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INTRODUCCION

Durante los altimos 30 afios Chile ha experimentado un proceso de cambios muy
profundos en su economia. A principio de los afios setenta, tenia una economia cerrada
y basicamente monoexportadora -el cobre constituia cerca del 80% de las exportaciones
nacionales-. La gran mineria y los servicios de utilidad publica estaban en manos del
Estado.

Las reformas econdmicas implementadas a mediados de los setenta dieron un
giro radical al rol del Estado en la actividad econdmica del pais. Se reordenaron las
finanzas publicas y se establecieron politicas fiscales que fueron las bases de una
institucionalidad solida y que derivaron en cuentas fiscales sanas y bajos niveles de
endeudamiento publico. Ademas, se establecio un Banco Central autonomo que dictaria
las politicas monetarias para el control de la inflacion. Al mismo tiempo se abrié la

economia y se privatizaron las principales empresas estatales.

En el sector energia, y particularmente en el sector eléctrico, se promovié a
principios de los afios ochenta una reforma relevante, siendo Chile el primer pais en
implementar un modelo de mercado competitivo en generacion, y una regulacién basada
en costos econdmicos para las actividades de transmisién y distribucion de la energia
eléctrica. Es asi como hoy en dia operan en el sector eléctrico un conjunto de empresas
privadas nacionales y extranjeras, quienes actuando en los segmentos generacion,
transmision y distribucion, adoptan sus decisiones de inversién en un ambiente de
descentralizacién y en donde la participacion del Estado se circunscribe a las funciones

de regulacion y fiscalizacion.



Es dentro de esta industria donde participa Enersis S.A., el mayor grupo
eléctrico privado de lberoamérica, que posee participacion directa e indirecta en el
negocio de la generacion, transmision y distribucion de la energia eléctrica y negocios
afines, en cinco paises: Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Perd. Su accionista
controlador es Endesa, multinacional espafiola que posee el 60,62% de las acciones de
la compariia. Cabe destacar que el 38% de los activos de Endesa en Iberoamérica se

encuentra en Chile.

Sin embargo, en toda organizacion la informacion representa un papel relevante,
ya que al ser considerada y procesada, se pueden tomar medidas tales como la
reorientacion u optimizacién de los procesos, logrando que la empresa sea mas
eficiente. Esto debido a que la alta direccion y la gerencia de las organizaciones

modernas requieren ser asesoradas con informacion confiable, veraz y oportuna.

Debido a las actuales caracteristicas del entorno, se corre el riesgo de ahogarse
en grandes cantidades de datos irrelevantes para el desempefio estratégico de la
organizacion, procedentes tanto del entorno como de las areas funcionales de la
empresa, de tal modo que el proceso de seleccionar solo la informacién relevante para la

empresa, relacionada con sus objetivos, es una real necesidad.

El presente trabajo pretende demostrar a través de la experiencia concreta de una
empresa multinacional, Enersis S.A., que a pesar de que el control de gestion constituye
una herramienta fundamental para la toma de decisiones de toda empresa, sigue
existiendo, en la mayoria de los casos, una subutilizacion de él, no encontrando aun su

real valor y utilidad, principalmente por existir muchos factores en el entorno de las



empresas que entorpecen su correcto uso Yy la posibilidad de optimizar sus resultados en
pos de un beneficio final para estas.
ALCANCES Y LIMITACIONES

El presente informe de practica presenta las limitaciones propias de la obtencién
de datos en empresas de esta envergadura. Un alto porcentaje de informacién necesaria
para conformar este informe es confidencial, por lo tanto, la gerencia solicité a la
informante que en aquellos apartados en los cuales fuese necesario incorporar cifras, no

se utilizaran las actuales, sino que se tomara como referencia afios anteriores.

Dado que la préactica profesional fue realizada en el afio 2007, s6lo se pudieron
conseguir con Enersis S.A. los datos fidedignos del afio 2010 para describir de manera
algo més actualizada el Informe Mensual de Gestion de Inversiones, no considerandose
necesario por parte de la informante realizar una actualizacion de los mismos al afio de
entrega del presente informe de practica, debido a que el mismo constituye el andlisis de
la gestidn del grupo al momento en que la suscrita trabajo en él, no constituyendo dicho
informe ni una tendencia ni una proyeccién de la gestion en el futuro. Los demés datos

que no guardan relacién con dicho informe han sido actualizados a la fecha de entrega.

Con todo, se tratara de elaborar un trabajo lo mas profundo y acabado posible,
considerando que fue una grandiosa posibilidad el hecho de haber trabajado y
contribuido de alguna manera a mejorar la gestion de una empresa lider en el mercado

energético.

Cabe destacar que el documento disefiado por la informante es el que
actualmente utiliza la empresa para consolidar su informacion y reportar mensualmente

a su matriz en Espafia.



La estructura del informe se divide en cuatro capitulos:

En el primero, se analiza el sector eléctrico en Chile, el marco regulatorio para
nuestro pais y una breve revision de los mismos temas para los paises en que se
encuentran las filiales de la empresa en Latinoamérica. Asimismo, se describe la teoria
que sustenta la importancia del control de gestién, mostrando conceptos, enfoques y

caracteristicas del mismo.

En el segundo, se realiza un andlisis de la empresa dando a conocer su
estructura, sus filiales, la expansion en el tiempo, sus politicas de inversion y
financiamiento, sus lineas de accion y competencia, que resultan ser la base para

entender el desarrollo de este informe.

En el tercero, se describe el desarrollo de la practica profesional al interior del
area de Reporting perteneciente a la Sub Gerencia de Control de Inversiones y Riesgos
de Enersis S.A. Se mencionan las funciones realizadas por la informante, el problema
encontrado y como la solucién planteada sirvié de base para que la empresa
implementara los cambios propuestos desde ese momento y hacia el futuro. Asimismo,
se plantean sugerencias para mejorar la calidad del mismo o nuevas acciones para

implementar en el futuro.

En el cuarto y Gltimo se plantean las conclusiones que resumen el trabajo.

OBJETIVOS



Para el desarrollo de este informe de préctica profesional se han planteado los
siguientes objetivos:

Objetivo General:

Dar a conocer el INFORME MENSUAL DE GESTION DE INVERSIONES
CONSOLIDADO como el mecanismo formal de control establecido por el Grupo
Enersis por medio del cual las comparfiias pertenecientes al holding reportan al
directorio de la matriz Endesa Espafia acerca de la gestion realizada, analizando los
resultados del mes y/o acumulados, exponiendo los puntos criticos, las oportunidades y
amenazas y cualquier otro aspecto relevante que afecte o pudiera afectar a la Compafiia.

Obijetivos Especificos:

» Exponer el campo de trabajo desarrollado por Enersis en el mercado
iberoamericano en general y chileno en particular, introduciendo al lector en el
mercado de la industria eléctrica.

» Conocer la gestion de inversiones de una empresa lider en el sector eléctrico, a
través del analisis del trabajo desarrollado por la informante en el area de
Reporting perteneciente a la Sub Gerencia de Control de Inversiones y Riesgos.

» Conocer la problematica que se producia en este holding al tener que informar,
de manera consolidada, respecto de las inversiones de todas las empresas
miembro, cuando no existia dentro de la empresa una herramienta de control
detallado sobre el tema y que fuera el motivo de la propuesta del Informe
Mensual de Gestidn de Inversiones realizado por la informante.

