,0%
5,0%
5,0%
5,0%
5,0%
5,0%
5,0%
5,0%
5,0%
2,1%
5,0%
5,0%
2,1%
10,0%
10,0%
5,0%
5,0%
50,0%
5,0%
5,0%
5,0%

Tipo de

Combustible

GNL

GNL

GNL

GNL

GNL

GNL

GNL

GNL

GNL

GNL

GNL

GNL

GNL

GNL

GNL

GNL

GNL

Licor NegroPetréleo N°6

Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
PetréleoDiesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
PetréleoDiesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel

Costo
de
Combustible *
7,65
7,65
7,65
478,88
478,88
478,88
478,88
405,07
405,07
405,07
362,14
405,07
405,07
12,98
12,98
478,88
478,88
0,00
774,02
774,02
765,40
781,60
781,60
760,79
760,79
774,51
805,94
546,46
783,54
801,94
764,97
764,97
754,36
587,99
636,17
636,17
636,17
636,17
585,26
627,59
749,76
749,76
587,27
587,58

Unidades
de costo de
combustible
[US$/Mbtu]
[US$/Mbtu]
[US$/Mbtu]
[US$/dam3]
[US$/dam3]
[US$/dam3]
[US$/dam3]
[US$/dam3]
[US$/dam3]
[US$/dam3]
[US$/dam3]
[US$/dam3]
[US$/dam3]
[US$/Mbtu]
[US$/Mbtu]
[US$/dam3]
[US$/dam3]
[US$/MWh]
[US$/Ton]
[US$/Ton]
[US$/Ton]
[US$/Ton]
[US$/Ton]
[US$/Ton]
[US$/Ton]
[US$/Ton]
[US$/Ton]
[US$/Ton]
[US$/Ton]
[US$/Ton]
[US$/Ton]
[US$/Ton]
[US$/Ton]
[US$/m3]
[US$/m3]
[US$/m3]
[US$/m3]
[US$/m3]
[US$/m3]
[US$/Ton]
[US$/Ton]
[US$/Ton]
[US$/m3]
[US$/m3]

Consumo
Especifico

11,182
11,182
6,909
0,197
0,248
0,181
0,181
0,203
0,337
0,184
0,337
0,276
0,276
7,167
8,782
0,314
0,314
1,000
0,254
0,254
0,337
0,336
0,386
0,288
0,360
0,337
0,239
0,230
0,225
0,218
0,221
0,225
0,267
0,284
0,190
0,189
0,327
0,339
0,284
0,298
0,470
0,264
0,278
0,278

Unidades
de consumo
especifico
[Mbtu/MWh]
[Mbtu/MWh]
[Mbtu/MWh]
[dam3/MWh]
[dam3/MWh]
[dam3/MWh]
[dam3/MWh]
[dam3/MWh]
[dam3/MWh]
[dam3/MWh]
[dam3/MWh]
[dam3/MWh]
[dam3/MWh]
[Mbtu/MWh]
[Mbtu/MWh]
[dam3/MWh]
[dam3/MWh]

[Ton/MWh]
[Ton/MWh]
[Ton/MWh]
[Ton/MWAh]
[Ton/MWAh]
[Ton/MWAh]
[Ton/MWAh]
[Ton/MWAh]
[Ton/MWAh]
[Ton/MWAh]
[Ton/MWHh]
[Ton/MWHh]
[Ton/MWHh]
[Ton/MWHh]
[Ton/MWHh]
[m3/MWh]
[m3/MWh]
[m3/MWh]
[m3/MWh]
[m3/MWh]
[m3/MWh]
[Ton/MWHh]
[Ton/MWHh]
[Ton/MWHh]
[m3/MWh]
[M3/MWh]
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C. Var.
no comb.
[US$/MWh]
3,19
3,19
3,19
0,00
0,00
0,00
0,00
3,87
2,82
3,71
2,82
3,22
3,22
3,10
0,00
2,80
2,80
0,00
6,00
6,00
6,63
25,00
25,00
14,00
14,00
39,80
16,84
13,81
16,20
25,80
26,90
25,80
2,95
24,86
5,21
5,21
4,30
21,50
25,44
12,00
7,86
1,00
20,33
21,00

C. Var.

[US$/MWh]
88,69
88,69
56,01
94,48

118,52
86,77
86,77
86,10

139,13
78,08

124,68

114,95

114,95
96,10

113,95

153,36

153,36

0,00

202,60

202,60

264,57

287,62

327,01

233,11

287,88

300,81

209,46

139,66

192,50

200,30

196,11

198,15

204,36

191,56

125,83

125,64

212,52

237,29

191,36

199,02

360,25

198,94

183,74

184,49



Central

Totoral

Nueva Renca FA GLP
Nueva Renca Diesel
Renca

EV25

Esperanza 01
Esperanza 02
Esperanza 03

Coligues

Candelaria CA 01 Diesel
Candelaria CA 02 Diesel
Teno

Maule

Constitucién Elektragen
Linares

San Gregorio

Nueva Aldea 02 Diesel
Campanario 01 Diesel
Campanario 02 Diesel
Campanario 03 Diesel
Campanario 04 CA Diesel
Los Pinos

