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Resumen ejecutivo

El siguiente trabajo tiene como objetivo investigar la solucion que se ha llegado
en el mercado eléctrico Brasilefio para incentivar inversiones tanto en distribucion y
generacion. De esta manera se pretende estudiar de que manera estas soluciones se
podrian imitar en Chile y que mejoras se podrian alcanzar con la implementacion del
modelo regulatorio Brasilefo.



Introduccion

El siguiente informe ha sido elaborado para entregar una comparacion de
modelos regulatorios empleados en Chile y Brasil.

Este informe comienza con una introducciéon a Brasil, para conocer su
organizacion, tamaio, etc.., luego se describe la teoria de subastas para entender como
estas se realizan y las distintas formas de clasificarlas, luego se pasa a mostrar la
tendencias existentes en América latina y una pequeia comparacion de los modelosde
generacion. A continuacion se muestran mapas de la situacion energética actual de
Brasil, después se entra a una descripcion del desarrollo de su regulacion a lo largo de la
historia, luego se entra de lleno en el tema describiendo los modelos regulatorios de
generacion y distribucion de este pais En el caso de Chile se hace una breve
introduccion al sistema eléctrico chileno y sus sistemas interconectados, ademas de sus
principales organismos del sector, para luego describir sus modelos regulatorios en
generacion y en distribucion, y mostrar un breve resumen de las licitaciones que se
estan llevando a cabo.

Después de haber desarrollado los temas se entrega una tabla comparativa de
ambos modelos, estableciendo diferencias y semejanzas para luego entregar la
conclusion final al tema.



Introduccion a Brasil

La republica federativa de Brasil es el pais mas extenso de Sudamérica y el
quinto a nivel mundial en cuanto a extension territorial. Brasil tiene zonas limitrofes con
todos los paises sudamericanos con excepcion de Chile y Ecuador.

El territorio de Brasil esta dividido en 26 estados y 1 Distrito Federal. Dichos
Estados estan divididos en cinco regiones: norte, nordeste, sudeste, sur, y centroeste.
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La poblacion de Brasil es de 184.000.000 de habitantes (2005).

Las principales ciudades son: Sao Paulo (11.434.252 hab), Rio de Janeiro
(5.857.904 hab), Salvador de Bahia (2.443.107 hab), Belo horizonte (2.350.564 hab),
Brasilia(1.800.000 hab), Recife(1.500.000 hab), Manaus(1.400.001 hab).

Debido a su gran poblacion, Brasil tiene dos megaciudades:

1) La region Metropolitana de Sao Paulo la cual cuenta con 20,5 millones de
habitantes en una superficie de 8.051 km2. Convirtiéndose en la segunda megalopolis
mas grande en extension y poblacion de América Latina, poniéndose a la altura de
Nueva York o Tokio.

2) La Region Metropolitana de Rio de Janeiro también superpoblada, la que
cuenta con 11,6 millones de habitantes.

Brasil es la 11* economia del mundo y la mayor de América latina. Su economia
es importante a nivel americano y mundial. Hoy es el lider del MERCOSUR 'y tiene un
papel importante en el G20.

Actualmente es una superpotencia agricola, teniendo una posicion de liderazgo
en muchos productos importantes como café, carne. Soja, azlcar, carne aviar, naranja y



otros. Ademas también es un pais industrializado y gran explotador de automoviles,

teléfonos celulares y aviones.

En la siguiente tabla se muestran algunos datos de esta nacion:

Capital Brasilia
Mayor ciudad Sao Paulo
Idioma oficial Portugués
Superficie 8.511.965 Km2
Poblacién 186.112.794
Densidad 21 Hab/Km2
PIB 1.552.542,00 Millones US$
PIB percépita 8.745 Uss
Moneda Real

A continuacion se muestra una imagen de la ubicacion de los diferentes estados.
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Teoria de subastas

Una subasta o licitaciéon es un proceso en donde un ntimero de participantes
buscan adjudicarse un(os) bien(es) a través de ofertas realizadas. El mecanismo de
subasta nace con el propodsito de maximizar el beneficio obtenido por la venta de uno o
varios productos.

En la actualidad existe un sin numero de casos que se pueden citar como
ejemplos en los cuales se utilizan los mecanismos de subasta: remates de obras de arte,
subasta de propiedades, licitaciones de contratos, subastas en Internet (Amazon.com,
Ebay.com, Deremate.com), subasta de bandas espectrales en telecomunicaciones, venta
de paquetes de acciones en apertura de empresas a la bolsa de comercio de Santiago,
adjudicaciones de derechos de explotacidn mineral, subastas en los proceso de
privatizaciones, etc.

Las subastas se pueden clasificar de diferentes maneras. Las mas utilizadas
usualmente son de acuerdo al:
- Reglas del proceso
- Numero de bienes a subastar
- Tipo de valoracion del bien

Reglas del proceso: Indica como se realiza el proceso de subasta: subasta
ascendente, descendente, primer precio, segundo precio, etc.

Numero de bienes a subastar: Se pueden liquidar uno o varios bienes bajo
distintos mecanismos.

Existen varios mecanismos de subasta para un s6lo bien: Subasta holandesa,
subasta inglesa (subasta abierta), subasta de primer precio y subasta de segundo precio
(sobre cerrado).

- Subasta inglesa de un bien: Hay un martillero quien sube el precio
iterativamente desde una postura minima. Gana el Ultimo en aceptar un precio. Se
advierte que la definicion anterior esta referida a la oferta (al proceso cuyo martillero o
anfitrion de subasta estd recibiendo ofertas de compra por el activo subastado); en el
caso de referirla a la demanda (proceso cuyo martillero estd recibiendo ofertas de venta
por el activo subastado), el martillero baja el precio iterativamente desde una postura
maxima.

- Subasta Holandesa de un bien: El martillero parte desde un precio muy alto y
lo va disminuyendo poco a poco hasta que uno de los participantes decide aceptar el
precio (definicion referida a la oferta). En el caso de referirla a la demanda, el martillero
comienza la subasta desde un precio muy bajo y lo va aumentando paulatinamente hasta
que uno de los participantes decide aceptar dicho precio.

- Subasta de Primer Precio de un bien: Cada uno de los compradores puede
realizar solamente una oferta, la cual realiza al mismo tiempo que todo el resto y sin
saber como han ofertado los demas. Tipicamente, la oferta se realiza en un sobre
cerrado el cual se deposita en una urna. El bien se adjudica a la oferta mas cara y el
precio de venta es el de su oferta (definicion referida a la oferta). En el caso de referirla
a la demanda, el activo se adjudica a la oferta mas barata y el precio de negociacion es
el de su oferta.

- Subasta de Segundo Precio de un bien: Cada uno de los compradores puede
realizar solamente una oferta, la cual realiza al mismo tiempo que todo el resto y sin



saber como han ofertado los demas. Tipicamente, la oferta se realiza en un sobre
cerrado el cual se deposita en una urna. El bien se adjudica a la oferta més cara y el
precio de venta es el correspondiente a la segunda oferta mas cara (definicion referida a
la oferta). En el caso de referirla a la demanda, el activo se adjudica a la oferta mas
barata y el precio de negociacion es el correspondiente a la segunda oferta mas barata.

Para subastas de multiples bienes los mecanismos utilizados son: Subasta
Inglesa, subasta Holandesa (subasta abierta), subasta de precio uniforme y subasta Pay-
As-Bid (sobre cerrado). Estas definiciones seran referidas a la demanda, ya que es el
caso de las subastas o licitaciones de energia.

- Subasta Inglesa de multiples bienes: En este tipo de subasta se desean liquidar
multiples activos, por ejemplo, un nimero de K activos homogéneos15. En este tipo de
subasta el martillero comienza un proceso iterativo en el cual llama a ofertar a un precio
muy alto, como todos los competidores desean vender a dicho precio, se produce una
sobre-oferta. Asi, el martillero comienza a disminuir el precio paulatinamente hasta que
la oferta iguale a la demanda. Todos los bienes son negociados al mismo precio de
equilibrio.

- Subasta Holandesa de multiples bienes: Se desean liquidar K activos iguales.
En este tipo de subasta el martillero comienza un proceso iterativo el cual se inicia
recibiendo ofertas de venta a un precio muy bajo, en cada iteracion se va incrementando
este precio hasta que los primeros vendedores estdn dispuestos a negociar a dicho
precio, los bienes ofertados son liquidados a estos oferentes en el precio sefialado y
continua el proceso con el resto de los activos, hasta asi completar la compra de K
activos.

- Subasta Pay-As-Bid de multiples bienes: En este tipo de subasta se desean
liquidar multiples activos, por ejemplo, un nimero de K activos homogéneos. Para esto,
el martillero solicita a los oferentes escribir sus ofertas en un papel, las cuales luego
seran entregadas a éste en un sobre cerrado. Las ofertas de cada oferente deben incluir la
cantidad ofrecida y el precio correspondiente de venta. Una vez abierta las ofertas de
todos los oferentes, €stas se ordenan de menor a mayor, y quedaran adjudicadas aquellas
que formen parte del conjunto de ofertas mas econdmicas que pueden abastecer la
demanda. El precio de negociacion con cada oferente sera el ofrecido por cada uno de
€stos en sus respectivas ofertas.

- Subasta Precio Uniforme de multiples bienes: En este tipo de subasta se desean
liquidar multiples activos, por ejemplo, un numero de K activos homogéneos. Para esto,
el martillero solicita a los oferentes escribir sus ofertas en un papel, las cuales luego
seran entregadas a éste en un sobre cerrado. Las ofertas de cada oferente deben incluir la
cantidad ofrecida y el precio correspondiente de venta. Una vez abierta las ofertas de
todos los oferentes, éstas se ordenan de menor a mayor y quedaran adjudicadas aquellas
que formen parte del conjunto de ofertas mas econdmicas que pueden abastecer la
demanda. El precio de negociacion con cada oferente serd el mismo y corresponde a la
oferta con el precio mas caro que resulto casada (precio de la unidad marginal).

Tipo de valoracion del bien: El activo a subastar puede ser de valor privado o
de valor comun. Se dice que una subasta es de valor privado cuando la valoracioén del
bien a subastar es privada de cada individuo, y ésta no depende de la valoracién que
puedan tener los demas competidores acerca del bien (Ej: una obra de arte). Una subasta
es de valor comun cuando todos los oferentes tienen la misma valoracion del bien, pero
¢éstos no saben cual es. La valoracion para todos es la misma y depende de la
informacion de todos los agentes participantes.



Temas y tendencias de la generacion en Latinoamérica

En los ultimos afios, Latinoamérica ha experimentado dramaticos cambios en los
modelos de la regulacion de gobierno (basado en pardmetros ROA, propiedades de
gobierno y una estructura vertical) al actual modelo de competicion de libre mercado
(basado en el modelo de costo marginal, propiedad privada y desverticalizacion) para
las compafiias generadoras de energia eléctrica. Generalmente, estos cambios
regulatorios, estructurales y de propiedad han llevado a una caida considerable en la
tarifa promedio de cada pais y a “una tendencia a invertir en el sector” con retornos
agregados mucho mayores.

El concepto de desregulacion es que una red de transmision puede permitir a los
generadores a competir con cada otro para vender a los distribuidores y a grandes
clientes a tarifas que son fijadas por el mercado. De acuerdo con la teoria econdémica,
los precios convergirdn al costo marginal de al menos el productor menos eficiente que
sea necesario que genere para abastecer la demanda agregada.

Una segunda fase de la competicion estd comenzando, con un incremento en la
competicion entre sectores de energia de paises contiguos de América Latina. En esta
segunda fase, paises con recursos de menor costo (teniendo menores costos de capital,
grandes rios, y grandes abastecimientos de gas natural) exportan a paises con altos
costos (paises con altos costos de capital y menos recursos naturales para producir
energia). Esto conducird a incrementar las exportaciones de energia via ductos de gas y
lineas de transmision de energia eléctrica) de paises ricos en energia tales como
Venezuela, Colombia y Bolivia a paises con altos costos tales como México, Brasil,
Chile y Peru. Es por esto que se espera que la competicidon interregional combinada con
la desregulacion en Brasil llevaré los precios de generacion a converger en el tiempo.

Un grafico de Bear Stearns y una proyeccion también estudiada por ellos

muestra las siguientes tendencias:
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Si esto se cumple, el sector eléctrico de Brasil seria el unico que doblaria sus
tarifas a cerca del doble de la baja en 1999, esto debido a la regulacién de gobierno, el
cual mantiene una politica de bajas tarifas para controlar la inflacion.

Asi Brasil deberia aumentar sus tarifas hacia el costo marginal de largo plazo.



En el caso de Chile el regulador deberia mantener las tarifas cercanas a como
han estado para promover la inversion en vista del estrecho margen de capacidad que
aumenta el riesgo del pais de un racionamiento por una sequia.