» Profundizar conocimientos en el area financiera y de inversiones, con el
objetivo de ampliar lo aprendido teéricamente durante estos afios de estudio, a

la vez que se adquieran nuevas herramientas para el trabajo futuro.
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CAPITULO |

MARCO TEORICO

Para poder introducir el tema al que alude el siguiente trabajo, es necesario antes
que todo definir los conceptos clave sobre los que se basa, lo que dara en si una idea del

ambito de mercado en el cual se desenvuelve la empresa.
Resulta adecuado también, conocer los topicos necesarios para entender el fin
del control de gestibn como herramienta en las empresas, complementandose este

ultimo tema con lo que sera expuesto durante el desarrollo de este informe.

1. EIl Sector Eléctrico en Chile.}

El sector eléctrico chileno presenta un gran dinamismo. Debido a las
condiciones geogréaficas en el pais existen 4 sistemas eléctricos diferentes, ellos son: el
Sistema Interconectado del Norte Grande (SING), el Sistema Interconectado Central
(SIC), el Sistema Eléctrico de Aysén y el Sistema Eléctrico de Magallanes.
Adicionalmente existen varios centros aislados de generacion (auto productores), que en
conjunto redinen una potencia instalada de alrededor del 10% del total nacional. Se trata
fundamentalmente de empresas industriales y mineras que abastecen total o

parcialmente sus necesidades de electricidad.

1'Ver Anexo N°1: Operacidn del Sistema Eléctrico en Chile.
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» SING: abastece la zona norte del pais, desde Arica por el norte hasta la localidad
de Coloso por el sur. La capacidad instalada es 99% de origen térmico y alcanza
a 3.601,9 MW? a diciembre de 2010. Dentro de este sistema, que entré en
operacion el afio 1993, opera el Centro de Despacho Econdémico de Carga
(CDEC-SING), compuesto por las empresas Edelnor, Celta de Endesa,

Electroandina, AesGener, Norgener y Gas Atacama.

» SIC: abastece la zona central del pais, desde Taltal por el norte hasta Quellén, en
la isla de Chiloé, por el sur. La potencia instalada es principalmente
hidroeléctrica (57%) y alcanza a 9.385,7 MW en diciembre de 2010. Més del
90% de la poblacién del pais se abastece desde este sistema eléctrico. A
diciembre de 2010, opera en el SIC un conjunto diverso de empresas
generadoras, como Colbun S.A. y Gener, siendo la mayor parte de la capacidad

de generacion de propiedad de Endesa Espafia y sus filiales® (50%).

» Sistema Eléctrico de Aysén: localizado en la XI regidn, abarca una superficie de
108.494 Kms2 con una capacidad instalada de 50,4 MW a diciembre de 2010.
Del total de esta capacidad, 55,0% corresponde a energia termoeléctrica; 41,0%
a hidroeléctrica y 3,9% a energia de central renovable. Este sistema representa
0,4% del total de la potencia instalada del pais.

2 1 Megawatt corresponde a 1.000 kilowatts y se utiliza para referirse a la capacidad instalada de las
centrales de generacion de energia eléctrica.

3 Segun el inciso primero del articulo 86 de la Ley N°18.046 sobre Sociedades Anénimas, “es sociedad
filial de una sociedad anénima, que se denomina matriz, aquella en la que ésta controla directamente 0 a
través de otra persona natural o juridica mas del 50% de su capital con derecho a voto o del capital, si
no se tratare de una sociedad por acciones o pueda elegir o designar o hacer elegir o designar a la
mayoria de sus directores o administradores”.
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» Sistema Eléctrico de Magallanes: se encuentra en la Regidon de Magallanes y la
Antértica Chilena y abastece a las ciudades de Punta Arenas, Puerto Natales y
Puerto Porvenir, abarcando una superficie de 38.400 Kms2. Tiene una capacidad
instalada de 98,7 MW, equivalente a 0,7% de la capacidad total del pais. El
100% de la energia generada corresponde al tipo termoeléctrica.

La suma de las capacidades instaladas de estos cuatro sistemas, que asciende en

el afio 2010 a 13.137 MW, constituye la potencia total instalada en el pais.

El mercado eléctrico en Chile estd compuesto por las actividades de generacion,
transmision y distribucion de suministro eléctrico®. Estas actividades son desarrolladas
por empresas que son controladas en su totalidad por capitales privados, mientras que el
Estado sdlo ejerce funciones de regulacion, fiscalizacion y de planificacion indicativa de
inversiones en generacion y transmision, aungue esta ultima funcién es solo una

recomendacion no forzosa para las empresas.

El sector generacién consiste en las compafiias que producen electricidad. Ellas
venden su produccién a las compafiias distribuidoras, los clientes no regulados y otras

compariias de generacion mediante contratos privados y a través del mercado spot®.

El sector transmision consiste en las compafiias que transmiten a alto voltaje la

electricidad producida por las generadoras.

4 Ver Anexo N°2: Diagrama del Mercado Eléctrico Chileno.

S Importe devengado por la energia total vertida al mercado mayorista de cada pais, donde exista un
mercado organizado de la energia. En el caso de las centrales generadoras, debe coincidir con la
produccion barras de central, salvo que existan ventas directas de energia a otras compafiias o
consumidores, por fuera del mercado mayorista, es decir, mediante contratos bilaterales.
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El sector distribucion compra la electricidad producida por las generadoras para
luego venderla a sus clientes regulados y no regulados. Para efectos normativos, la
distribucion se define como todo el suministro de electricidad a un voltaje hasta y que

incluye los 23 kV®.

A continuacion una breve descripcion de cada uno de ellos:

GENERACION

La oferta eléctrica de las empresas generadoras, corresponde a la capacidad
instalada de sus centrales operativas (potencia) y su disponibilidad para produccion
(energia), en cada de uno de los sistemas interconectados.

Producto de la dependencia de las centrales hidroeléctricas de las condiciones
hidrolégicas y los requerimientos de mantencion y probabilidad de falla de las centrales
térmicas, la oferta de cada empresa estd acotada por su balance de potencia y energia

firme.

La energia firme corresponde, en el caso de las centrales hidroeléctricas, a su
capacidad de generacién en el afio de la estadistica cuya probabilidad de excedencia es
mas proxima al 90%. Para las centrales termoeléctricas, es la maxima capacidad de
generacion de energia anual, considerando fallas y periodos de mantencion. Para cada
empresa, su energia firme esta determinada por la energia firme de sus centrales,
ajustada por las compras y/o ventas contratadas con otras generadoras. Este célculo,

determina la demanda maxima que puede satisfacer cada compaifiia.

61 Kv = 1000 voltios.
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De esta forma, se busca asegurar el abastecimiento a los clientes en la medida
que cada empresa debe estar en condiciones de satisfacer su demanda de energia bajo
condiciones de hidrologia seca, para sus centrales hidraulicas, y considerando
disponibilidad promedio, para sus centrales térmicas. Al calcularse para cada periodo
anual la oferta de energia del sistema para un nivel de seguridad del 90% vy, a partir de
ella las ventas, tedricamente se asegura un equilibrio entre la capacidad de generacion y

la energia a consumir.