Santa Lidia

Petropower

Newen

Coronel TG Diesel
Horcones TG Diesel
Antilhue TG 01

Antilhue TG 02
Chuyaca

Degani

Ancud

Quellon 02

Trapen

Chiloé

Calle-Calle

Campanario 04 CC Diesel
Huasco TG

Punta Colorada 01 Fuel
Cementos Bio Bio

Potencia
Neta
[MW]

3,0
30,0
312,0
92,0
25,0
18,8
1,8
1,6
22,0
125,3
128,6
58,0
6,0
9,0
0,4
0,4
10,0
56,0
56,0
56,0
42,0
104,2
139,0
54,2
13,1
46,7
24,3
50,3
50,9
14,3
36,0
3,0
10,0
81,0
9,0
20,0
60,0
58,0
16,3
13,6

TablaAnexo-8. Costo de Combustible Centrales Termicas SIC (Continuacion)

Entrada
en
Operacién

MesOct2010
MesFeb2011
MesOct2010
MesOct2010

Salida
de
Operacién
*
MesMar2014
MesMar2014

MesMar2014
MesNov2018

Tasa de salida
forzada

(%)
5,0%
2,1%
2,4%
11,0%
5,0%
5,0%
5,0%
5,0%
5,0%
2,1%
2,1%
5,0%
5,0%
5,0%
5,0%
5,0%
5,0%
5,0%
5,0%
5,0%
5,0%
5,0%
2,1%
3,3%
5,0%
5,0%
5,0%
5,0%
5,0%
5,0%
5,0%
5,0%
5,0%
5,0%
5,0%
5,0%
5,0%
36,0%
5,0%
5,0%

Tipo de
Combustible
Petroleo Diesel
Petroleo Diesel
Petroleo Diesel
Petroleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel
Petréleo Diesel

Petréleo IFG180
Petréleo IFG180
Petréleo IFG180

Costo
de
Combustible *
592,06
833,10
750,20
750,20
775,80
680,00
680,00
680,00
523,74
644,34
644,34
805,53
792,77
792,77
643,79
643,79
627,88
773,40
773,40
773,40
773,40
619,40
852,97
3,90
240,46
811,25
638,52
752,45
752,45
838,78
893,29
889,72
888,98
841,12
948,91
210,40
773,40
647,65
120,00
210,40

Unidades

de costo de

combustible
[US$/m3]
[US$/m3]
[US$/Ton]
[US$/Ton]
[US$/Ton]
[US$/m3]
[US$/m3]
[US$/m3]
[US$/Ton]
[US$/m3]
[US$/m3]
[US$/Ton]
[US$/Ton]
[US$/Ton]
[US$/m3]
[US$/m3]
[US$/m3]
[US$/Ton]
[US$/Ton]
[US$/Ton]
[US$/Ton]
[US$/m3]
[US$/Ton]
[US$/MWh]
[US$/MWh]
[US$/Ton]
[US$/m3]
[US$/m3]
[US$/m3]
[US$/Ton]
[US$/Ton]
[US$/Ton]
[US$/Ton]
[US$/Ton]
[US$/Ton]
[US$/MWh]
[US$/Ton]
[US$/Ton]
[US$/MWh]
[US$/MWh]

Consumo
Especifico

0,278
0,186
0,171
0,365
0,309
0,406
0,260
0,269
0,214
0,322
0,322
0,221
0,282
0,282
0,263
0,263
0,345
0,246
0,247
0,245
0,266
0,227
0,259
1,000
1,000
0,216
0,418
0,274
0,274
0,222
0,219
0,242
0,222
0,218
0,269
1,000
0,192
0,362
1,000
1,000

Unidades
de consumo
especifico
[M3/MWh]
[M3/MWh]
[Ton/MWh]
[Ton/MWHh]
[Ton/MWh]
[Mm3/MWh]
[Mm3/MWh]
[Mm3/MWh]
[Ton/MWh]
[Mm3/MWh]
[Mm3/MWh]
[Ton/MWh]
[Ton/MWh]
[Ton/MWh]
[Mm3/MWh]
[Mm3/MWh]
[m3/MWh]
[Ton/MWh]
[Ton/MWh]
[Ton/MWh]
[Ton/MWh]
[m3/Mwh]
[Ton/MWHh]

[Ton/MWAh]
[m3/MWh]
[m3/MWh]
[Mm3/MWh]
[Ton/MWHh]
[Ton/MWHh]
[Ton/MWHh]
[Ton/MWHh]
[Ton/MWHh]
[Ton/MWHh]

[Ton/MWHh]
[Ton/MWHh]

C. Var.
no comb.
[US$/MWh]
24,23
0,10
7,50
3,60
1,00
7,05
26,15
23,67
15,30
2,80
2,80
25,80
13,92
13,92
24,23
24,23
3,00
14,08
14,08
14,08
6,50
4,50
3,53
0,00
5,00
26,70
3,00
2,90
2,90
13,60
15,00
10,00
13,60
25,80
13,92
0,00
5,50
11,63
15,00
0,00

134

C. Var.

[US$/MWh]
188,97
155,06
135,78
277,42
240,72
283,30
202,95
206,89
127,38
210,08
210,08
203,82
237,24
237,24
193,22
193,22
219,62
204,41
204,96
203,87
212,22
144,98
224,45

3,90
245,46
202,09
269,90
208,85
208,85
199,73
210,36
224,96
210,86
208,83
268,99
210,40
153,99
246,08
135,00
210,40