Comparacion de modelos de generacion

El Nuevo modelo de generacion en Brasil implica completa desregulacion:

El modelo de generacion de Brasil implica una completa desregulacion via un
pool de electricidad. El modelo Brasilefio es ejecutado a través de subastas de energia
existente y energia nueva. Sin embargo, en contraste a los sectores que adoptan una
forma de desregulacion, las tarifas de los generadores brasileros aumentaran
significativamente sobre los proximos afios. Aunque los modelos basados en ROA han
guiado a un exceso de gastos y altas tarifas artificiales, en el anterior sector de
generacion, el cual era principalmente propiedad del gobierno federal, era usado como
un dispositivo controlador de inflacion. Ademas, el sector era beneficiado de extensos
subsidios por parte del gobierno financiandose a retornos més bajos de lo que ofrecia el
mercado y de una ideologia socialista que consideraba que parte del rol del estado era
proveer bajos costos de electricidad mas que generar retornos econdmicos. Como
resultado, las tarifas de generadores brasileros estaban bien debajo de los estandares
latinoamericanos. A pesar de esto, se cree que el nuevo modelo que incrementaria las
tarifas (del actual nivel de US$29/MWh a US$54/MWh sera mucho mas gradual y
sobre 10 a 15 afios. Esto debido al gran sobreabastecimiento en el corto plazo, el cual
ha llevado a muy bajos precios spot (US$7/MWh) y también a bajos precios de contrato
en las subastas de energia existente. Como resultado de estos bajos precios, los cuales
son esperados para los proximos dos a tres afios, los contratos a libre mercado (para
clientes industriales sobre 3 MW) y los basados en subastas (a los distribuidores)
incorporan una asuncion de dos a tres afnos de graduales aumentos en el precio antes que
los precios alcancen el costo marginal de largo plazo del sistema. Por lo tanto, los
contratos actuales firmados (el promedio de contratos a libre mercado ha sido de
US$29/MWh y el promedio de los contratos en subastas de energia existente ha sido de
alrededor de US$23/MWh) son un promedio ponderado en el tiempo por dos a tres anos
de precios bajos y cinco afios (dependiendo de la duracion del contrato) de precios que
estan alrededor del estimado costo marginal de US$54/MWh.

Chile transita hacia una desregulacion basada en subastas:

En el 2005, el congreso de Chile aprobd la ley corta que reemplaza la
desregulacion supervisada empleada desde el afio 1981 por un desregulado modelo
basado en subastas similar a Brasil. Previamente, los contratos entre generadores y
distribuidores estaban fijados al regulado precio de nudo. El regulador calculaba el
precio de nudo semianualmente (Abril, Octubre) basado en un promedio de los
esperados costos marginales del sistema para los siguientes cuatro afios. En cambio, el
nuevo modelo permite a los distribuidores subastar contratos de abastecimiento de
potencia a precios completamente desregulados (aunque la ley establece un techo para
el precio de la subasta, este techo puede ser subido si la subasta no presenta postores).
Las subastas, las cuales se esperan se realicen en la primera mitad del 2006, incluiran 10
a 15 anos de contratos empezando en el 2008-2010 a precios fijos ( versus los precios
variables al presente). Se cree que Endesa Chile sera el principal postor en las subastas
venideras ya que la empresa tiene la mas grande proporcion de capacidad disponible
para nuevos contratos (aproximadamente 20% de capacidad existente). Por otro lado,
los competidores de Endesa Chile Colbin y Gener estdn ambas sobrecontratadas hasta



el 2015-2020 (en el caso de Colbun) o estan lentamente expirando contratos existentes
(Gener). Ademas, se espera que las subastas venideras cierren en un precio de
USS$58/MWh para contratos a 15 anos empezando en el 2008-2010.
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Descripcion del sistema eléctrico Brasilefio

Brasil posee un total de 1526 centrales en operacion, generando un total de
93.856.340 Kw de potencia. A continuacion se muestra la matriz energética actualizada

Tipo Capacidad instalada % Total
N° plantas (Kw) N° plantas (Kw) %
Hidroeléctrica 606 71.550.977 70,13 606 71.550.977 70,13
Gas Natural 72 9.886.953 9,69 98 10.812.701 10,60
Proceso 26 925.748 0,91
Petroleo Diesel 520 3.565.994 3,50 538 4.729.964 4,64
Residual 18 1.163.970 1,14
Biomasa Cafia azucar 222 2.290.250 2,24 264 3.312.129 3,25
Licor negro 13 782.617 0,77
Madera 25 212.832 0,21
Biogas 2 20.030 0,02
Céascara de arroz 2 6.400 0,01
Nuclear 2 2.007.000 1,97 2 2.007.000 1,97
Carbén 7 1.415.000 1,39 7 1.415.000 1,39
Edlica 10 28.550 0,03 10 28.550 0,03
Importacién Paraguay 5.650.000 5,54 8.170.000 8,01
Argentina 2.250.000 2,21
Venezuela 200.000 0,20
Uruguay 70.000 0,07
Total 1.525 102.026.321 100 1.525 102.026.321 100

Fuente: http://www.aneel.gov.br/
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Capacidad instalada por estado

A continuacion se muestra la capacidad instalada por estado y un grafico

correspondiente:

Estado Abreviatura Capacidad instalada (Kw) %
Amapé AP 259.383 0,28
Mato Grosso do sul MS 7.325.314 7,80
Maranhao MA 247.612 0,26
Bahia BA 8.889.467,9 9,47
Pernambuco PE 2.404.916,7 2,56
Distrito Federal DF 39.700 0,04
Tocantins TO 968.100 1,03
Rondonia RO 868.264,48 0,93
Acre AC 132.635,02 0,14
Sao Paulo SP 21.101.902,3 22,48
Ceard CE 703.170 0,75
Minas Gerais MG 17.452.817,95 18,60
Rio Grande Do Norte RN 85.456 0,09
Paraiba PB 65.900 0,07
Parana PR 16.584.440 17,67
Alagoas AL 7.841.886,5 8,36
Sergipe SE 3.269.454.4 3,48
Para PA 7.142.273,2 7,61
Amazonas AM 1.803.640,8 1,92
Santa Catarina SC 4.320.555,2 4,60
Piaui PI 289.780 0,31
Espirito Santo ES 1.269.506 1,35
Goias GO 8.421.126,4 8,97
Rio Grande Do Sul RS 6.108.734,6 6,51
Rio de Janeiro RJ 7.398.209,2 7,88
Mato Grosso MT 1.793.778,4 1,91
Roraima RR 118.030,4 0,13

Fuente: http://www.aneel.gov.br/
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A continuacion se muestra un mapa de produccion de energia mostrando la
ubicacion geografica de las distintas centrales ademas del tipo de ellas.
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ONS (Operador nacional do sistema elétrico)

La ONS es una entidad de derecho privado, sin fines de lucro, la cual es
responsable por la coordinacion y control de la operacion de las instalaciones de
generacion y transmision de energia eléctrica del sistema interconectado nacional (SIN),
bajo la fiscalizacion y regulacion de la ANEEL.

Brasil es un sistema predominantemente hidroeléctrico. El sistema
interconectado nacional estd formado por empresas de las regiones Sur, Sudeste,
Centro-Oeste, Nordeste y parte de la region Norte. Apenas un 3.4% de capacidad de
produccion de electricidad de este pais se encuentra fuera del SIN, en pequeios sistemas
aislados localizados principalmente en la region amazodnica.

A continuacion se muestra un diagrama simplificado del SIN:
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Fuente: Pagina web de la ONS www.ons.org.br
Operacion del SIN en el 2004

El sistema interconectado nacional es responsable de cerca del 98% del mercado
brasilefio de energia eléctrica. A finales del 2004, la capacidad instalada del SIN era de
82.109 MW, de los cuales 67.344 MW(incluyendo Itaipu) eran centrales hidroeléctricas
y 14.765 MW eran centrales térmicas (incluyendo las de origen nuclear). La capacidad
de produccion total disponible corresponden a 88.388 MW, debido a los 2.192 MW
disponibles de las importaciones de Argentina y 4.087 MW de Itaipu contratados a
ANDE/Paraguay.

La red basica de transmision, comprende tensiones de 230 kV a 750 kV y una
extension de 80.022 km, englobando 815 circuitos de transmision y una capacidad de
transformacion de 178.447 MVA en 321 subestaciones.

A continuacion, a modo de ilustracion, se muestra la operacion del sistema para
un dia de trabajo, especificamente el 19 de abril del 2006.
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Datos en MWmed

Data:l 9042006

NORTE f@ﬁfn@
Gerasia hidriulica
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qarga propria
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0
3349

suno-ézg‘rz [

Geracdo hidrdulica 19923 Itaipu 60 Hz
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Geraclo nuclear 1.350

Itaipu S50 Hz 4.293

Carga Prapria

aracdo hidrdulica 4140
eracdo térmica 554

Carga propria 9.032

A continuacion, se muestran algunos datos de interés
Carga del dia
Data: 19/04/2006

Submercado J[GWh en el dia |[GWh acumulado en el mes hasta el dia |GWh acumulado en el afio hasta el dia

SE/CO 691 13.248 78.191
S 217 3.521 21.378
NE 168 3.076 18.148
N 80 1.483 8.562
SIN 1.156 21.328 126.279

Demanda méaxima
Data: 19/04/2006

Record hasta la fecha
Submercado JRecord del dia (MW) JHora de record JFecha alor (MW)
SE/CO 37.474 18:20 09/03/2006 38.882
S 10.508 18:48 17/03/2006 11.063
NE 8.326 17:56 27/10/2005 8.609
N 3.728 19:00 08/03/2006 3.796)
SIN 59.493 18:30, 09/03/2006 61.587]

Generacion de energia hidraulica
Data: 19/04/2006

Submercado |GWh en el dia  |GWh acumulados en el mes hasta la fecha JGWh acumulados en el afio hasta la fecha

SE/CO 478 9.061 51.626)
Itaipu 242 4.481 26.197
S 99 1.714 11.414)
NE 162 2.596 15.133
N 110 2.164 13.007|
SIN 1.092 20.016 117.377|
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Generacion de energia termica

Data: 19/04/2006

Submercado |[GWh en el dia JGWh acumulados en el mes hasta la fecha |GWh acumulados en el afio hasta la fecha
SE/CO 43 922 5.759
S 21 492 3.297
NE 94 443
N 0

SIN 71 1.507 9.499

Intercambio de energia entre las regiones

Data: 19/04/2006

Intercambio en Gwh Datos del dia JAcumulado del mes hasta la fecha JAcumulado del afio hasta la fecha

Norte/Sudeste-Centro Oeste 28 384 2.520]
Norte/Nordeste 2 297 1.925
Sudeste-Centro Oeste/Nordeste -2 89 647
Sudeste-Centro-Oeste/Sul 103 1511 7.264]
Intercambios internacionales 7 196 598

A continuacion se muestra la evolucion de la carga en el SIN, entendiéndose por carga
propia de energia a la demanda promedio requerida en una instalacion o conjunto de
instalaciones durante un periodo de referencia (la relacion entre la electricidad generada
en MWh en el tiempo de funcionamiento de las instalaciones), esta se mide en MWmed.
La carga de demanda (medida en MWh/h), es el mayor promedio de demanda,
medida en un intervalo de 60 segundos y verificada en un determinado periodo de

referencia.
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BO000
T 40000
I
=
=
= 20000
|:|_
w k~ & M O — 4 00 = W o k= O I O — 4 0 = L o
L T v o O O o O o o o o T o o 1 o o o o e o o o |
m M M M M M M M M M M @ m M o 9o o o O o 3O
—_ = = = = = = = = = = — — — i &
Feriodo

A continuacion se muestra la carga de energia en el afio 2005
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A continuacion se muestra la carga de energia en el 2006
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A continuacion la carga de demanda del SIN en el 2005
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A continuacion la carga de demanda del SIN en el 2006

Carga de Demanda - SN

aa00ao
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Feriodo

W 2006

Como se puede observar, la demanda maxima del sistema es mucho menor a la
capacidad instalada, esto a primera vista parece raro, pero debe agregarse que como
Brasil es un sistema predominantemente hidroeléctrico (~90%), estas centrales tienen
poco factor de planta debido a que dependen del agua que pase por ellas. Asi aplicando
esto y ademas sabiendo que Brasil posee un sobreabastecimiento, se puede entender el
porque de tener tanta capacidad instalada siendo que la demanda méxima es
relativamente mucho menor.
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Historia regulacion del sector eléctrico en Brasil

En 1920 la capacidad instalada de brasil era de 360 MW.

En los afios 30, marcada por el inicio de la era de Getiilio Vargas (1930 a 1945)
quien promovié una centralizacion politico-administrativa y un fortalecimiento del
poder de la intervencion del estado en el pais, resultd una centralizacion de las
decisiones relativas a los recursos naturales para exploracion industrial.

En 1930 la capacidad instalada de energia eléctrica de Brasil era de 780 MW.

En 1934 fue promulgado el codigo de aguas, en esta década también comenzo la
industrializacion en el Brasil con un crecimiento acentuado en la demanda de energia
eléctrica llegando a estar en algiin momento por encima de la capacidad de oferta de la
generacion, llegando a inicios de los afios 40 a una escasez de energia

En 1936 se crea la ABCE (Associag@o Brasileira de Concessionarias de Energia
Elétrica). En 1939 se crea la CNAEE (Conselho Nacional de Aguas e Energia Elétrica)
para reforzar la reglamentacion de los servicios de electricidad, este consejo vendria a
ser el principal organismo del gobierno federal para la politica sectorial hasta la
creacion del ministerio de Minas y energia (MME) y de Eletrobras en los inicios de la
década del 60.

En 1940 la capacidad instalada de Brasil era de 1250 MW.

Con el fin de la segunda guerra mundial y retomada las inversiones y
redemocratizacion del pais mediante la eleccion de Eurico Gaspar Dutra para la
presidencia (1946-1951), seguido de un segundo gobierno de Vargas (1951-1954), la
corta gestion de Jodo Café Filho (1954 - 1956) y del gobierno liberal de Juscelino
Kubitschek (1956 - 1961), retornd al debate la definicion del papel de la iniciativa
privada, nacional y extranjera, y la iniciativa estatal en el cuadro de las
transformaciones estructurales que deberian ser introducidas en el sistema productivo
Brasilero.