La determinacion previa de la oferta confiable de energia, y su establecimiento
como limite de venta, impide que una empresa pueda vender mas que su capacidad de
produccidn ajustada. Esto resulta crucial al tratarse de un sistema interconectado, ya que
la interdependencia de los distintos agentes del sistema determina que los intentos por
demandar mas energia que la disponible provocan fallas no s6lo a la empresa que

ofrecié més que su capacidad de generacion, sino a todos los involucrados.

El segmento de generacion funciona bajo un esquema abierto y competitivo, en
que cada compafiia decide la oferta que incorpora al sistema y la composicion de sus
ventas entre clientes con precios regulados, clientes con precios libres o ventas a otras

generadoras a costo marginal.

En la fase operativa, las generadoras deben presentar al Centro de Despacho
Econdmico de Carga (CDEC) su balance de potencia y energia firme. Asimismo, deben
presentar informacion respecto de sus previsiones de consumo, sus costos de operacion
y la disponibilidad de sus centrales generadoras. A partir de esa informacion, el CDEC
despacha las indicaciones a las empresas sobre que centrales deben operar con el

propdsito de minimizar los costos de produccién y falla del sistema.

15



Posteriormente, el CDEC determina las transferencias que se produjeron entre
generadoras, las que son valorizadas a costo marginal instantaneo para efectos de su
pago. Este organismo no posee personalidad juridica y estd constituido por las

principales empresas generadoras y transmisoras de cada sistema eléctrico.

El CDEC se rige por el Decreto Supremo N°327 de 1998 del Ministerio de
Mineria y esta encargado de regular el funcionamiento coordinado de las centrales
generadoras y lineas de transmision interconectadas al correspondiente sistema

eléctrico. Considerando:

» Operacion seguray de minimo costo del sistema.

» Valorizar la energia y potencia para las transferencias que se realizan entre
generadores. La valorizacion se efectla en base a los costos marginales de
energia y potencia, los cuales varian en cada instante y en cada punto del
sistema eléctrico.

» Realizacion periddica del balance de inyecciones y retiros de energia y potencia
que realizan los generadores en un periodo de tiempo.

» Elaborar informes de referencia sobre los peajes basicos y adicionales que debe

pagar cada central por cada uno de los diferentes tramos del sistema.

TRANSMISION

El sistema de transmision corresponde al conjunto de lineas, subestaciones y
equipos destinados al transporte de electricidad desde los puntos de produccion

(generadores) hasta los centros de consumo o distribucion.

16



En Chile se considera como transmision a toda linea o subestacién con un
voltaje o tensidén superior a 23.000 Volts (V). Por ley, las tensiones menores se
consideran como distribucion. La transmision es de libre acceso para los generadores, es
decir, estos pueden imponer servidumbre de paso’ sobre la capacidad disponible de

transmision mediante el pago de peajes.

Dada las modificaciones incorporadas por la Ley 19.9408 de Marzo de 2004 a la
Ley General de Servicios Eléctricos, el transporte de electricidad por sistemas de
transmision troncal y sistemas de subtransmision es servicio pablico eléctrico, por tanto,
el transmisor tiene obligacion de servicio, siendo responsabilidad de éste el invertir en

nuevas lineas o en ampliaciones de las mismas.

En el sistema de transmision se puede distinguir el sistema troncal (conjunto de
lineas y subestaciones que configuran el mercado comdn) y los sistemas de
subtransmision (que son aquellos que permiten retirar la energia desde el sistema

troncal hacia los distintos puntos de consumo locales).
DISTRIBUCION

Los sistemas de distribucion estdn constituidos por las lineas, subestaciones y
equipos que permiten prestar el servicio de distribuir la electricidad hasta los

consumidores finales, localizados en cierta zona geografica explicitamente limitada.

7 Segun el articulo 820 del Cédigo Civil, una servidumbre es “Un gravamen impuesto sobre un predio en
utilidad de otro predio de distinto duerio”. Las instalaciones eléctricas (“predio dominante”) son también
susceptibles de ser gravadas por servidumbres eléctricas, convirtiéndose en “predio sirviente”, asi se
distingue entre: a) Servidumbres prediales, las soporta un inmueble. b) Servidumbres de paso de
electricidad o de postacion, que las soporta una concesién o instalacion (art.2 N°2 letra b de la Ley
Eléctrica).

8 La Ley 19.940 regula sistemas de transporte de energia eléctrica, establece un nuevo régimen de tarifas
para sistemas eléctricos medianos e introduce adecuaciones a la Ley General de Servicios Eléctricos.

17



Las empresas de distribucion operan bajo un régimen de concesion de servicio
publico de distribucion, con obligacion de servicio y con tarifas reguladas para el

suministro a clientes regulados.

Lo anterior permite que las empresas tengan una amplia libertad para decidir
acerca de sus inversiones, la comercializacion de sus servicios y la operacion de sus
instalaciones, siendo responsables por el nivel de servicio otorgado en cada segmento,
en el cumplimiento de las obligaciones que imponen las leyes, reglamentos y normas

que en conjunto componen el marco regulatorio del sector.

Con respecto a los consumidores, éstos se clasifican segin la magnitud de su

demanda en:

» Clientes regulados: Consumidores cuya potencia conectada es inferior o igual a
2.000 kilowatts (kW);

» Clientes libres o no regulados: Consumidores cuya potencia conectada es
superior a 2.000 kW; y

» Clientes con derecho a optar por un régimen de tarifa regulada o de precio
libre, por un periodo minimo de cuatro afios de permanencia en cada
régimen: Consumidores cuya potencia conectada es superior a 500 kW e
inferior o igual a 2.000 kW, conforme a las modificaciones incorporadas a la
Ley General de Servicios Eléctricos por la Ley 19.940, de Marzo de 2004. No
obstante, los suministros a que se refiere lo anterior podran ser contratados a

precios libres cuando ocurra alguna de las circunstancias siguientes:

18



= Cuando se trate de servicio por menos de doce meses;

= Cuando se trate de calidades especiales de servicio;

= Si el producto de la potencia conectada del usuario, medida en MWs y
de la distancia comprendida entre el punto de empalme con la
concesionaria y la subestacion primaria mas cercana, medida en
kilometros a lo largo de las lineas eléctricas, es superior a 20 MWs-

km.

Cabe destacar que el sector industrial representa el principal “cliente” de las

empresas eléctricas, con mas del 65% de la demanda total.

La legislacion vigente establece como premisa béasica que las tarifas deben
representar los costos reales de generacion, transmision y de distribucion de electricidad
asociados a una operacion eficiente, de modo de entregar las sefiales adecuadas tanto a
las empresas como a los consumidores, a objeto de obtener un éptimo desarrollo de los

sistemas eléctricos.

Uno de los criterios generales es la libertad de precios en aquellos segmentos
donde se observan condiciones de competencia. Asi para suministros a usuarios finales
cuya potencia conectada es inferior o igual a 2.000 kW, son considerados sectores
donde las caracteristicas del mercado son de monopolio natural y, por lo tanto, la ley
establece que estan afectos a regulacion de precios. Alternativamente, para suministros
a usuarios finales cuya potencia conectada superior a 2.000 kW, la ley dispone la
libertad de precios, suponiéndoles capacidad negociadora y la posibilidad de proveerse
de electricidad de otras formas, tales como la autogeneracion o el suministro directo

desde empresas generadores.
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En los sistemas eléctricos cuyo tamafio es superior a 1.500 kW en capacidad
instalada de generacion la ley distingue dos niveles de precios sujetos a fijacion:

» Precios a nivel de generacion - transporte, denominados "*Precios de Nudo' y
definidos para todas las subestaciones de generacion - transporte desde las
cuales se efectue el suministro: los precios de nudo se fijan semestralmente, en
los meses de abril y octubre de cada afio. Su determinacién es efectuada por la
Comision Nacional de Energia (CNE), quien a traves de un Informe Técnico
comunica sus resultados al Ministerio de Economia, Fomento y Reconstruccion,
el cual procede a su fijacion, mediante un Decreto publicado en el Diario
Oficial.

La politica de costos reales y la ausencia de economias de escala en el segmento
generacion, permiten fijar como precio el costo marginal de suministro, constituido por

dos componentes:

= Precio basico de la energia: Promedio en el tiempo de los costos
marginales de energia del sistema eléctrico operando a minimo costo
actualizado de operacién y de racionamiento, durante el periodo de
estudio.

= Precio basico de la potencia de punta: Costo marginal anual de
incrementar la capacidad instalada del sistema eléctrico considerando la
unidades generadoras mas econdmicas, determinadas para suministrar
potencia adicional durante las horas de demanda méaxima anual del
sistema eléctrico, incrementado en un porcentaje igual al margen de

reserva de potencia teérico del sistema eléctrico.
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» Precios a nivel de distribucidn: estos precios se determinaran sobre la base de la
suma del precio de nudo, establecido en el punto de conexion con las
instalaciones de distribucién, un valor agregado por concepto de distribucion y

un cargo unico o peaje por concepto del uso del sistema de transmision troncal.
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2. Marco Regulatorio de Chile vy sus filiales®.

Con el fin de entender la normativa y regulacion de la empresa es necesario
examinar el marco regulatorio tanto de Chile como de los paises que integran sus
principales filiales, ya que al presentar informacion consolidada de todas ellas es
importante tener en cuenta un panorama general del mercado al que pertenecen y de la

legislacion del pais en que ellas se insertan.

2.1 Chile.

2.1.1 Estructura industrial.

La industria eléctrica chilena esta organizada en cuatro sistemas de electricidad
interconectados pero separados, que facilitan la coordinacion de las actividades de
generacion, transmision y distribucién dentro de un &rea geografica especifica. Las
principales generadoras en Chile, venden electricidad por medio de sistemas de

interconexion eléctrica.

Una entidad conformada por grupos industriales de generacion auténomos y
compafiias de transmision, conocida como el Centro de Despacho Econémico de Carga
(CDEC), coordina la operacion de las generadoras eléctricas en cada uno de los dos
principales sistemas interconectados en Chile, el SIC y el SING. Ambos estan disefiados
como mercados eficientes para la venta de electricidad en los cuales se utiliza el

productor con el costo marginal mas bajo para satisfacer la demanda.

9 Ver Anexo N°3. Estructura de las filiales Enersis S.A.
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Producto de lo anterior, a cualquier nivel especifico de demanda, se entrega el
suministro apropiado al mé&s bajo costo de produccion disponible en el sistema.
Adicionalmente, hay ciertas grandes compafiias industriales que son duefias y operan

sistemas de generacidn con el fin de satisfacer su propia demanda.

Participan de la industria eléctrica nacional un total aproximado de 31 empresas
generadoras, 5 transmisoras y 36 distribuidoras, que abastecen a Chile a través de los
cuatro sistemas eléctricos interconectados'® y que, en conjunto, suministran una oferta

agregada nacional que en el afio 2010 alcanz6 a 58.877 GWh.

En generacion la empresa mas grande es Endesa (filial del grupo hispano del
mismo nombre). En transmision, la mas importante es Transelec (filial del grupo
canadiense Hydro Québec) y en distribucion destaca Chilectra (de Enersis, propiedad
de Endesa Espafa).

Las distribuidoras tienen que entregar el servicio directamente a sus clientes, al
igual que las generadoras a grandes clientes. En otro &mbito, las generadoras y
transmisoras coordinan sus centrales y lineas, para garantizar la operaciéon al menor

costo posible.

10 Fuente: Comision Nacional de Energia.
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2.1.2 Regulacion del sector eléctrico.!

El sector de la electricidad en Chile se rige de conformidad con el DFL N°1 de
1982 y los reglamentos estipulados en el Decreto N°327 de 1998, y sus modificaciones
en el tiempo, colectivamente conocidos como la Ley Eléctrica de la Republica de
Chile. Bajo esta ley, la Superintendencia de Electricidad y Combustibles (SEC) vy el
Ministerio de Economia, mediante la Comision Nacional de Energia (CNE), fiscalizan

la generacidn, la transmision y la distribucion de energia eléctrica.

El Ministerio de Economia concede concesiones'? a las compafiias generadoras
para las centrales hidroeléctricas y a las compafiias de transmision y distribucion para
las redes. La CNE calcula los precios maximos de las ventas de electricidad a los

usuarios finales regulados.

El sector eléctrico chileno presentaba desde inicios de los afios 90 algunos
problemas que se fueron ahondando hasta llegar, a principios de este decenio, a
problemas de urgencia inmediata, pues se ponia en duda la confiabilidad del sistema y
la certeza de que quienes invirtieran en el subsector transmision obtendrian los pagos
esperados del riesgo tomado. En efecto, antes de la modificaciéon legal del 2004 es

posible sefialar los siguientes problemas:

11 Fuente: “Certeza Juridica e Incentivos a la Inversion: Politica y Practica de una Relacion Causal”: Jorge
Rodriguez G. Ministro de Economia y Energia de Chile. Junio de 2005.

12 Una concesion para las actividades de generacion de energfa eléctrica constituye un acuerdo entre la
empresa generadora y el Ministerio de Economia, mientras que un permiso es simplemente la
autorizacion unilateral concedida por el Ministerio.
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» Ambigledades en los peajes de transmision en alto voltaje: que dejaban tramos
de la red sin ser pagadas, lo que redundaba en una falta de inversion en este

mercado, o0 vacios que hacian invariable la interconexion entre sistemas.

» Estructura vertical de la industria y relaciones de propiedad entre mercados
verticalmente relacionados: en particular entre los segmentos generacion —
transmision y entre distribucién — comercializacion. Si bien la reforma a la ley
eléctrica en 1999 zanjo el tema de integracion vertical generacion — transmision,
fuente de enormes conflictos judiciales en los afios 90, aun persiste la duda en
cuanto a los efectos anticompetitivos de las relaciones de propiedad entre una
generadora y una distribuidora en su anillo de concesion. De hecho, los
problemas de préacticas anticompetitivas que eventualmente esta integracion
vertical puede generar se ven exacerbados cuando la distribuidora tiene, ademas,
el derecho monopélico por ley de abastecer a los clientes regulados.