En 1950 la capacidad instalada de energia eléctrica en Brasil era en torno de
1900 MW.

Asi, entre 1945 y 1962 lo que preponderd fue un sector eléctrico nacional
marcado por la mayor participaciéon del poder publico en la economia, llevando al
fortalecimiento de las concesionarias publicas en escenarios de creciente inversion. En
1961 fue creado el MME (Ministério de Minas e Energia) y en 1962 fue creada
Eletrobras.

En 1960 la capacidad instalada en Brasil era de 4800 MW.

Los inicios de la década de 1960 se caracterizaron por una grave crisis de
caracter economico, politico y social debido a las elecciones seguida por la renuncia del
presidente y posterior deposicion al presidente interino por un movimiento politico
militar en 1964. De 1964 a 1984 se inicio el ciclo de los gobiernos militares.

En el sector eléctrico, a partir de mediados de los afos 60 el crecimiento de la
capacidad instalada y de la malla de transmision del pais exigié que los sistemas
eléctricos que hasta el momento atendian sistemas aislados o cuando mucho un bajo
nivel de intercambio, comenzaran a funcionar de manera integrada de forma de
aprovechar mas racionalmente las fuentes de energia y mejorar la calidad de servicio.

En 1970 la capacidad instalada de Brasil era de 11460 MW.

En el periodo 70-80 el sector eléctrico alcanzd su apice, representado por el
“milagro economico” y experimentd también el inicio de su descenso o la “década
perdida”, pasando ileso por la crisis del petroleo en 1973. Construyendo las mayores
obras de generacion hidroeléctrica del pais, el inicio del programa nuclear brasilefio y
los grandes sistemas de transmisién en 440 y 500 kv, los sofisticados sistemas de
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supervision y control y el tratado de Itaipu en 1973 cuya obra se inici6 en 1975 siendo
concluida en 1991.

En 1980, la capacidad instalada era de 31300 MW.

En el campo politico, el gran acontecimiento de las décadas 80-90 fue el fin del
ciclo de los gobiernos militares, con la eleccion del presidente Tancredo Neves en 1984.
Esta década llamada década perdida puede ser aplicada al sector eléctrico porque mas
alla del control tarifario debido a una frustrada tentativa de control inflacionario, hubo
también complicacion de algunas empresas ya endeudadas por las obras de la década
anterior que acabd por complicar ain mas sus situaciones financieras. Fue también una
década de black-outs y de insolvencias sectoriales. Al terminar la década, en 1990 fue
elegido Fernando Collor de Mello como presidente de la republica.

Durante el gobierno de Collor no hubo actitud de cambio para el sector eléctrico,
pero algunos aires de cambio ya se veian venir en el sentido de reestructuracion,
pasando por la privatizacion, separacion de los segmentos de generacion, transmision y
distribucion, establecimiento de licitaciones para las obras hidroeléctricas y
reorganizacion de los organismos reguladores y de planificacion.

En 1990 la capacidad instalada de Brasil era de 53000 MW.

Con la asuncién en la presidencia del entonces vicepresidente Itamar Franco en
1993, fue aprobada una ley que abrié camino para las empresas publico privadas,
permitiendo la formacion de consorcios para la construccion de plantas hidroeléctricas.

En 1995 se inici6 el gobierno de Fernando Henrique Cardoso, Fueron aprobadas
dos importantes leyes para el sector. Una ley que establecia las reglas de licitacion para
concesiones dando asi inicio a la competicion en el sector eléctrico y otra ley que
implantaba la figura del productor independiente de energia eléctrica (PIE). Asi el 1° de
agosto de 1996 fue implantado el proyecto de RE-SEB, con la finalidad de reestructurar
el sector eléctrico brasilefio bajo una gerencia competente, desde su inicio hasta su
conclusion en agosto de 1998, de Lindolfo Ernesto Paixao.

En rapida respuesta a esta tltima ley fue constituida el 26 de septiembre de 1995
la Apine (Associagdo Brasileira dos Produtores Independentes de Energia Elétrica), hoy
con un poco mas de 16000 MW de capacidad instalada en Brasil, cerca de 20% del total
del pais y 35 asociados congregando mas alld de los productores independientes de
energia eléctrica, otras empresas interesadas en la produccidon independiente tales como
bancos, abogados, consultores, constructores y fabricantes.

El 26 de diciembre de 1996 fue creada la ANEEL (Agéncia Nacional de Energia
Elétrica) vinculada a la MME con las atribuciones de regular y fiscalizar la generacion,
transmision, distribucion y la comercializacion de energia eléctrica, atender reclamos de
agentes y consumidores, mediar los conflictos de intereses entre los agentes del sector
eléctrico y entre estos y los consumidores. Conceder, permitir y autorizar instalaciones y
servicios de energia, garantizar tarifas justas, velar por la calidad de servicio, exigir
inversiones, estimular la competicion entre los generadores y asegurar la
universalizacion de los servicios. La ANEEL paso a funcionar efectivamente a partir de
1997 cuando fue extinto el DNAEE de la cual es sucesora.

El entonces nuevo modelo del sector eléctrico fue consagrado mediante una
publicacion el 28 de mayo de 1998 en la ley n° 9648.

La ONS (Operador Nacional do sistema) fue constituido por la ley n°® 9648/98,
viniendo a asumir progresivamente las funciones hasta entonces de GCOI. Las
atribuciones principales de la ONS son operar el Sistema interconectado Nacional (SIN)
y administrar la red basica de transmision de energia en el pais, por delegacion de
agentes (empresas de generacion, transmision y distribucion de energia), siguiendo
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reglas, metodologias y criterios codificados en los procedimientos de la red, aprobados
por los propios agentes y homologados por la ANEEL.

En esa época a través de la introduccion de libre comercializacion de energia
entre generadores/comercializadores y distribuidores/consumidores libres, y el
surgimiento de empresas de transmision de energia responsables por la disponibilidad
de equipamientos y instalaciones para el transporte de energia eléctrica desde las
centrales hasta los centros de consumo.

En el 2000, la capacidad de energia eléctrica en Brasil era de 72200 MW.

Con el proceso de privatizacion que corria en paralelo con la entonces nueva
reglamentacion del sector, en el 2000 fue creada la CBIEE (Cémara Brasileira de
Investidores em Energia Elétrica), que agrega 16 asociados entre grupos empresariales
brasilefios, portugueses, franceses, espafioles, belgas y americanos, globalmente
comprometidos con inversiones de largo plazo en infraestructura.

En el 2001 Brasil enfrent6 una crisis en el abastecimiento de energia que llevo al
pais a una dificil situacion. Con la finalidad de agilizar las soluciones para enfrentar la
escasez, el gobierno federal cred el 24 de mayo del 2001 la CGE (Cémara de Gestdo da
Crise de Energia Elétrica), con el objetivo de proponer e implementar medidas de
emergencia, de acuerdo a la situacion hidrologica critica que enfrentaba el pais, para
compatibilizar la demanda y oferta de energia eléctrica, de forma de evitar
interrupciones imprevistas de abastecimiento de energia eléctrica.

En junio de 2001, fue decretado racionamiento de energia eléctrica en las
regiones sudeste, centro-oeste, nordeste y norte que perdurd hasta febrero del 2002. En
aquellos momentos Brasil contaba con una alta dependencia hidroeléctrica ademas de
nuevos emprendimientos insuficientes agravados por el periodo critico de aguas.

El 22 de junio del 2001 la CGE creo un comité de revitalizacion del modelo del
sector eléctrico con la misidon de encaminar propuestas para corregir las deficiencias del
entonces y proponer un perfeccionamiento del modelo del sector eléctrico. Quedo
entonces establecido que los trabajos desenvueltos por el comité deberian pautarse en
busca de soluciones que preservasen los pilares basicos del funcionamiento del modelo
del sector como: competencia en los segmentos de generaciéon y comercializacion de
energia eléctrica, expansion las inversiones necesarias con base en aportes del sector
privado y regulaciones de los segmentos que son monopolios naturales (transmisioén y
distribucion de energia).

Asi entonces se vio a las empresas térmicas como las empresas que iban a pasar
a ocupar un espacio creciente en la matriz eléctrica brasilena.

Dentro de los programas implantados por la CGE para restablecer el equilibrio
entre oferta y demanda de energia eléctrica en el pais, se encuentra un programa de
energia de emergencia, el cual proponia un aumento de la oferta en el corto plazo,
implementado por la CBEE (Comercializadora Brasileira de Energia Emergencial)
creada el 29 de agosto del 2001. El programa asienta sus bases en un pago a productores
independientes de energia y division de costos entre los consumidores. La CBEE realizo
contrataciones de plantas térmicas de emergencia, acompafiando la implementacion y
administracion de los contratos con productores independientes. Efectivamente fueron
implantados por el programa 1850 MW de los cuales 1500 MW son del nordeste.

El 1° de agosto de 2002 fue creada la ABPEE (Associa¢do Brasileira dos
Produtores de Energia Emergencial).

Paradojalmente, la pesadilla producto del racionamiento de energia eléctrica
para el gobierno de FHC se torn6 un importante triunfo para el gobierno de Lula, pues
propuso reduccion en el consumo de energia, con reflejos hasta la presente fecha. Todo

21



aquello propicio el tiempo necesario para que el 1° de enero del 2004 la ministra Dilma
Roussef como titular del MME efectuase las reformulaciones que juzgaba necesarias.

El concepto de libre negociacion de energia del proyecto RE-SEB durd poco
tiempo y en el gobierno de FHC, las medidas provisorias convertidas en ley pasaron a
restringir la venta y adquisicion de energia, limitando fuertemente la libre negociacion y
consecuentemente la actuacion de las comercializadoras.

El modelo para el sector eléctrico concebido por el equipo del presidente Lula,
resultdé de un cambio de rumbo ya iniciado en el gobierno de FHC después del
racionamiento del 2001.

El equipo de la MME trabajo arduamente y el 10 de diciembre del 2003 fueron
emitidas medidas provisorias que se refieren a la comercializacion de energia y que
dispone sobre la creacion de la EPE (Empresa de Pesquisa Energética), que resultaran
en las leyes n°s 10.848 e 10.847, respectivamente, ambas del 15 de marzo del 2004.

En el 2003 la capacidad instalada en Brasil era de 77300 MW.

El modelo en cuestion tiene como principales caracteristicas:

1) La creaciéon de las subastas de energia existente y de la energia nueva,
creando formas distintas de comercializacion de esas energias
i1) La existencia de dos ambientes de contratacion, el ambiente de contratacion

libre (ACL) y el ambiente de contratacion regulada (ACR)

1i1) El retorno a la planificacion sectorial y creacion de planificacion energética,
con la creacion de la EPE, vinculada a la MME

1v) La extincion de la MAE y creacion de la CCEE (Camara de Comercializagao
de Energia) con funciones mas incluyentes

V) Una redefinicion de los papeles de la MME, que pasa a ser el ejecutor de la
politica energética emanada de La CNPE (Conselho Nacional de Politica
Energética) y de la ANEEL que pasa a tener una funcion exclusiva de
regulacion y fiscalizacion.
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Principales autoridades del sector eléctrico Brasilefio

Ministério de Minas e Energia - MME

Después de la aprobacion de la nueva ley, asume ciertas obligaciones que
estaban previamente bajo responsabilidad de la ANEEL, destacandose la entrega de
concesiones y emision de instrucciones para los procesos de licitacion para concesiones
referentes a los servicios publicos.

Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL

El sector eléctrico brasilero es regulado por la ANEEL. Después de la
promulgacion de la ley del nuevo modelo del sector eléctrico, la principal
responsabilidad de la ANEEL paso a ser regular y supervisar el sector eléctrico, en linea
con la politica adoptada por la MME.

Conselho Nacional de Politica de Energia - CNPE
Fue creado para optimizar el uso de recursos de energia de Brasil y para
garantizar el abastecimiento de energia en el pais.

Operador Nacional do Sistema Elétrico - ONS

La ONS es una entidad de derecho privado sin fines de lucro constituida por
generadores, transmisores, distribuidores y consumidores libres. El papel basico de la
ONS es coordinar y controlar las operaciones de generacion y transmision del sistema
interconectado, sujeto a la reglamentacion y supervision de la ANEEL

Empresa de Pesquisa Energética - EPE
Es responsable de investigar estrategias para el sector eléctrico, con relacion a la
energia eléctrica, petroleo, gas, carbon y fuentes de energias renovables.

Comité de Monitoramento do Setor de Energia - CMSE

Es responsable por el monitoreo de las condiciones de abastecimiento del
sistema, proponiendo medidas preventivas para restaurar las condiciones adecuadas de
entrega, incluyendo acciones en el lado de la demanda, de la oferta y otras.