» Monopolios legales en el mercado de comercializacidn: esto es asi porque en el
mercado de los clientes regulados el mismo distribuidor esta definido por ley
como su Unico posible comercializador; mientras que para los clientes libres
puede ser el mismo distribuidor ademas de los generadores. El problema que
esto genera es la imposibilidad para que operadores independientes de la
distribuidora en el area de concesion respectiva puedan comercializar energia a
clientes regulados. Actualmente solo existe el segmento de comercializacion
para clientes libres, en donde la Unica competencia de la distribuidora son las
empresas generadoras de energia. Claramente son pocos los incentivos a estas
empresas a pelear por clientes dentro del anillo de concesion con uno de sus
grandes compradores, la propia distribuidora, especialmente ante la ausencia de

peajes de distribucion conocidos y transparentes. Hasta antes de la “Ley Corta”
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de 2004, no habia regulacion de los peajes de distribucion lo que conferia méas
poder monopolico a las distribuidoras, especialmente sobre los clientes libres.
Asimismo, con la “Ley Corta II” de mayo de 2005, se admite que las
generadoras ofrezcan incentivos a los clientes regulados para disminuir o
aumentar los consumos, segin convenga a los generadores, sin necesidad de

Ilegar a acuerdo con las empresas distribuidoras para esta decision.

Carencia de regulacion en cuanto a la seguridad de los sistemas: ello es
principalmente debido a las intervenciones del regulador en periodos de sequia
(lamadas crisis eléctricas), asi como la ausencia en la ley de tarificacion de

servicios complementarios destinados a proveer seguridad al sistema.

Falta de mecanismos répidos y confiables para resolver disputas en el sector
eléctrico: la excesiva judicializacion de los conflictos aparentemente técnicos al
interior del sector y la demora para resolver las divergencias que surgian al
interior del CDEC, hacian necesaria la implementacién de un mecanismo de
arbitraje expedito, apolitico y técnicamente sin reparos. Resolviendo esta fuente
de incertidumbre juridica se garantizaria a los inversionistas privados que sus
inversiones en generacién y transmision de energia no serian expropiadas por la
via de préacticas oportunistas e interpretaciones personales de la normativa

vigente para el sector.
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2.1.3 Marco Legal.

a) Ley Eléctrica de Chile.

Tiene como objetivo ofrecer los incentivos suficientes para maximizar la
eficiencia y el establecimiento de un régimen reglamentario simplificado y de un
proceso de fijacion de tarifas por medio de la definicion de criterios objetivos para la
fijacion de precios que limiten el rol discrecionario del Estado. El resultado esperado es
la asignacion de recursos econdmicamente eficientes para y dentro del sector eléctrico.
El sistema reglamentario esta disefiado con el fin de proporcionar una tasa de retorno
competitiva sobre las inversiones con el objetivo de incentivar la inversion privada y a

la vez asegurar la disponibilidad de electricidad para toda persona que lo solicite.

Existen tres entidades estatales cuya responsabilidad primaria es la

implementacién y fiscalizacion de esta ley:

» CNE: que calcula los precios minoristas y mayoristas, o los precios de nudo, que
requieren la aprobacién final del Ministerio de Economia, y prepara el plan de
obras que consiste en una pauta a 10 afios para la estrategia de expansion del
sistema eléctrico que debe ser consistente con los precios de nudo calculados.

» SEC: que fija y fiscaliza las normas técnicas del sistema y el cumplimiento
correcto con la ley.

» Ministerio de Economia: que otorga la aprobacion final de las tarifas y precios
fijados por la CNE y normaliza el otorgamiento de concesiones a las compafiias

generadoras, transmisoras y distribuidoras.
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De acuerdo a la Ley Eléctrica de Chile, las compafiias que participan en la
generacion de electricidad en Chile deben coordinar sus operaciones a través de los
CDEC con el fin de minimizar los gastos de explotacion de la red de electricidad y
monitorear la calidad del servicio prestado por las generadoras y transmisoras. Las
generadoras cumplen con los requisitos contractuales con la electricidad despachada,
sea de su propia produccién o comprada a otras generadoras en el mercado spot.

Dado que la produccién de Endesa - Chile en el SIC es hidroeléctrica en su
mayor parte y, por consiguiente, su costo marginal de produccion suele ser el més bajo
en ese sistema interconectado, su capacidad eléctrica en el SIC generalmente se
despacha durante las condiciones hidrolégicas normales o abundantes. Las generadoras
buscan un equilibrio entre sus obligaciones contractuales y sus despachos al comprar
electricidad al precio spot®3, fijado cada hora por el CDEC, sobre la base del costo
marginal de produccion del kWh préximo a despacharse®.

Concesiones.

La Ley Eléctrica de Chile permite, en algunos casos, la generacion y transmision
de electricidad sin la necesidad de obtener una concesion del Estado chileno. Sin
embargo, las compafiias pueden postular a una concesion estatal, en particular para
facilitar el uso y acceso a propiedades de terceros. Los duefios de propiedades de
terceros tienen el derecho de recibir una compensacion, la cual se puede determinar por
medio de un acuerdo entre las partes o, en ausencia de un acuerdo, mediante un proceso

administrativo que se puede apelar en los tribunales.

13 Es el precio al contado o de entrega inmediata.
14 Esto se conoce como el costo marginal spot.
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El Ministerio de Economia concede las concesiones para la operacion de redes
de distribucion de conformidad con la Ley Eléctrica de Chile. Las concesiones no son
renunciables y son de duracion indefinida pero el Presidente puede revocarlas si no se
cumplen ciertas normas de seguridad y de calidad. En dicho caso, los activos de la
distribuidora serén liquidados en una subasta publica. El titular de la concesion recibira
las ganancias netas derivadas de dicha subasta después de haber reembolsado todos los
gastos asociados. Se requiere la aprobacién del Estado para transferir concesiones y

para ampliar el territorio de una concesion.

Las distribuidoras deben prestar los servicios dentro de su area de concesion a
precios vigentes y pueden prestar servicios a los precios vigentes a clientes fuera del
area de concesion gue estan conectadas a las instalaciones de distribucion por medio de
sus propias lineas o las de terceros. La Ley Eléctrica de Chile permite que las
distribuidoras exijan que el cliente financie la inversion de capital necesaria para
ampliar las instalaciones de transmision y distribucion necesarias para prestar el
servicio. Dicha ley establece que la distribuidora debe repagar el financiamiento al
cliente, pero permite que la distribuidora determine la forma de pago a lo largo de un
periodo no mayor a los 15 afios.

Modificaciones a la Ley Eléctrica: multas, compensaciones y pagos reglamentarios.

El Congreso chileno modifico la Ley Eléctrica de Chile, efectiva a partir del 8 de
junio del 2000, aplicando asi severas multas a las empresas generadoras con déficit en
caso de prolongados periodos de escasez eléctrica. Se puede aplicar el racionamiento
eléctrico mediante la promulgacion de un decreto de racionamiento que esta sujeto a la
aprobacion previa de la CNE y el Ministerio de Economia. Dicha aprobacion depende

de la gravedad de las condiciones prevalecientes que causan la escasez eléctrica.
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La Ley y sus modificaciones ya no exoneran a las generadoras con déficit del
pago de multas cuando la escasez energética se debe a condiciones de sequia graves y
establece que dichas condiciones climaticas ya no se consideraran eventos de fuerza
mayor. Adicionalmente, la Ley modificada requiere que las generadoras compensen a
los usuarios durante periodos de racionamiento, lo que difiere de la Ley antes de la
modificacion, que s6lo compensaba a las empresas generadoras con superavit, sin

multar a las empresas generadoras con déficit durante los periodos de escasez.

Segln lo dispuesto en la Ley Eléctrica de Chile, en su version actualmente
vigente, los tipos de multas o pagos a los cuales se puede obligar a las empresas

eléctricas son los siguientes:

» Multas: las nuevas multas que podrian aplicarse a cualquier empresa eléctrica
bajo la supervisién de la CNE y la SEC chilena, incluyendo las compafias de
generacion, transmision y distribucion, fluctian entre un minimo equivalente
aproximado de US$54 y a un maximo equivalente aproximado de US$6,5
millones. Las compafiias sancionadas bajo la ley tendran el derecho de apelar
pero s6lo después de haber hecho un prepago igual al 25% de la multa.

» Pagos compensatorios: si el Ministerio de Economia emite un decreto de
racionamiento, las empresas generadoras pueden verse obligadas a reembolsar a
las empresas distribuidoras sobre la base de tasas a prorrata para los créditos
otorgados a los usuarios finales por una suma igual al producto de: (i) la
diferencia entre el precio de racionamiento que paga el usuario final
especificado en el decreto de racionamiento y el precio de nudo pertinente; y (ii)
la diferencia entre el consumo de energia actual del usuario durante el periodo
de racionamiento y su consumo durante el mismo periodo del afio anterior, con

ciertos ajustes.
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» Costo de falla: la Ley establece un "costo de falla" igual a la cantidad que deben
pagar las generadoras con un déficit que no pueden cumplir con sus
compromisos contractuales de suministro de electricidad durante los periodos en
los cuales un decreto de racionamiento esta vigente.

» Pagos compensatorios por parte de las distribuidoras: las distribuidoras pueden
verse obligadas a compensar a los clientes finales en casos que la escasez
eléctrica supere las normas autorizadas. Estos pagos compensatorios seran de un

monto igual al doble de la energia no suministrada al costo de falla.

b) La "Ley Corta".t°

En marzo del 2004, el Congreso chileno promulgé la llamada Ley Corta, que
establece un nuevo marco para las compafiias eléctricas lo cual permite evaluar mejor
las oportunidades de inversion. Los principales cambios introducidos por dicha ley son

los siguientes:

» Una nueva metodologia referente a las compensaciones entregadas a los
sistemas de transmision mas la expansion de los mismos que reduce los costos
de transmision de las generadoras mediante la transferencia de parte del costo
al cliente final;

» La regulacion de los servicios auxiliares (incluyendo la regulacion de
frecuencia, entre otros);

» La reduccidn de la banda del precio de nudo regulado con respecto al precio de
contrato del cliente libre del 10% al 5%;

» La regulacion de los peajes de distribucion, exigiendo que las distribuidoras

eléctricas presten servicios a terceros;

15 er Anexo N°4: Ultimas modificaciones regulatorias relevantes en Chile: Ley Corta I.
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» Un cambio en la definicion de cliente libre, reduciendo las necesidades de
capacidad de energia de 2 MW a 0,5 MW, comenzando dos afios después de
declarada vigente la ley. Los nuevos clientes que califican segun estos cambios
podran optar por ser clientes regulados o libres;

» EIl establecimiento de un comité de expertos permanente para resolver las

discrepancias que surjan de los procesos de fijacion de tarifas y peajes.

El 14 de mayo del 2005 el Congreso recibidé un proyecto de ley que buscaba
introducir modificaciones al DFL N°1 y la Ley 18.410 de la SEC chilena con el objetivo
de incentivar las inversiones en generacion. De las modificaciones que se introdujeron,

las que se indican a continuacion son las mas importantes:

» La introduccidon de un precio de nudo a largo plazo que, aparte de ser una sefial
de precio estable, busca incentivar las inversiones en generacion; y

» El concepto de que las ventas a las distribuidoras que no se realizan de
conformidad con los acuerdos contractuales ya existentes se hagan hasta el mes

de diciembre del 2010 al costo marginal de energia y no al precio de nudo.

c) La Ley Corta 11.®

La Ley N° 20.018 de 19 de mayo de 2005 — Ley Corta Il — genera el marco para
la adopcion de las nuevas decisiones de inversion. Entre otras disposiciones, la Ley
Corta Il despega los precios regulados de los precios libres antiguos, y establece un
nuevo sistema de contratacion entre generadores y distribuidoras, con precios obtenidos

de licitaciones competitivas y trasladables a los usuarios finales.

16 \er Anexo N°5: Ultimas modificaciones regulatorias relevantes en Chile: Ley Corta 1.
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Lo anterior permite una adaptacion de los precios a la nueva situacion de costos
esperados y que las nuevas inversiones en generacion se financien con precios

establecidos en contratos de largo plazo suscritos a través de procesos licitados.

Las medidas mencionadas obligan a las distribuidoras a licitar los bloques de
consumo de sus clientes regulados a través de un proceso de subastas publicas, abiertas
y transparentes. Los contratos se deberan adjudicar al oferente que proponga el menor
precio de energia, lo que se traducira en menores costos para los consumidores
regulados, estamento que incluye al sector residencial. De acuerdo a la ley, las bases de
licitacion son elaboradas por las propias empresas distribuidoras y aprobadas por la
CNE.

El objetivo de las medidas es, por una parte, garantizar la mayor competencia
posible entre las empresas generadoras oferentes y, por la otra, reducir el riesgo de que
algunas licitaciones queden desiertas. Cabe destacar que, al ampliar la duracién de los
contratos a un minimo de 10 afios, las empresas generadoras podran acceder a mejores
condiciones de financiamiento para sus proyectos, lo que deberia traducirse en menores

precios para los consumidores.

A través de la Ley Corta I, el gobierno de Chile busca introducir al reglamento
eléctrico las modificaciones necesarias para enfrentar los efectos de la escasez de gas

natural en el sistema y el bajo nivel de inversiones en generacion.

La escasez de gas natural, derivada de las restricciones a las exportaciones del
hidrocarburo decretadas por el gobierno argentino, ha afectado profundamente al
sistema eléctrico chileno y, en particular a los generadores térmicos, que han enfrentado
elevados costos de operacidn por no contar con este combustible o han debido cubrir su

operacion con compras de energia en el mercado spot a elevados costos marginales.
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Asimismo, la nueva regulacion introduce otras modificaciones al reglamento
eléctrico. Autoriza las negociaciones con pequefios clientes con el objeto de reducir su
consumo, elimina el tratamiento de la escasez de gas natural como evento de fuerza
mayor y elimina la obligacion a los generadores a vender energia en el mercado spot a

las compafiias distribuidoras sin contratos.

Hasta ahora estas ventas se efectuaban a precio de nudo y, en adelante, se

realizaran a costo marginal de sistema (precio spot).
La Ley Corta Il incorpora al reglamento dos modificaciones fundamentales:

a) Flexibilizacion de la banda de precios de nudo.

La nueva regulacion busca incorporar de mejor forma y con mayor celeridad los
cambios que experimenten el sistema eléctrico y el escenario econdmico al momento de
la fijacion de precios. La aplicacion de esta banda de ajuste, que hasta ahora se mantenia
en + 5%, mantuvo artificialmente bajos los precios de nudo, sin reflejar los elevados
costos del sistema que derivaron de la escasez de gas natural, al relacionarlos con
precios libres pactados en contratos de largo plazo, muchos de los cuales fueron

firmados antes que el sistema enfrentara restricciones en el suministro de hidrocarburo.

En adelante, la banda de ajuste se mantendra en + 5% si la diferencia entre el
precio de nudo tedrico y el precio libre promedio es menor a 30% Y sera ajustable para
diferencias mayores. Si la diferencia de precios se ubica en el rango entre 30% y 80%,
la banda sera igual a las dos quintas partes de la diferencia porcentual, menos 2%; es
decir, ésta variara entre + 10% y + 30%. Para diferencias de precios superiores a 80%,

la banda sera igual a £ 30%.
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b) Posibilidad de firmar contratos de abastecimiento de largo plazo a precios fijos.