El ambiente regulatorio Brasilefio
Principales compariias de generacion

Grandes empresas controladas por el gobierno dominan el sector eléctrico
Brasilefio, incluyendo la propiedad del gobierno federal de Eletrobras
(aproximadamente 52% de capacidad) y compaiiias estatales CESP(12%), Cemig(10%)
y Copel(8%). El sector estaba inicialmente destinado a la privatizacion a comienzos de
1994, sin embargo, a pesar de muchos intentos hacerlo y esfuerzos para detenerlo por
los sucesivos gobiernos, solo el 10% de la capacidad de generacion ha sido privatizada.
Mas aun, dada la actual izquierdizacion del gobierno y una general carencia de
compradores, se cree que la privatizacion es altamente improbable sobre los proximos
anos para generadores. El mix de empresas de propiedad del estado (que
tradicionalmente traen consigo mas que una mision social, algunas veces en el pasado
incluyendo estilos populistas de tarifas para mitigar la inflaciéon) y empresas del sector
privado han complicado el desplazamiento del pais a un modelo de libre mercado. Esto
es debido a los problemas competitivos que las compaiiias del sector privado
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(tedricamente desreguladas) enfrentan cuando compiten contra empresas de propiedad
del estado que no necesariamente tienen como motivo obtener beneficios.

A continuacion se muestra el mix de generacion que tiene Brasil, pudiéndose
observar los porcentajes de participacion de los principales generadores en capacidad
instalada, ademas de observar ciertos datos financieros.

Brazilian Ganerators Liquidity and 3ize

Controliing Clesing % FreeFloat  Avg. Tradimg Wol.  Total Hydro Cther

Shareholder Fating Ticher (1] Prics [UE3] [efizctive] |UES IDGiday) (W) % Tot [M#] % Tet (WA % T
Blefrczmz 2] Federal Godl. P ELETE 1878 6% 12330 3519 436 323M 506% 4135 A%
CEzR P Elnfe God. P CEEP4 1014 29.0% 576 TAS6 AR TEM 11T% e 0%
Cemig MG Elsbe Gord. P ClG aE Y 827 BET V¥R SETI 1% 185 08%
Copel Ffi Elode Goul, P ELP 13 SGh% 3 4380 AR 450 TR . Wth
Treciebel Energia Sz P TELEZ T3 1E.6% 208 580 TR 4B4T T3% 123 B2%
AEE Tiste AES Cop. P GETR .42 a.5% TEE  IE A ZRH1 40% e 0%
Cthes Mlozby priveis sacior AR MA%  BA1E 100% 13ME T15%
Bzl Toln 53489 10 B3NSR W000% 19501 1000%

(1) Wost figuid DR or most liquid =hare.
(2] Considering 5 300 of Faipu.

Source: Comparnies; Economatica; Bear, Slsams & Co. Inc. Priced as of market dose of Febuary 8

Fuente: Bear stearns

Como se indica en el grafico de mas abajo, el promedio de las tarifas de los
generadores esta bien debajo de los estandares internacionales.

Brazilian Ganeration Tariffa Varaua Intamational Paera [USSIMWh)
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Actual modelo regulatorio brasilefio

El 15 de marzo del 2004, el gobierno federal promulgé la ley del nuevo modelo
del sector eléctrico en un esfuerzo para reestructurar el sector eléctrico con el fin de
entregar mas incentivos a los agentes privados y publicos para construir y mantener la
capacidad de generacion y garantizar el abastecimiento de energia a tarifas moderadas
por medio de procesos competitivos de subastas publicas de energia.

La ley del nuevo modelo del sector eléctrico introdujo alteraciones relevantes en
la reglamentacion del sector eléctrico aspirando a:

1. Entregar incentivos a los agentes privados y publicos para construir y mantener
la capacidad de generacion

2. Garantizar el abastecimiento de energia en brasil a tarifas razonables por medio
de procesos de subastas publicos de energia eléctrica.

Las principales caracteristicas de la ley del nuevo modelo del sector son las
siguientes:
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Creacion de dos ambientes distintos para comercializacion de energia, con uno
para la contratacion de la energia destinada a las empresas de distribucion,
llamado ambiente de contratacion regulada, operado a partir de subastas de
compra de energia. Y otro mercado con reglas de comercializacion mas flexibles
para los generadores, consumidores libres y empresas de comercializacion de
energia, llamado ambiente de contratacion libre.

La obligatoriedad por parte de las empresas de distribucion de adquirir energia
suficiente para satisfacer el 100% de su demanda.

Existencia de capacidad fisica de generacion para toda la energia comercializada
en contratos

Restricciones a ciertas actividades de distribuidoras, de forma de garantizar que
estén envueltas solo en su principal negocio, a fin de asegurar servicios mas
eficientes y confiables a sus consumidores

Restriccion al auto-abastecimiento (self-dealing) para entregar un incentivo para
que las distribuidoras contraten energia a precios mas competitivos, en vez de
comprar energia de partes relacionadas

Cumplimiento de los contratos asignados antes de la ley del nuevo modelo del
sector eléctrico con fin de proporcionar estabilidad en las transacciones
realizadas antes de su promulgacion

Prohibicion de las distribuidoras de vender electricidad a consumidores libres a
precios no regulados y de desenvolver actividades de generacion y de
transmision de energia eléctrica.

Ademas la nueva ley excluye a Eletrobras y sus subsidiarias del plano nacional de
privatizacion, que es un programa criado por el gobierno en 1990 aspirando a promover
el proceso de privatizacion de las empresas estatales.

Coexistencia de dos ambientes de contratacidn de energia

De acuerdo con la ley del nuevo modelo del sector eléctrico, negocios de compra y
venta de energia seran realizados en dos mercados:

1.

Ambiente de contratacion regulada, que incluye la contratacién de energia
eléctrica por las empresas de distribucion por medio de subastas para el
atendimiento de todo el mercado y

Ambiente de contratacion libre, que incluye la compra y venta de energia
libremente  negociada por generadores, consumidores libres 'y
comercializadores

La energia generada por: (1) Generacion distribuida, (2) plantas calificadas de acuerdo
con PROINFA y (3) Itaipu no estardn sujetos al proceso de subastas para el
abastecimiento de energia en el ambiente de contratacion regulada. La energia generada
por Itaipu es comercializada por Eletrobras y los volimenes que deben ser comprados
por cada concesionaria de distribucion son establecidos por medio de cuotas definidas
por la ANEEL. La tarifa por la cual la energia de Itaipu es comercializada es
denominada en dodlar norteamericano y establecida conforme el tratado firmado entre
Brasil y Paraguay.
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Ambiente de contratacion regulada (ACR)

En el ambiente de contratacion regulada, empresas de distribucion compran
energia para sus mercados de energia por medio de subastas publicas reguladas por la
ANEEL, y operados por la CCEE. Compras de energia seran hechas por medio de dos
tipos de contratos:

1. Contratos de cantidades de energia
2. Contratos de disponibilidad de energia

Estos tipos de contratos estardn formalizados por medio de un contrato de
comercializacion de energia eléctrica en el ambiente regulado (CCEAR).

En los términos de contrato de cantidades de energia, la generadora se
compromete a abastecer determinado volumen de energia y asume el riesgo de que ese
abastecimiento de energia sea afectado por condiciones hidroldgicas y niveles bajos de
embalses, entre otras condiciones, que podrian reducir la energia producida o reservada,
hipdtesis en la cual la generadora estd obligada a comprar energia de otra fuente con 1
fin de cumplir su compromiso de abastecimiento.

De acuerdo con el contrato de disponibilidad de energia, la generadora se
compromete a tener disponible un volumen especifico de capacidad en el ambiente de
contratacion regulada. Si el generador tiene un contrato de disponibilidad de energia, no
habra liquidacién de diferencias para el generador, pues el resultado liquido de la
contabilizacién de diferencias de todos los generadores contratados en esa modalidad
serd colocado en un pool, para traspasarlo a los generadores contratados. Asi, la
prevision de la generadora estd garantizada y posibles riesgos hidrolégicos son
atribuidos a las distribuidoras. Entretanto, eventuales costos adicionales incurridos por
las distribuidoras son traspasados a los consumidores. Juntos, estos contratos
constituyen los CCEAR.

La ley del nuevo sector establece que la prevision de mercado de cada
distribuidora es el principal factor en la determinacion del volumen de energia a ser
contratado por el sistema. Las distribuidoras estan obligadas a contratar 100% de sus
necesidades proyectadas de energia, y no mas de los 95% establecidos por el modelo
anterior. El no cumplimiento de la totalidad de su mercado puede resultar en multas
para las concesionarias de distribucion.

Ambiente de contratacién libre (ACL)

En el ambiente de contratacion libre la energia eléctrica es comercializada entre
las concesionarias de generacion, productores independientes de energia, auto
productores, agentes de comercializacion, importadores de energia y consumidores
libres, esencialmente los moldes del modelo institucional que reinaba antes de la
promulgacion de la nueva ley.

Consumidores potencialmente libres son aquellos que pueden ejercer la opcion
de cambiarse de abastecedor de energia eléctrica, estando caracterizado por:

e [Estar contratados después del 8 de julio de 1995, con una demanda contratada
encima de 3MW y en cualquier nivel de tension

e [Estar contratados antes del 8 de julio de 1995 con una demanda contratado
encima de 3MW, pero conectados a un nivel de tension mayor o igual a 69 Kv
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Ademas de esto, consumidores con demanda contratada igual o superior a 500 Kw
pueden ser servidos por abastecedores, que no son su empresa local de distribucion.

Los consumidores potencialmente libres que tengan contratos con plazos
indeterminados solo podran optar por ACL.

Una vez que el consumidor haya optado por el ambiente de contratacion libre, éste
solamente podré retornar al ambiente regulado notificando a su distribuidor local con
cinco afios de anticipacion, o en un menor plazo a criterio del distribuidor. Tal exigencia
busca, ademas de evitar comportamientos oportunistas por el consumidor
potencialmente libre, garantizar que el distribuidor pueda comprar la energia adicional
en el ambiente de contratacion regulada.

Con el fin de minimizar los efectos de pérdidas resultantes de consumidores que
escojen volverse consumidores libres, las distribuidoras pueden reducir el monto de
energia contratada junto con las generadoras de acuerdo con el volumen de energia que
no ird mas a distribuir a los consumidores libres. Generadoras estatales pueden vender
energia a los consumidores libres, pero diferente a las generadoras privadas, son
obligadas a hacerlo por medio de un proceso publico, que garantice transparencia y
acceso igual a partes interesadas.

Actualemte, clientes de alta tension que compran energia de distribuidores de forma
regulada lo hacen a precios subsidiados. Este subsidio, conocido por ‘“subsidio
cruzado”, comenzo a ser gradualmente retirado a partir de julio del 2003 y sera
totalmente eliminado hasta el 2007, por medio de un proceso llamado re alineamiento
tarifario.

Eliminacion del auto-abastecimiento (self-dealing)

Una vez que la compra sea realizada en el ambiente de contratacion regulada, la
contratacion entre las partes relacionadas (self-dealing), por medio de la cual las
distribuidoras podian abastecer hasta un 30% de sus necesidades de energia por medio
de energia adquirida en empresas afiliadas, no serd mas permitida, excepto en el
contexto de contratos que fueran debidamente aprobados por la ANEEL antes de la
promulgacion de la ley del nuevo modelo o en funcién de subastas de energia donde
empresas afiliadas actuaran como vendedoras y compradoras.

Contratos firmados antes de la ley del nuevo modelo

La nueva ley establece que los contratos firmados por empresas de distribucion y
aporbados por la ANEEL antes de la edicion de la nueva ley no pueden ser alterados en
sus plazos, precios o volumenes ya contratados, con excepcion de contratos iniciales.

Durante el periodo de transicion (1998-2005) para el mercado de energia libre y
competitivo establecido por la legislacion anterior, compra y venta de energia entre
concesionarias de generacion y de distribucion deberian ocurrir por medio de contratos
iniciales. El objetivo del periodo de transicion era permitir la introduccion gradual de la
concurrencia del sector y proteger a los participantes del mercado conrta una exposicion
en los precio de mercado de corto plazo, potencialmente volatiles. Durante ese periodo,
los contratos iniciales seran reducidos en 25% cada afio, a partir del 2003, dejando de
existir en diciembre del 2005.
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Compras de energia de acuerdo con la nueva ley

El 30 de julio del 2004, el gobierno edit6 la reglamentacion relativa a la compra
y venta de energia en el ambiente de contrataciéon regulada y en el ambiente de
contratacion libre, asi como otorgar autorizaciones y concesiones para proyectos de
generacion de energia. Esa reglamentacion incluye reglas referentes a las subastas, a los
contratos de comercializacion de energia y al método de traspasar los costosa los
consumidores finales.

La reglamentacion determina que los agentes compradores de electricidad deben
contratar toda la demanda de energia necesaria para el abastecimiento del 100% de sus
mercados o cargas de acuerdo con las directrices del nuevo modelo. Los agentes
vendedores de energia deben abastecer soporte comprobatorio relacionado al 100% de
sus contratos de venta de las instalaciones de generacion de energia existentes o
planeadas. Los agentes que no cumplan tales exigencias estan sujetas a multas
impuestas por la ANEEL.

Desde enero del 2005 todas las empresas de distribucion estan obligadas a
notificar a la MME, hasta el 1° de agosto de cada afio, respecto del mercado estimado
de energia para cada uno de los cinco afios subsecuentes. Ademds de eso, las empresas
de distribucion estan obligadas a especificar parte del monto que pretenden contratar
para atender sus consumidores potencialmente libres.

La MME establece el montante total de energia ser comercializado en el
ambiente de contratacion regulada y una lista de las instalaciones de generacion que
tienen permiso para participar de las subastas cada afio.