La posibilidad de firmar contratos de largo plazo a precios fijos entre
generadores y distribuidores, busca incentivar las inversiones en generacion. A través de
este mecanismo, las empresas podran reducir el riesgo de invertir en fuentes de
generacion mas costosas que podrian quedar obsoletas ante una eventual recuperacion

del suministro de gas natural argentino.

La nueva regulacion establece que las empresas distribuidoras deberan licitar el
suministro necesario para abastecer los consumos de los clientes sometidos a regulacién
de precios ubicados dentro de su zona de concesion, de modo que el conjunto de los
contratos resultantes, mas la eventual generacion propia, permitan satisfacer el total

consumo de los consumidores regulados para, a lo menos, los préximos tres afios.

En cada licitacion el valor méaximo de las ofertas seré el equivalente al limite
superior de la banda vigente al momento de la licitacion, incrementado en el 20%. Si
una licitacion fuere declarada desierta, la concesionaria deberd convocar a una nueva
licitacion en la que este limite podria incrementarse adicionalmente hasta alcanzar un
35%.

d) Regulacion ambiental.

La Constitucion Politica de Chile de 1980 otorga a todo ciudadano el derecho de
vivir en un ambiente libre de contaminacion y establece ademéas que otros derechos
constitucionales pueden verse limitados con el fin de proteger el medio ambiente. Si
bien la reglamentacion ambiental chilena no esta tan bien desarrollada como en Estados
Unidos y otros paises, Chile cuenta con numerosos reglamentos, leyes, decretos y

ordenanzas municipales que pueden imponer restricciones ambientales.
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Incluidos en este grupo estan los reglamentos asociados a la eliminacion de
desechos (incluyendo la descarga de residuos industriales liquidos), el establecimiento
de industrias en un area en la cual pueden afectar la salud pdblica y la proteccion del

agua para el consumo humano.

Las operaciones de las empresas en Chile también estan sujetas a la Ley
N°19.300 (la "Ley de Bases Ambientales de Chile™) que se promulgo6 en 1994. Dicha ley
requiere que se realice un estudio de impacto ambiental para cualquier proyecto o
actividad futura que pueda afectar el medio ambiente y exige también que las
compafias sometan dichos estudios a revision por parte de la CONAMA.
Adicionalmente, requieren una evaluacion del impacto ambiental realizada por el
gobierno chileno o la contratacion de una pdliza de seguro ambiental asegurando el
cumplimiento de las normas de emisiones, ruido y eliminacién de desechos, y autoriza a

los ministerios competentes la definicion de normas de emisiones.

e) Derechos de agua'’.

En el mes de marzo del 2005, el Congreso aprobd una modificacion al cuerpo de
ley vigente que rige el no uso de los derechos de agua. En virtud de la ley modificada, a
partir del 1 de enero del 2006, las generadoras chilenas tienen que contribuir con un

pago anual para los efectos de una patente para el no uso de los derechos de agua.

17 Segun el articulo 5° del Codigo de Aguas, las aguas son bienes nacionales de uso publico y se otorga a
los particulares el derecho de aprovechamiento de ellas, en conformidad a las disposiciones del citado
Cadigo. El articulo 6° del mismo cuerpo legal sefiala que el derecho de aprovechamiento es un derecho
real que recae sobre las aguas y consiste en el uso y goce de ellas, con los requisitos y en conformidad a
las reglas que prescribe el Cédigo. Dicho derecho es de dominio de su titular, quien podra usar, gozar y
disponer de él en conformidad a la ley.
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2.2 Argentina.

2.2.1 Estructura industrial.

La Ley Federal N°24.065 de enero de 1992, o la Ley Eléctrica de Argentina,

divide el sector eléctrico en tres partes: generacion, transmision y distribucion.

El sector de la generacion esta organizado sobre una base competitiva con
compafiias generadoras independientes que venden su produccion en el Mercado
Eléctrico Mayorista (MEM), o mediante contratos privados celebrados con otros

participantes en el mercado a término del MEM.

La transmision se organiza sobre una base regulada. Se les requiere a las
compafiias de transmisién operar, mantener y proporcionar a terceros el acceso a los
sistemas de transmision de su propiedad y estan autorizadas a cobrar un peaje para los
servicios de transmision. Se les prohibe a las compafiias de transmisién generar o
distribuir electricidad. La principal compafiia de transmisién es la Compafiia de

Transporte de Energia Eléctrica en Alta Tension S.A. o Transener.

La distribucion abarca la transferencia de electricidad desde los puntos de
suministro de los transmisores a los usuarios. Las empresas distribuidoras operan como
monopolios geograficos, entregando el servicio a casi todos los usuarios dentro de una
region especifica. Por esto, las tarifas de las distribuidoras obedecen los reglamentos y
las empresas estan sujetas a especificaciones de servicio. Si bien las empresas
distribuidoras pueden adquirir en el MEM a precios estacionarios 0 mediante contratos
con companfias generadoras la electricidad que necesitan para satisfacer su demanda,
todas prefieren comprar la electricidad en el MEM puesto que solamente se les permite

transferir los precios estacionarios que reflejen el precio spot de energia promedio.
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El MEM clasifica en tres categorias a los grandes clientes de energia. Los

usuarios en cada una de las tres categorias pueden negociar libremente los precios de

sus contratos de suministro con las empresas generadoras. Dichos clientes son:

MEM:

» Grandes Usuarios Mayores (GUMA): usuarios con una demanda de
capacidad de punta de al menos 1,0 MW y un consumo de energia
minimo anual de 4,38 GWh. Los GUMA deben comprar al menos el
50% de su demanda a traves de contratos y adquirir el restante en el
mercado spot.

» Grandes Usuarios Menores (GUME): usuarios con una demanda de
capacidad de punta que fluctda entre los 0,03 MW y los 2,0 MW.

» Grandes Usuarios Particulares (GUPA): usuarios cuya demanda de
punta fluctda entre los 0,3 MW y los 0,1 MW. A los GUME y los GUPA
no se les exige contar con un consumo de energia minimo anual, pero
ambos deben comprar toda su demanda a través de contratos y no

realizan transacciones en el mercado spot.