El gobierno identifica dos tipos de capacidad de generacion, energia existente y
energia nueva. Para esto fueron creadas subastas separadas para energia nueva y
existente para que la nueva capacidad que es mas cara, no compita con la de energia
existente la cual tiene sus activos completamente depreciados. La energia existente
representa plantas existentes las cuales estén ya contratadas (la mayoria bajo contratos
iniciales). La energia nueva representa la produccion de plantas que no han sido
construidas o plantas existentes las cuales entran en el criterio dispuesto por el gobierno
el cual dice que las plantas que tenian concesiones a partir del 16 de Marzo del 2004 y
que entraron en operacion después de enero del 2000 y estuvieran sin contrato hasta el
16 de marzo del 2004, podian participar de estas subastas.

Actualmente la generacion en brasil puede ser vendida bajo cinco tipos de
mercado los cuales se listan a continuacion de acuerdo a su tamafio en orden
descendiente:

1. Contratos de subastas de energia existente (aproximadamente 41% del mercado
del 2006):

El 7 de diciembre del 2004 brasil tuvo su primera mega subasta de energia
existente en los cuales los generadores vendieron aproximadamente 17GW de
generacion a distribuidores a una tarifa promedio de R$62.7/MWh (US$22.7/MWh).
Esto representd la subasta mas grande en la historia del sector eléctrico. Sin embargo, la
subasta fue principalmente decepcionante debido a los bajos precios. Los contratos
firmados para entrega en el 2005 y 2006 fueron R$57.51/MWh and R$67.33/MWh
respectivamente, mas bajos que los contratos que expiraban de ~R$75/MWh.
Eletrobras, la cual es controlada por el gobierno federal, domino la subasta vendiendo
un 35% de la capacidad total contratada. Brasil ha estado en una situacion de exceso de
abastecimiento en los ltimos anos y los generadores (tales como Eletrobras) quienes no
han estado activos en perseguir alternativas de libre contrato escogieron vender a bajos
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precios en vez de permanecer sin contratos. Una segunda subasta de energia existente
para entregas que empiezan el 2008 y 2009 fue realizada en Abril del 2005. Sin
embargo, debido a una interferencia en el sistema, la subasta fall6 para los contratos que
se debian firmar para el 2009. Esto fue revertido en Octubre del 2005 cuando la tercera
y cuarta subasta de energia existente vendio energia suplementaria para tres afios de
contrato para entregas que comienzan el 2006 y también ocho contratos para entregas el
2009. A pesar de los decepcionantes precios, las cuatro subastas de energia existente
fueron exitosas en:

a) Por primera vez establecer una tarifa de mercado para la generacion en Brasil

b) Entregar clara evidencia que el mercado espera que los precios en generacion

suban, convergiendo hacia el costo marginal de largo plazo.

2. Contratos de subastas de energia nueva (comienzan el 2008): Brasil realizd su
primera subasta de energia nueva en diciembre del 2005. Hubo cambios con respecto a
las subastas de energia existente, tales como:

a) Antes de subastar contratos de abastecimiento por subastas, se subastaron
concesiones para construir y operar siete plantas hidroeléctricas de 798 MW en
capacidad (todas con permisos medio ambientales aprobados).

b) Plantas hidroeléctricas y termoeléctricas podran participar en la subasta para
contratos de abastecimiento, y

c¢) Los términos de contratos fueron de 30 afios para plantas hidroeléctricas y 15
afios para plantas termoeléctricas versus los 8 afos en las subastas de energia
existente.

Como fue el caso con la primera subasta de energia existente, el precio en la primera
subasta de energia nueva también fue decepcionante, y Eletrobrds dominé el proceso.
La mayoria de los generadores indicaron que ellos deberian requerir precios en el rango
de R$120/MWh —R$140/MWh para atraerlos a participar en la subasta. Sin embargo, el
gobierno, muy poco antes de la fecha de la subasta, indic6 que el precio inicial (maximo
precio) para las concesiones que deberian ser vendidas en la fase 1 de la nueva subasta
de energia deberian ser solo de R$116/MWh, esto también demostrdé ser el techo
durante la fase de contratacion de la subasta para capacidad hidroeléctrica. No solo
Eletrobras adquiri6 el 58% del total de capacidad de las nuevas concesiones ofrecidas
(75% incluyendo participacion de consorcio), sino 25% de la capacidad total fue
adquirida por empresas constructoras, quienes probablemente esperan lograr retornos
por construir las plantas en vez de operarlas. Por lo tanto, como un vehiculo para atraer
nuevas inversiones para expandir la capacidad generadora, la subasta falld. Sin
embargo, proporciond evidencia (continuando la tendencia establecida en las subastas
existentes de energia) que los precios de generacion estdn subiendo en Brasil, con
positivas implicaciones para el sector. A futuro, nuevas subastas de energia nueva seran
realizadas probablemente cada afio de aqui hacia delante.

El gobierno ya ha anunciado que la proxima subasta de energia existente tomara
lugar a finales de mayo del 2006 y incluira la venta de concesiones para cuatro plantas
que no se hicieron en la primera subasta de energia existente mas el complejo de Rio
madeira (5450 MW). Lo mas probable es que estas futuras subastas a futuro sigan con
la tendencia de elevar los precios.

29



A continuacidn se muestra una tabla con los resultados de las subastas de energia
nueva y existente:

Raaulta of Brazil's Old and New Enargy Auctiona

Confracts beginning in.. 2005 2008 2007 2008 2008 2010
Ole Energy Auctions Hydroaiecfrc:

Firm Cagacity Sold B 054 £,782 1,472 1,325 1,166

Average Price, RENMWA 5751 E7.33 7346 B3.13 2491

Condract Termn Byrs Byrs Byrs Byrs Byrs

New Energy Auction Hydroaleefrc:

Firm Capacity Sold T 28 Bad
Average Price, REMWA 106.95 113.89 114.83
Condract Term Iy M yrs Wyrs

Thermalslecinic:

Firm Cagacity Sold 61 B55 B52
Average Price, RENMWA 132.26 129.24 1481
Condract Term 15y 15 yrs 13yrs
Total Weightad Average Price, REMn 5 E7.33 7346 98.08 109.54 118.26

Source: CCEE; Bear, Stesrra & Co. nc. exfmaies.

Fuente: Bear stearns

A continuacidn se muestra un grafico de las tendencias de los precios promedios
de energia existente y nueva, mostrando clara evidencia de un aumento en los precios.
‘Wid. Ave. Pricing in Brazilian Old and Mew Ensrgy Auctiona (Hydro and Tharmal Gapacity)
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Souree :CCEE; Bear, Stearrs & Co. I exfmates.

Fuente: Bear stearns

3. Contratos de libre Mercado (aproximadamente 27% del Mercado del 2006,
incluyendo “self-dealing”)

El nuevo modelo permite a todos los clientes industriales que consumen sobre
3MW y con un voltaje conectado sobre 69KV a comprar directamente de un generador
en vez que a un distribuidor. Por lo tanto, muchos de estos clientes libres han estado
dejando sus distribuidores en masa para reducir los costos. Més atn, los generadores
han sido capaces de vender estos contratos a precios que son ligeramente mas altos que
las tarifas de contratos iniciales (alrededor de R$70/MWh), incluso a los precios de
subasta de energia existente (R$57.51/MWh para contratos el 2005) vy
significativamente mas grande que los precios de spot (R$17/MWh). Mas atin, como
estos contratos son generalmente de una corta duracion debido a su naturaleza ( 3 a
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cinco afios), ellos expiraran tempranamente, permitiendo al generador volver a cobrar
un precio mayor.

4. Ventas en el mercado spot (tamaiio incierto, refleja sobreabastecimiento).

Estas ventas ocurren cuando la demanda es mas alta que la potencia garantizada
por el sistema y ciertas plantas abastecen mds de lo que tienen garantizado. En este
caso, el exceso de capacidad puede ser vendido al sistema a precios fijados por la ONS,
basado en el tedrico costo marginal de corto plazo del sistema. Como se indica en la
figura de mas abajo, los precios del mercado spot han caido en los ultimos afios,
reflejando un exceso de abastecimiento por:

a) Una permanente ganancia en eficiencia (por instalacion de luces
fluorescentes, aplicaciones eficientes de energia) después del racionamiento del 2001-02

y
b) altas lluvias, ya que brasil es un sistema predominantemente hidroeléctrico.

El rol del mercado spot es principalmente hacer ajustes para desbalances
temporales. El nuevo modelo eléctrico requiere que todos los distribuidores sean 100%
contratados. Por esto, las siguientes subastas de energia existente y nueva (las cuales
supuestamente permiten a los distribuidores encontrar este requerimiento), las ventas
por spot para los distribuidores no deberian ser un factor significante en el mix de
energia. Ademads, los distribuidores son capaces de transar el exceso de electricidad
entre ellos en un mercado separado. Los generadores sin embargo, pueden vender en el
mercado spot la diferencia entre su energia garantizada y su capacidad contratada.

Brazilian 3pot Prices (REMWh)

et Rationing "
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Source: Company data

Fuente: Bear stearns

5. Contratos iniciales del gobierno (deberian ser 0% en el Mercado del 2006):

Los contratos iniciales existen debido al anterior modelo, donde las tarifas eran
completamente reguladas por el gobierno. El monto total de estos contratos era fijado
igual a la energia garantizada de un generador como el volumen que podia proveer con
95% de certeza basado en estudios hidrologicos. Estos contratos eran ajustados
anualmente por la inflacion IGP-M. En la fase de desregulacion, la cual empez6 bajo el
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gobierno de Cardoso, los contratos iniciales debian expirar 25% por afio, prorrata por
cada generador y distribuidor desde el 2003 hasta el 2006. Sin embargo, la desaparicion
de estos contratos no ocurrid hasta diciembre del 2004 debido a la subasta de energia
existente debido a que:

a) El racionamiento redujo la demanda aproximadamente en un 20% en el 2002,
donde no hubo necesidad de renovar la mayoria de los contratos de ese afio y aquellos
que expiraban en el 2003, y:

b) Cuando el gobierno de Lula tomo el poder el 2003, permiti6 que los contratos
que expiraban el 2003 se extendieran por un afio, y por esto, muchos contratos no se
reemplazaron hasta la reciente subasta de energia existente.

Por lo tanto, la mega-subasta de diciembre del 2004 fue relativamente grande,
compuesta de 75% de términos de contratos iniciales, menos la reduccion de demanda y
menos self-dealing (no mas permitido) y contratos de libre mercado. Con los tltimos
25% de contratos iniciales expirando en el 2005, estos contratos no deberian mas ser
parte del mix de energia en los comienzos del 2006.

A continuacion un grafico en el tiempo de la desregulacion en brasil:

Phasing-in Timaline of Brazilian Electricity Sector Daregulation

~UEE31NINN

~UEE22NINN

-25% Fres Market Negotiabed
Tarifs

-25%

TARIFF DEMARD

Source: Cear, Bmarne & Co e, eshimaies

Fuente: Bear stearns

Estimaciones del costo marginal de largo plazo de Brasil (tarifas generadores)

Con la desregulacion en Brasil via las subastas de energia nueva y existente,
sumado a los contratos de libre mercado, se espera que las tarifas converjan hacia el
costo marginal de largo plazo de la produccion. Como se indica en el grafico a
continuacion, se espera que el costo marginal de largo plazo de Brasil sea alrededor de
R$126/MWh (US$57/MWh). A esta tarifa, se cree que los inversionistas seran capaces
de cubrir sus principales costos de operacion y lograr un retorno de un 15% en sus
activos (ROA). Si las tarifas incrementaran sobre el costo marginal de largo plazo, es
probable que un retorno mayor de un 15% del ROA atraiga nuevas inversiones y el
agregar abastecimiento bajara los precios. Inversamente, la sobre inversion llevaria a
una tarifa menor a los US$57/MWh y menor de un 15% del ROA, desalentando la
inversion.
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A continuacién se muestra un analisis del costo marginal tedrico de largo plazo

para Brasil.
Brazil's “Theoratical” LRMG (LISSMWh]

ERAZIL
Tharmal Gombined-Cyels
Hydro U353 56MMBTU

Assumptions

nvestment per KW (000 RE) 2,500 1430
Arnual Depreciation Cost per KW [RS) a3 T2

Load Facior oL B5%

Long Term Cost of Gas (REMMBTL) 0.00 7.3
WACC 15% 155
Anrnual Financing Costs a3 215

Fued Cost per Mth (R3) 0.00 5825

Oher Operating Costs, Taxes per MWh (RE) 2200 2800

DEM Capex (REMR) 5.02 10.00
Arnual Producion per Instalied KW (M) 473 569
Deereciation Costs per MWk (RE) 1782 12.56
Firancing Cost per MW (RE) 79.27 v a7
Davelopment Cost (RE) 12591 142.28

LI5$ Equivalent Cost at FIX of RE2.2115§ 57.23 B=.78

Source: Bear, Bmarne & Co lre. eslimaies

Fuente: Bear stearns

Incertidumbres en Generacion en Brasil y factores de riesgo

Aunque el analisis que se hizo del costo marginal de largo plazo es bastante
directo y intuitivo, se cree que las caracteristicas de la generacion en Brasil hacen este
analisis mas dificil para predecir futuras tarifas de generacion, debido a:

a) La cercana total dependencia en el real de la potencia hidroeléctrica, la cual
implica que el costo marginal de largo plazo serd también manejado por el Real al
contrario de lo que sucede en otros paises donde el abastecedor marginal es un
abastecedor termoeléctrico con costos en dolar, y

b) La actual situacion de sobre abastecimiento, la cual llevard a un gradual y
lento aumento en los precios.