El reglamento también reconoce las siguientes entidades como participantes del

los comercializadores de energia que comercializan la capacidad de generacion
y la demanda de energia mediante la celebracion de contratos con las
generadoras y los grandes consumidores;

las provincias que pueden vender la energia recibida bajo derechos de regalia;
las empresas extranjeras que son partes de los contratos de

importacidn/exportacion de energia.
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2.2.2 Marco Legal.

a) Autoridad de Cuencas:

La Ley Nacional N°23.896 de 1990 cred la Autoridad de Cuencas la cual es
responsable de la administracion de los correspondientes recursos hidricos. Dicha
entidad monitorea el cumplimiento de los titulares de concesiones hidroeléctricas en la
region con las disposiciones de sus respectivos acuerdos de concesion, leyes
ambientales y resoluciones. Sirve también como un foro para audiencias publicas donde
se pueden escuchar y resolver las quejas en contra de aquellos que poseen las

concesiones.

b) Organismo Regulador de Seguridad de Presas (ORSEP):

Supervisa e inspecciona la construccién, la operacion, el mantenimiento, la
reparacion o modificacion de las obras relacionadas con las represas y sus estructuras
relacionadas para monitorear su seguridad y proteger a las personas y los activos. El
ORSEP cuenta con la facultad de:

» inspeccionar y verificar el funcionamiento de cualquier parte de las represas o
sus estructuras relacionadas;

» exigir informes sobre el disefio, la construccion, la operacién, el mantenimiento,
el uso, la reparaciébn o modificacién de las represas y sus estructuras
relacionadas, y

» monitorear cualquier situacion que pueda poner en riesgo la represa u
ocasionar cualquier muerte o lesion producida por ella o estructuras

relacionadas.
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El ORSEP también maneja la aprobacién de los programas de control de calidad,
la determinacion de las especificaciones para evitar accidentes y el mantenimiento de la

seguridad publica dentro del area de las represas y sus estructuras relacionadas.

b) Cambios en los reglamentos eléctricos y medidas de emergencia.

En el 2002 y durante el 2003, la Secretaria de Energia introdujo algunas medidas
reglamentarias con el fin de corregir los desajustes ocasionados por la devaluacién del
peso argentino, reducir los precios de energia y de distribucion y para asegurar la
operacion normal de las actividades de generacion. Si bien la misma inicialmente
reconocio el délar US como la moneda correcta de la denominacion de ciertos costos
variables de la produccion, tales como los combustibles licuados, los precios spot ya no
se determinan por medio de una tarifa uniforme calculada para todas las generadoras en

el mercado spot y se ha impuesto restricciones sobre los precios del mismo.

Un segundo aspecto importante de estas medidas reglamentarias fue la
aplicacion de un ajuste al sistema de estabilizacion de precios con el fin de identificar
los costos y precios reales, reducir la volatilidad de los precios y disminuir el riesgo de
arbitraje producto de las diferencias entre los precios spot y los precios estacionarios. En
consecuencia, se ha generado un mercado spot anticipado que introduce un ajuste previo

de los precios de energia que actia como un sistema estabilizador de precios.
Después de lo anterior, la Secretaria de Energia promulgd la Resolucion

N°246/2002 que establece varios cambios reglamentarios. Los que aparecen a

continuacion representan las medidas mas significativas:
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» la separacion de los pagos de capacidad y de energia de tal forma que los pagos
de capacidad se vinculen con la disponibilidad y que las reservas de corto plazo
se normalicen y se vinculen con las reservas comprometidas;

» la modificacion de los derechos y las obligaciones del abastecimiento de
energia garantizado, las interrupciones de suministro prioritario y de demanda,
ya la regulacién de las reservas de corto y mediano plazo para las condiciones
de interrupciones de servicio con respecto a los clientes grandes;

» un nuevo esquema de alivio de capacidad propuesta por CAMMESA;

» la integracion de los factores de nudo y de adaptacion para demanda sin que
tengan un impacto en el calculo de la remuneracién de la transmision variable y
de la energia entregada por las generadoras y los comercializadores;

» el reconocimiento de nuevas tasas tributarias que se aplican al gas natural, al
petréleo y a las transferencias de combustibles como costos adicionales;

» las condiciones del mercado de contratos se flexibilizaron y se ampliaron; y

» el ajuste de los reglamentos de generacion obligada.

Finalmente, el 2 de enero del 2003 la Secretaria de Energia promulgd la
Resolucion SE N°1/2003, cuyas caracteristicas principales son las siguientes:

» se incrementa la compensacion para las generadoras, cuyos costos variables
son mayores que el primer escalon del costo de falla (Ar$t® 120/MWh);

» se establece un nuevo servicio de reserva para garantizar la disponibilidad en
areas donde se prevera una escasez de gas natural en el invierno;

» se ajusta la confiabilidad del servicio de reserva para cubrir la demanda de

capacidad en horas de punta;

18 Ar$ corresponde a pesos argentinos.
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» se restablece la operacion del mercado spot anticipado para las transacciones
de energia estacionaria; y

» se instituye un proceso transitorio para identificar y administrar un sistema de
alto voltaje y las ampliaciones de distribucion y para mejorar la disponibilidad

del suministro de energia.

¢) Reglamentos ambientales.

Las operaciones de las centrales de generacion de energia eléctrica estan sujetas
a las leyes y los reglamentos ambientales federales y locales, incluyendo la Ley
Nacional N°24.051 promulgada en enero de 1992, o la Ley de Residuos Peligrosos, y su
decreto de implementacion, Decreto N°831/1993, que norman la eliminacion de
residuos peligrosos en Argentina.

2.3 Brasil.

2.3.1 Estructura Industrial.

La industria eléctrica en Brasil esta organizada en un gran sistema eléctrico
interconectado que se denomina el Sistema Interconectado Nacional ("SIN brasilefio™),
que abarca las compaiiias eléctricas en las zonas sur, sureste, oeste central, noreste y
partes de las regiones en el norte de Brasil, ademas de otros sistemas pequefios y

aislados.

Las actividades de generacion, distribucion, transmisién y suministro se
encuentran separadas en virtud de la ley brasilefia. Los clientes no regulados en Brasil
actualmente consisten en aquellos que exigen 3.000 kW o mas, aunque en la actualidad

este umbral es cuestionable.
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El Presidente Lula da Silva realiz6 cambios significativos en la industria
eléctrica. Las leyes federales N°10.847 y 10.848 de marzo del 2004 establecieron un
nuevo modelo para el sector eléctrico de Brasil. Dicho modelo pretende ofrecer menores
tarifas al cliente y garantizar la expansion del sistema, dentro de la Empresa de Pesquisa
Energética (EPE), un organismo estatal a cargo de la planificacion de las actividades de

generacion y de transmision.

El nuevo modelo brasilefio del sector eléctrico establece un marco normativo
que se basa en los principios de estabilidad y bajos precios para el consumidor. Ademas,
busca garantizar la expansion de la capacidad instalada con el objetivo de satisfacer la
demanda creciente. De conformidad con este modelo, el 100% de la demanda energética
de las distribuidoras se debe satisfacer mediante contratos de largo plazo. En el entorno
libre, los participantes pueden negociar el precio, la indexacion, el tenor de los contratos

y el volumen de energia.

2.3.2 Marco Legal.

a) UNIAO:

Bajo el actual marco regulativo, la principal entidad reguladora de la industria
eléctrica en Brasil es la Uniao, actuando a traves del Ministerio de Minas y Energia, el
cual tiene exclusiva autoridad sobre el sector eléctrico a través de sus poderes
concesionarios y reglamentarios. Las politicas reglamentarias para el sector son
implementadas por la Agencia Nacional de Energia Eléctrica (ANEEL), que se
establecio de conformidad con la Ley N°9.427/96.
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La ANEEL, en nombre de la Uniao, es responsable entre otras cosas, de:

» garantizar y supervisar concesiones en nombre de la Uniao para la generacion,
transmision, comercializacion y distribucion de electricidad, incluyendo la
aprobacién de solicitudes para la fijacion de tarifas;

» dictar decisiones con el fin de resolver, como una materia administrativa, las
diferencias entre las concesionarias, productores independientes, consumidores
y otros participantes de la industria;

» establecer los criterios para calcular los precios de transmision;

A\ 4

imponer mul