Costos en real de hidroeléctricas vs costos en dolar de termoeléctricas

Mas que en algun otro gran pais, el costo marginal de largo plazo del sistema
brasilefio es ain mayormente definido por plantas hidroeléctricas. Las plantas
hidroeléctricas representan aproximadamente el 85% de capacidad.

Cuando los planes iniciales para desregular el sector de electricidad fueron
primeramente desarrollados en la mitad de los 90, el costo marginal de largo plazo de
las plantas hidroeléctricas era similar a las de las plantas termoeléctricas. Sin embargo,
desde que los costos de hidroelectricidad son cercanamente al 100% denominados en
real (principalmente cemento y labores relacionadas a costos de construccion), ambos la
construccion y costos de operacion de potencia hidroeléctrica decrecieron en términos
del dolar con la gradual devaluacion del real a través de Octubre del 2002, solo
aumentando con la apreciacion del real sobre el 2003-2005. El aumento en la
apreciacion del real es debido al incremento de los impuestos y cargas regulatorias
impuestas por el gobierno. Por contraste, la mayoria de los costos de las termoeléctricas
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estan dolarizados y han permanecido constantes a lo largo del tiempo en términos del
dolar.

A pesar de la ahora aparente ventaja en los costos de producciéon hidroeléctrica,
los reguladores en Brasil también reconocen la necesidad de ain invertir en potencia
termoeléctrica. Esta necesidad est4 basada en dos factores:

a) Con una conocida capacidad que no depende de las lluvias, la potencia termoeléctrica
es esencial para evitar déficit de potencia en el futuro.

b) Dado que la potencia hidroeléctrica tiene altos costos fijos, es ineficiente construir
plantas hidroeléctricas para cubrir la demanda variable. En otras palabras, incluso
cuando la demanda es relativamente baja, los inversionistas en un sistema hidroeléctrico
100% puro atn necesitarian pagar por sus costos de capital (principalmente debido a los
gastos de intereses y depreciacion) cuando las centrales no son despachadas. En un
sistema eficiente, la potencia hidroeléctrica y la potencia nuclear es fijada a través de
una demanda base, mientras la potencia termoeléctrica es mejor para satisfacer las

demandas peak.
ldsal Elaciricity Generation Matrix

v

Source: Bmee, Slemene & Co ln. szlimaies

Fuente: Bear stearns

En un sistema principalmente hidroeléctrico como Brasil, la potencia
termoeléctrica tendra probablemente un pequeiio rol, especialmente ahora que el
gobierno esta hablando de desarrollar nuevos grandes proyectos de centrales
hidroeléctricas tales como Belo Monte (mas de 11000 MW). Las plantas térmicas
probablemente estaran de respaldo en el evento de baja produccion hidroeléctrica. Tanto
como haya capacidad disponible, los generadores térmicos pueden firmar contratos con
distribuidores o clientes libres si su planta particular es despachada. Si no es
despachada, significa que hay abundancia de produccion hidroeléctrica en el sistema, y
la generacion termoeléctrica puede comprar la potencia mas barata para satisfacer sus
contratos. En la subasta de energia nueva de diciembre del 2005, los generadores
térmicos actuaron como postores basados en sus costos fijos. En el evento que las
plantas son despachadas, el costo de combustible sera agregado y traspasado a los
consumidores.

El impacto del actual sobreabastecimiento en los precios
Se espera que el actual sobreabastecimiento de generacion mantenga los precios
de energia existente, alcanzando completamente el costo marginal de largo plazo del

sistema en los proximos 10-15 afios. Esto es debido a que el actual sobreabastecimiento
lleva a precios bajisimos de spot y de contratos de corto plazo. Intuitivamente, todos los
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contratos de largo plazo reflejardn una expectacion ponderada en el tiempo del spot
futuro y de contratos de corto plazo. Por lo tanto, una subasta de energia existente o un
contrato de libre mercado que es firmado ahora, refleja una expectacion de muy bajos
precios (US$6-US$15/MWh) para los proximos 3 afios, hasta que el aumento en la
demanda eleve el precio hacia el costo marginal de largo plazo. Un contrato a 15 afios
debera por esto tener un mayor precio que el de 8 afios debido a que los contratos mas
largos tienen proporcionalmente menos exposicion a los proximos tres afios de energia a
bajo precio. Més atn, desde que ninguno de los ocho o quince afios de contrato pueden
ser renovados hasta que expiren, el generador estd cazado a este precio artificial
(ajustado por la inflacion) hasta ese entonces. Es probable que este lento incremento en
el precio sobre estos quince afios es lo que hace el modelo politico viable.
Especificamente, el impacto en la inflaciéon también serd lento y resuelto sobre muchos
afios.

Eletrobras continlia dominando las subastas

Mientras las subastas representan un justo camino para los distribuidores para
contratar potencia a precios de mercado, el hecho que Eletrobras haya dominado ambas
la subasta de energia existente y la nueva(Petrobras del gobierno federal domino la
subasta de nueva energia para potencia térmica) produciendo una distorsion en el
proceso, debido a la agresiva postura de Eletrobras como postor, asi los precios de las
subastas fueron menores de lo que deberian haber resultado si de otra manera se hubiera
dado el caso. Por lo tanto, en algun grado, aparece el gobierno usando a Eletrobras
como una herramienta politica. Los retornos de Eletrobras en la inversion estan dentro
del 10%-12% de rango versus el umbral de las compaiiias privadas de 15%. Esto pone
presion en las otras compaiias ya que deberian bajar sus retornos para competir con
Eletrobras o renunciar a una nueva generacion de concesiones.

Ambiente Regulador de la Distribucién Brasilefia
Compaiiias brasilefias de distribucion primaria

El sector brasilefio de distribucion todavia tiene una variedad de utilidades
negociadas publicamente, como se ilustra en el cuadro abajo. Sin embargo, los precios
de las acciones de estas compafiias han disminuido significativamente desde la
privatizacion, conduciendo a una liquidez mucho mas baja. Esta declinacion en la
liquidez es sobre todo resultado de: a) dificultades reguladoras y las grandes cantidades
de deuda en dolares en que estas compaiiias incurrieron con el Real devaluado,
conduciendo a muchas compaiias a estar cerca de la quiebra en el 2002; y b) muchas
distribuidoras (tales como Coelba, Coelce, y Bandeirante) ahora tienen insignificante
participacion en la bolsa debido a ofertas de licitacion de las compaiias con capital
subsidiado. Por lo tanto, las distribuidoras mas liquidas estdn integradas verticalmente
(es decir, las que tienen activos de generacion, transmision y distribucién) como las de
propiedad del gobierno Cemig y Copel. Estas seguidas por CPFL, Celesc y Eletropaulo.

35



Brazilian Distributors

Avg.Trading

Controlling Ticker (most % Free Float Vol. (USS

Shareholder Concession Area liquid share) (effective) '000/day) Customers ('000) Sales (GWh)
Cemig MG State Govt. Minas Gerais ClG 52.1% 92470 5875 108% 36648  13.0%
Eletropaulo AES Comp Sao Paulo city ELPL4 19.0% 1,801.0 5148 9.5% 32,668 11.6%
Light EDF Rio de Janeiro city LIGH3 11.1% 8590 3435 6.3% 18,148 6.4%
Copel PR State Govt. Parana ELP 436% 3,0580 3,180 58% 17,669 6.3%
CPFL VBC Group Sao Paule countryside CPL 17.8% 19390 3,093 57% 18917 6.7%
Energias do Brasi EDP Sao Paulo, Rio Grande do Su ENBR3 29.0% 26350 28% 53% 223% 7.9%
Celesc SC State Govt. Santa Catarina CLsCs 45.0% 38070 1,887 3.5% 13460 4.8%
Ampla (Cen) Enersis Rio de Janeiro CBEE3 5.1% 27030 1,925 3.5% 7,097 2.5%
Others mastly private sector 27014  496% 115262  40.8%
Brazil Total 54,453 100.0% 282,265 100.0%

Source: ABRADEE, Bloombery: Companizs; Bear, Steams & Co. Inc.

Similarmente a la mayoria de los paises latinoamericanos, Brasil modifica sus tarifas de
distribucion bajo dos circunstancias:

1.) Traspaso de costos a través de ajustes

Segtin lo especificado en los contratos tarifarios a distribuidores, el modelo
brasilefio reconoce dos tipos de costos que pueden ser pasados a través de “ajustes
anuales”:

1.) Costos no controlables: estos costos, que también son llamados costos de la
“parte A” como sale en la formula mas abajo, incluyen impuestos de ventas y cargas
reguladoras (tales como ICMS, RGR, y CCC) y costos de energia comprada (tales como
costos dolar-denominado de Itaipu). Esta permitido que estos costos sean pasados
inmediatamente y/o retroactivamente sobre una base Real por Real. En otras palabras, si
la depreciacion del Real lleva a los costos de generacion anual de la compafiia Itaipu
(costos en dolar) a aumentar en R$50 millones, entonces la tarifa de esta compaiiia es
ajustada al alza de la renta por exactamente R$50 millones.
2.) Costos Controlables: estos costos también llamados costos de la “parte B” incluyen
implicitamente todos los gastos restantes de explotacion: personal, pérdidas de
electricidad, etc. Los costos controlables son ajustados anualmente en el aniversario de
las tarifas de cada compaifiia arrastrando la inflacion IGP-M de 12-meses menos un
“factor X”. Por lo tanto, una compaifiia puede ampliar margenes permitiendo que estos
costos aumenten menos que la inflacion.
Formula de la Tarifa Brasilefia

IRT = Part A Tariff + Part B Tariff x (IGP-M Inflation Index +/- X Factor)
RA

Donde:

IRT = indice anual de ajuste de la tarifa.

Part A Tariff = la porcion de las ventas netas relacionada con los costos no
controlables: es decir, compras de energia, y impuestos a las ventas (es decir, RGR,

CCC, impuestos municipales de uso del agua). Cualquier alza en estos costos es
automaticamente pasado al consumidor final via una tarifa més alta.
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Part B Tariff = la porcion de las ventas netas que es derivada deduciendo la tarifa de la
parte A. Por lo tanto, esta porcion relaciona los costos controlables de la compaiia, los
cuales son principalmente de mano de obra, pérdidas de electricidad y otros gastos
indirectos controlables.

IGP-M Index = uno de los indices de inflacion mas usados comtinmente en Brasil, que
incluye venta de articulos al por mayor y al por menor.

X Factor = una compensacion al ajuste de inflaciéon IGPM de los costos de la parte B
integrados por 3 porciones disefadas a: i.) pasar los aumentos de la eficiencia (Xe); ii.)
ajustar los sueldos de empleados por la inflacién del consumidor (en comparaciéon con
IGPM) (Xa); y, iii.) recompensar/ penalizar a compafiia por la satisfaccion del
consumidor segin lo medido por un examen (Xc).

RA = las ventas netas totales (excepto ICMS) del afio anterior.

El “factor-X” entrega incentivos y trata de compartir aumentos de ganancia de la
eficacia con los consumidores, asi manteniendo el ROA apuntado. El “Xe” se fija una
vez cada tres a cinco afios como parte de la revision periddica de la tarifa para mantener
el equilibrio economico. Esta componente fue fijada a cero para todas las empresas
distribuidoras brasilefias en los afios iniciales después de la privatizacion hasta la
primera revision de la tarifa de cada compaifiia fechada en 2003-04. En abril de 2004,
los factores-X adicionales (XA y Xc) fueron introducidos, los que han levantado los
factores-X totales y asi reducido tarifas. Estos ultimos factores-X se determinan
anualmente.

Revisiones de tarifas: “Equilibrio economico” y analisis mas a fondo del “Factor X”

Mientras los “ajustes” son disefiados para proteger a la compafiia contra
aumentos de costos incontrolables e inflacion, “revisiones” de tarifa son disefiadas
como un contrapeso para proteger al consumidor contra el precio monopolistico. En
Brasil, se ponen en ejecucion las revisiones de tarifa una vez cada cuatro a cinco afios
(dependiendo de la compaiiia), con la siguiente ronda de revisiones que se pondran en
ejecucion en 2008-09.

Brazilian Distributors’ Tariff Revision Schedule for Economic
Equilibrium Review

2007 2008
Eletropaulo July
Light Movember
Coelce April
Copel Disco Jung
Celesc August
Escelsa August
Cemig Disco Aparil

Source: Bear, Steams & Co. Inc. estimaies

El objetivo de la revision de la tarifa es proporcionar una tasa de retorno
apropiada al pais y del riesgo-negocio que sea bastante para incentivar la inversion pero
no tanto en cuanto a sobrecarga de consumidores. Se cree que esta revision de tarifa, y
particularmente el factor del “equilibrio econémico”, es la parte mas importante del
modelo regulador del distribuidor brasilefio. La importancia de la revision es que es la
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unica parte de la formula de la tarifa que puede permitir la contraccion o la extension
del margen mientras que sirve como una clase de un retorno “base” que la compafiia no
variara probablemente sobre el periodo de cinco afios de la revision. Los estudios de la
revision tienen generalmente tres componentes en la determinacion de una tasa de
retorno apropiada:

1.) Un ROA Apuntado: de acuerdo con el modelo de CAPM, reflejando generalmente
cerca de cinco anos arrastrando la extension del spread de riesgo.

2.) EI ROA Actual: basado en una comparacion de cuales son ahora los costos
“permisibles/ razonables” de la compafia e incluyendo ciertas asunciones estandares
tales como 50/50 deuda patrimonio. Los valores de activo estan basados en la
definicion algo restrictiva del valor comercial de ANEEL. El célculo de la base del
activo es usualmente el foco de la mayor parte de conflictos del distribuidor contra el
regulador.

3.) Un Equilibrio Econdmico: para componer la diferencia entre el ROA apuntado y el
ROA actual. Esta “revision” podria ser positiva o negativa dependiendo si el ROA
actual de la compaiiia fue mas bajo o mas alto que sus ROE apuntado, respectivamente.

Mientras las tarifas revisadas del “equilibrio econdmico” toman lugar una vez
cada tres a cinco afios, el modelo brasilefio especifica un “factor-X" separado que sera
una reduccion anual al traspaso de los aumentos de eficiencia. El factor-X es por lo
tanto pensado para mantener el ROA apuntado cada afio, y las compafiias pueden
exceder levemente o encontrar el ROA apuntado hasta el grado que ellas sean capaces/
(no capaz) de exceder o encontrar los aumentos de eficiencia apuntados que son
definidos por el regulador. Se espera que los aumentos de eficiencia sean mas altos,
implicando un factor-X mas alto (y una reduccion de tarifas relacionadas) para las
compafiias que son altamente ineficientes, y viceversa.

El factor-X anual cambia, predeciblemente, casi siempre sirve para reducir
tarifas compensando los aumentos anuales de la parte A/Parte B. Sin embargo, el factor-
X no representa una disminucién o un aumento en el retorno apuntado para las
compaiiias, sino que es solamente un traspaso de los aumentos de eficiencia.

La metodologia del factor-X sigue siendo subjetiva y alin mas compleja que la
metodologia de la revision del equilibrio econémico. Por otra parte, como se indica en
el cuadro a continuacion, los factores-X han demostrado una tendencia de levantamiento
en 2004, pero después han declinado algo en 2005.
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Brazilian Distributor “X-Factors”
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Source: Aneel, Companies; Bear, Steams Co., Inc.

Se cree que esta tendencia de levantamiento reflejé un aumento general en traspasos del
aumento de la eficiencia, asi como una extension de lo que se incluye en el factor X. A
comienzos de abril del 2004, Brasil redefinio el factor X para que los ajustes de tarifa
del distribuidor eléctrico incluyan tres componentes:

Componentes del Factor-X

Xe: Fijado en las tarifas revisadas a un periodo de 4-5 afios y aplicadas a reajustes
anuales. El proposito es pasar ganancias de economias de escala a través de la
expansion del cliente base de la compaiia (corresponde a las figuras que forman el
factor X).

Xc: Calculado anualmente. Refleja una recompensa/penalidad por puntuar alto/bajo en
una encuesta de satisfaccion del consumidor realizada por la ANEEL.

Xa: Calculado anualmente. Representa la diferencia entre IGP-M (venta al por mayor) y
IPCA (consumidor) inflacion aplicada a los costos de trabajo.

Total: El factor X es usado para reducir la inflacion IGP-M cuando ajusta los costos de
la parte B.

Fuente: ANEEL; Bear, Stearns & Co., Inc.

Los bajos factores-X del 2005 reflejan: a.) un impacto reducido de Xa, durante el
2005, el IGP-M promedi6 no caracteristicamente debajo del indice IPCA; y, b.) el “Xc”
fue fijado en cero en algunos casos porque la encuesta mas reciente entre los
consumidores fue muy criticada, y ultimamente suspendida por la ANEEL.

Otros problemas y propuestas relacionadas con la distribucion brasilefia

Propuestas para excluir el indice IGP-M de la formula paramétrica de la parte
A/Parte B

Varios miembros de la direccion del PT han indicado repetidamente sus planes para

sustituir el indice IGP-M en la formula de la tarifa de las distribuidoras con un indice de
inflacion supuestamente mas bajo. La meta de esta propuesta es controlar la inflacion,
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pues el indice de la inflacion IGP-M (que incluye precios al por mayor) ha sido uno de
los mas altos entre los indices brasilefios de inflacion (que estd més pesadamente
ponderado hacia precios al por menor). Al largo plazo, los indices de la inflacién de la
venta al por mayor y al por menor tienden a converger; sin embargo, se cree que la
inflacion al por mayor tiende a ser mas volatil e incluso excede la inflacion al por menor
bajo un panorama inestable y de debilitamiento del escenario actual. Esto es sobre todo
debido a un efecto retrasado y marginal de la compresidén/consolidacion del sector al por
menor.

Evolution of IGP-M Inflation Index Versus Other CPI Indices Since the Real Plan
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Source: Economatca; Bear, Stearns & Co. Inc. estimate.

Bearn and stearns reitera que el gobierno no puede cambiar legalmente el indice para las
tarifas de contratos a menos que sea convenido por todos los participantes del mercado.
Observamos que el IGP-M es el indice de uso mas frecuente para todos los contratos en
el Brasil (no solo para tarifas publicas sino también contratos privados), y su uso se ha
apoyado ya legalmente en cortes brasilefias. Por lo tanto, el gobierno necesitaria
renegociar cada contrato sobre una base individual, que seria casi imposible. Por otra
parte, se cree que al menos mientras el equipo de Palocchi/Levy/Rouseff del PT
permanezca intacto, es poco probable que el gobierno cambie indices y de tal modo
romper estos contratos. Sin embargo, no se excluyen incentivos para cambiar los
componentes del indice de IGPM y/o de reducir su uso (como es ilustrado por el
componente “XA” del factor de X). También, se observa que los contratos que resultan
de las subastas de energia son ajustados por el indice de IPCA.

Itaipu: EI costo mas polémico de la “parte A”; Declaracion a “De-dolarizar”

En gran medida la porcion mas volatil y mas polémica de la tarifa de la parte A
es el costo dolar-denominado de la generacion de Itaipu. Segun los términos de un
acuerdo binacional entre Paraguay y Brasil en 1973, el ultimo se obliga a comprar la
mitad de 13,800MW de la generacion de Itaipu, mas toda la energia restante que no sea
comprada por Paraguay, en un precio dolar-denominado de aproximadamente
US$38/MWh (que declina lentamente hasta 2023 debido a la amortizacion del principal
préstamo de Itaipu). Esta obligacion de la compra es dividida por ley brasilefia entre
todas las companias de distribucion en el sistema surefio (excepto las compaiiias del
norte del sistema tales como Coelce del grupo de Enersis) segun su cuota de mercado.
Por lo tanto, aproximadamente 20%-30% de cada uno de los costos de explotacion para
las distribuidoras de electricidad en el sistema surefio del Brasil son costos de Itaipu.
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Antes de la devaluacion de enero de 1999 en Brasil, muchos participantes de la industria
dudaron si Itaipu pasaria el peor escenario. Sin embargo, se cree que la férmula para la
tarifa del distribuidor y el ambiente regulador pas6 una mini “prueba acida” hasta que el
regulador ANEEL concedié aumentos relativamente prontos después de que el Real
comenzara a estabilizarse, con todas las distribuidoras recibiendo los aumentos de la
tarifa retroactiva (la cual estaban escalada y con costos mas altos que inicialmente eran
parcialmente cubiertos por el gobierno) en julio de 2000.

Flow Chart of ltaipu Payment and Supply Chain
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Source: Bear Steams & Co. Inc.

Aunque muchos politicos y la ministra de energia y minas Dilma Rousseff han
llamado a la “de-dolarizacion” y/o la “renegociacion” de Itaipu, se cree que esto es
altamente improbable, particularmente dada la reciente fuerza y estabilidad del Real.

Se cree que en el peor escenario(es decir, el Real se devalia de nuevo,
renovando llamados para una renegociacion), el gobierno brasileio o una entidad
controlada por el gobierno brasilefio (es decir, por ejemplo Eletrobras) se podria llamar
a absorber el riesgo de Itaipu. Actualmente, Eletrobras compra la energia de Itaipu en
dolares y pasa inmediatamente este costo (que aumentara/disminuird en términos del
Real mientras que el Real se devalte/aprecie) a las distribuidores cargando un costo
Real-equivalente en la tarifa de cambio del dia del pago. Dado que Eletrobras es
también un acreedor de Itaipu, Eletrobras deriva aproximadamente US$500 millones del
flujo de liquidez anual (interés y amortizacién principal) de Itaipu y de futuras
ganancias de FX cuando el Real se desprecie. Por lo tanto, una de-dolarizacion de Itaipu
se podria hacer via:

1.) un subsidio directo del gobierno, que podria ser basado en fondos de
dividendo futuros de Eletrobras o los fondos de RGR de la compaiiia;

2.) otra transferencia de Eletrobras Itaipu al gobierno federal a términos
desfavorables (improbable debido a la creciente proteccion y escrutinio del accionista
minoritario)

3.) de-dolarizando el costo energético de Itaipu cargado por Eletrobras; y/o

4.) reduciendo las tarifas de Itaipu en términos del dolar en el corto plazo
mientras se extienden los pagos de la amortizacidén por un periodo de tiempo mas largo.

La cuenta que sigue

La “cuenta que sigue” (llamada el CV A Brasil) implementado por la ley #296 en
2001, fue el adelanto regulador més importante para las distribuidoras brasilefias desde
la formula original de la parte A/Parte B en 1995. Una de las restricciones principales
del plan del Real (implementado en 1994) fue que las tarifas del servicio publico
podrian so6lo ser ajustadas por la inflacion sobre una base anual (es decir, en
comparacion con una base diaria 0 mensual como ocurri6 a través de los afios anteriores
a la hiperinflacion de Brasil). Como tal, las distribuidoras tuvieron que esperar un afio
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completo para recibir - por ejemplo - un aumento de la tarifa de la “parte A” para
reflejar los costos dolar-denominados de la generacion de Itaipu constantemente en
aumento por la devaluacion del Real. El nuevo aumento de la tarifa implementado a
final de afio reflejaria solamente el costo ahora mucho mas alto de Itaipu en términos
del Real. Sin embargo, el distribuidor veria la compresion significativa del margen a
través del afio debido al aumento constante en los costos del periodo-intra-ajuste. Nos
referimos a esto como el “efecto de retraso” del aumento del costo precediendo los
aumentos de la tarifa.

Sin embargo, como se indica en la figura mas abajo, la cuenta que sigue ahora
permite a las distribuidoras contar todo el aumento de costo relacionado al efecto de
retraso sobre una base diaria a través del ano. A fin de afio(es decir, en la fecha
anualmente programada para el ajuste de la tarifa), la distribuidora no soélo recibe el
usual aumento de tarifa de la parte A para reflejar el nuevo costo mas alto de la
generacion de Itaipu, sino que también recibe un aumento agregado para compensar
retroactivamente a estas compafiias para sus aumentos de costo del “efecto de retraso” y
también el valor de tiempo del dinero (es decir, indexado en el interés de la tarifa de
Selic) en el ano.

2001 “Part A" Pass-Through Tracking Account
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Sistema Eléctrico Chileno

Existen en Chile cuatro sistemas eléctricos interconectados. El Sistema
Interconectado del Norte Grande (SING), que cubre el territorio comprendido entre las
ciudades de Arica y Antofagasta con un 30,17% de la capacidad instalada en el pais; el
Sistema Interconectado Central (SIC), que se extiende entre las localidades de Taltal y
Chiloé con un 69,01% de la capacidad instalada en el pais; el Sistema de Aysén que
atiende el consumo de la Region XI con un 0,28% de la capacidad; y el Sistema de
Magallanes, que abastece la Region XII con un 0,54% de la capacidad instalada en el
pais.

SSTES UTERCOUEC ToCD S NIOFTTE SFonice
Potoncia Instolada: 3.596,5 MW

Coneracide Asval: 12.330,0 GWh

Damanda Mdvima: 1.653,9 MW

Cobortura: Regiones I y I

Poblacidn: 5 66%

T e e T A CEuTmEL. =)
Potencia Instoleda: 78674 MW

Genarocidn Anwal: 36.344,0 GWh

Demands M Eoima 5.430,8 MY

Cobarturm: Regiones II a ¥y Regitn Metmopolitana
Poblacide: 92,70

SESTES ST TP o S
Potencia Instatede: 33,3 MW
Genarmcidn Anaal: 96,9 GWh
Demanda MEdma 17,6 MW
Cobertura: Region XI

N O iy

SASTEVNSD BLECTFCD oF (WSS ELL Sy
Rotencie Instaloda: 65,2 MW
Gongrecidn Anral: 199,3 GWh
Demarady Mdxima: 39,1 MW

Cobartwar: Region ¥II

Poblacidn: 1,00%

273

Fuente: CDEC-SIC
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SISTEMA INTERCONECTADO DEL NORTE GRANDE (SING)

Se extiende entre Tarapacd y Antofagasta, Primera y Segunda regiones de Chile,
respectivamente, cubriendo una superficie de 185.142 km?®, equivalente a 24,5% del
territorio continental.

Se pueden identificar las siguientes caracteristicas importantes del SING:

- Escasos recursos de agua para usos de generacion eléctrica.
- Centros de consumo de electricidad separados por grandes distancias.
- Consumo de energia corresponde principalmente a empresas mineras.

Segmento de Generacion

Operan en el SING un total de 6 empresas de generacion que junto a una
empresa de transmision conforman el Centro de Despacho Econdémico de Carga del
SING (CDEC-SING).

Segmento de Transmision

El sistema de transmision estd constituido, principalmente, por las lineas
eléctricas de propiedad de las empresas de generacion, lineas eléctricas de los propios
clientes y lineas eléctricas de las empresas cuyo giro es la transmision de energia
eléctrica.

Segmento de Distribucién

Operan el SING tres empresas de distribucion de energia: EMELARI S.A. que
abastece a la ciudad de Arica, ELIQSA S.A. que abastece a la ciudad de Iquique, y
ELECDA S.A., que suministra la energia en la ciudad de Antofagasta, y a una parte del
SIC, correspondiente a la zona de Taltal. En conjunto, estas tres empresas atienden a un
total cercano a los 230.000 clientes.

SISTEMA INTERCONECTADO CENTRAL (SIC)

El SIC es el principal sistema eléctrico del pais, entregando suministro eléctrico
a mas del 90% de la poblacién del pais. El SIC se extiende desde la ciudad de Taltal por
el norte, hasta la Isla Grande de Chiloé por el sur.
Segmento Generacion

El parque generador estd constituido en un 60,13% por centrales

hidraulicas de embalse y pasada, y en un 39,87% por centrales térmicas a carbon, fuel,
diesel y de ciclo combinado a gas natural.
Segmento de Transmisién

El sistema de transmision estd constituido, principalmente, por las lineas

eléctricas de propiedad de las empresas de generacion mas las lineas de las empresas
cuyo giro es la transmision de energia eléctrica.
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Segmento de Distribucién

Operan en el SIC 31 empresas de distribucion de energia, que en conjunto
atienden un total cercano a los 3.850.000 clientes.

SISTEMA DE AYSEN

El Sistema de Aysén atiende el consumo eléctrico de la XI Region. Su capacidad
instalada a diciembre del 2002 alcanza los 23,41 MW, constituido en un 63,86% por
centrales termoeléctricas, 27,68% hidroeléctrico y 8,46% eolico.

SISTEMA DE MAGALLANES

El Sistema de Magallanes estd constituido por tres subsistemas eléctricos: Los
sistemas de Punta Arenas, Puerto Natales y Puerto Porvenir, en la XII Region.

Mercado Eléctrico chileno

En concordancia con la politica economica que se aplica en el pais, las
actividades de generacion, transporte y distribucion de electricidad son desarrolladas en
Chile por el sector privado, cumpliendo el Estado una funcion reguladora, fiscalizadora
y subsidiaria.

Lo anterior se traduce en que las empresas tienen una amplia libertad para
decidir acerca de sus inversiones, la comercializacion de sus servicios y la operacion de
sus instalaciones, siendo por tanto responsables por el nivel de servicio otorgado en
cada segmento, en cumplimiento de las obligaciones que imponen las leyes,
reglamentos y normas que en conjunto componen el marco regulatorio del sector.

Las empresas distribuidoras tienen la obligacion de dar servicio dentro de sus
respectivas zonas de concesion, asi como de respetar las tarifas maximas fijadas por la
autoridad para la venta de electricidad a sus clientes de bajo consumo. Las empresas
generadoras y transmisoras, por su parte, tienen la obligacion de coordinar la operacion
de sus centrales y lineas de transmision que funcionan interconectadas entre si, con el
fin de preservar la seguridad del sistema y garantizar la operacion a minimo costo. Por
otro lado, los propietarios de lineas eléctricas que emplean bienes nacionales de uso
publico, estan obligados a permitir el uso de sus instalaciones para el paso de energia
eléctrica, teniendo a cambio el derecho a recibir un pago por parte de quienes hacen uso
de ellas.

Los organismos del Estado que participan en la regulacion del sector eléctrico en
Chile son principalmente: la Comision Nacional de Energia (CNE), el Ministerio de
Economia, Fomento y Reconstruccién, la Superintendencia de Electricidad y
Combustibles (SEC), la Comision Nacional del Medioambiente (CONAMA), la
Superintendencia de Valores y Seguros (SVS), las municipalidades y los organismos de
defensa de la competencia. La SEC, la SVS, y los organismos de defensa de la
competencia cumplen ademads un rol fiscalizador.
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Ambiente regulatorio

Sus Objetivos son:
e Promover el funcionamiento competitivo de los mercados.
e Asegurar condiciones de igualdad y no-discriminacién en el sector eléctrico.
e Regulacion de monopolios naturales (distribucion y transmision).
o Proteger los derechos del consumidor.
o Fijar tarifas justas y razonables.
o Establecer y adecuar métodos para el calculo tarifario.
e Promover la inversion privada.

GENERACION

Yy DISTRIBUCION
TRANSMISION

Comision Nacional de Energia (CNE).
Sus principales funciones son:

o Estudiar y determinar los cambios en la leyes relativas al sector energia.

e Estudiar y determinar el Precio de Nudo para clientes regulados (compafiias de
distribucion) y determinar las tarifas finales para los clientes de las compaiiias de
distribucion.

o Estudiar y proponer un plan indicativo de inversiones para el sector eléctrico.

Superintendencia de Electricidad y Combustibles (SEC).
Sus funciones son:
e Controlar la obediencia de las leyes, reglamentos y normas relacionadas con los
servicios eléctricos.
o Controlar la seguridad y calidad de los servicios eléctricos proveidos por las
compaiiias de distribucion.
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Coordinacion de la operacion a través de asociacion de generadores o CDEC

e Los Centros de Despacho Economico de Carga (CDEC) son organismos
independientes del estado, formados por representantes de todas las Compaiias
de Generacion.

Sus funciones son:
o Coordinar la operacion interconectada del sistema de generacion-
transmision de electricidad.
o Garantizar la operacion segura del sistema generacion-transmision.
o Garantizar la operacion a minimo costo de todas las instalaciones del
sistema generacion-transmision y calcular el costo marginal del mercado
spot.

El ambiente regulatorio de generacion

Tres compaiias dominan el sector generacion de electricidad: Endesa, Gener y
Colbun. Endesa es principalmente productor de energia hidraulica, Gener de energia
térmica y Colbun est4 balanceado entre amabas alternativas.

El mercado eléctrico chileno esta dividido en dos grandes sistemas
interconectados, el SIC (8.3 GW) y el SING (4 GW). El SIC es un sistema mas
orientado al retail donde consumidores regulados tales como residenciales, comerciales
y pequeiias industrias representan cerca del 70% de demanda. Por otro lado, el SING es
un mercado muy concentrado con grandes consumidores mineros representado el 90%
de la demanda del sistema.

A continuacion se ilustra una tabla que describe la participacion de cada empresa
en el sector.

Chilean Generators

Compary Erdasa Chiss (%) Coibun AES Ganar
Coniroling Sharehoider Enerss/Endesa Span MaTe Famiy AES Conp.
% Free Float (effecive) 40107 43.4% 1.2%
Ticker Local Endesa Colbun GengEr
ADR, EQC Mot Listad Mot Listed
Awg Trading Volume  Local 576 158 0.5
[Smniday] ADR 257 Mot Listad Mot Listed
S5IC Capacly Hydro 3555 &aT 245
Markiet Stare (Hyadmj TL0% 14.6% 8.2%
Themno 452 1,115 1237
Mkt Share (Therma) 131% F.1% 4%
SING Capacity Hyars =
Market Share (Hydroj 0.0% 008 0.0%
Themo BT - 320
arket Share (Therma) TE9% 005 25.6%

(%) Inclades 50% of GasAacama

Sourcer COSC-5IC; Companies daty; Baw, Seams & Co. Inc.

Fuente: Bear stearns
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El modelo regulatorio de generacién

Descripcion general, de una desregulacion supervisada a una desregulacion basada en
subastas.

El sector eléctrico Chileno fue el primero en América Latina y uno de los
primeros en el mundo en desregularse completamente (1981) y privatizar el sector de
generacion (1986-88), forzando asi a los generadores a competir el uno con el otro. Por
esta razon el sector es altamente eficiente, transparente y sofisticado, con tarifas igual al
costo marginal de producciéon mas una tasa de retorno del mercado. La electricidad
puede ser vendida via tarifas reguladas a clientes por medio de los precios de nudo,
representando aproximadamente el 65% de las ventas en el SIC, y via contratos de libre
mercado con grandes clientes industriales (sobre 2 MW, representando 35% de las
ventas). Ademds, los generadores con exceso de generacion pueden vender la
electricidad en exceso a generadores con déficit de energia via transacciones spot de
mercado.

La siguiente figura muestra las ventas en el SIC y en el SING via contratos
regulados a distribuidores a tarifas de precios de nudo y a través de contratos de libre
mercado a clientes sobre los 2 MW. Aunque el precio de nudo es regulado, la diferencia
entre el precio de nudo y el promedio de precio desregulados era hasta recientemente no
permitido a exceder el 5%, donde si fuera el caso, el precio de nudo era ajustado para
cumplir con esta restriccion si los célculos del regulador caian afuera de este margen del
5%. Ademas los generadores intercambian energia entre ellos mismos en un
semiregulado mercado spot.

A continuacién se muestra un grafico que muestra las ventas en cada sistema
interconectado, diferenciando entre ventas a contratos de precio regulado y no regulado.

Chilean Generation Market by System and Customer Type
35000 - (GWh)

30,000
25,000
20,000
15,000
10,000

5000

SING SIC

[ B Reguated O Dersgulated |

Fuente: Bear stearns

A continuacion se muestra la evolucion de los precios de nudo del SIC y del
SING a lo largo del tiempo.
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Precio de Nudo SIC y SING

q
[
i

Fuente: Hugh Rudnick

En la primera mitad del 2006 el gobierno de Chile est4d reemplazando el modelo
de precios de nudo por un modelo basado en subastas similar al brasilefio. El sistema
chileno habia sido uno de los més atractivos en el mundo en términos de proveer un
sistema transparente, predecible y racional para entregar apropiados retornos de acuerdo
al riesgo tomado. Sin embargo, en los Gltimos 10 afios el sistema ha sido testeado por la
sequia de 1998 y la inesperada interrupcion y cancelacion de las importaciones de gas
desde Argentina. El nuevo modelo estd basado en la ley corta, la cual incluye las
siguientes caracteristicas:

1.- Corto plazo: Acelerar los incrementos del precio para reflejar los rapidos
cambios en los costos de generacion: El antiguo modelo especificaba que las tarifas de
precios de nudo no podian estar arriba/abajo del promedio de los contratos no regulados
entre generadores y grandes clientes en un mds/menos 5% (reducido a un 10% en el
2004). Esta provision fue incluida en 1981 como garantia a los inversionistas privados
para que el regulador no alterara el proceso de calculo de tarifas, y que el precio de nudo
esté amarrado por los contratos a precios de libre mercado. Sin embargo, el lado opuesto
de esta prevision fue que se restringe la habilidad del regulador a incrementar tarifas
cuando los costos se elevan cuando la mayoria de los contratos no regulados expiran
gradualmente. En el 2004, el regulador calculd un costo marginal promedio sobre los
US$100/Mwh, pero el margen del 5% limit6 el precio de nudo a US$43.7/Mwh. La ley
corta provee una rapida solucion para este problema, incrementando el margen a un
maximo de 30%, cuando el costo marginal del sistema excediera la tarifa promedio no
regulada por mas de un 70%.
El grafico a continuacion muestra esta situacion:
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Chilean Node Price vs. Marginal Cost (USS/MWh)
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Fuente: Bear stearns

2.- Largo plazo: Reemplazar precios de nudo por contratos fijos a largo plazo.

Bajo el modelo previo, los contratos entre distribuidores y generadores estaban
fijados a los precios de nudo, el cual es calculado semi-anualmente por el regulador
(CNE). El precio de nudo es definido por el promedio de los costos marginales
proyectados para los préximos cuatro afios. Como resultado, el precio de nudo refleja el
costo de operacion de la tecnologia presente que el regulador espera que sea
desarrollada para alcanzar el incremento esperado de la demanda. Como se indica en el
siguiente grafico, el precio de nudo ha variado significativamente sobre los pasados 20
anos como resultado de los cambios en la tecnologia implementada en generacion,
como por ejemplo de hidroeléctrica a carbon, a gas natural, y ahora retornando al carbon
y gas natural licuado.

Chilean Node Tariffs (USSMWhH)

— 003200 unceriainky ragarding Argertiza gas supply hes
o ed coakied capacly io repince COGT a2 fhe prevalent
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Early B's: derequlabion of 1981 lead= o Labe O's- Arrianl of fegenbne nauml gas

sharg dedine in generabion prices. ard develogment of DT capacly kends o
4% deine in node price:
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Source CWE; Bear, Steans & Co. Inc. estimates.

Fuente: Bear stearns
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Como resultado, las empresas de generacion han estado temerosas de construir
nueva capacidad debido a los riesgos de reducciéon de las tarifas resultantes de
desarrollos tecnologicos. La mayoria de los proyectos en generacion completados a
principios de los afios noventa (evaluados con un precio de nudo arriba de los
US$40/Mwh) han entregado retornos significativamente menores a lo supuesto por el
modelo WACC. Estos retornos reflejan principalmente la caida en cercanamente un
40% de los precios de nudos (bajo los US$30/Mwh) después de la llegada del gas
natural desde Argentina, el cual reemplazd centrales de carbon por centrales de ciclo
combinado a gas natural. Por esto, las empresas de generacion han estado reluctantes a
invertir en plantas de carboén y de gas natural licuado (con costos de operacion de
USS$55-65/MWh) las cuales hubieran abastecido de energia en la crisis de energia
causada por los cortes de gas desde Argentina. Evidentemente, estas plantas no serian
competitivas si unos pocos afos atras el gobierno Argentino hubiera decidido
normalizar las exportaciones de gas a Chile, permitiendo nuevas plantas de gas natural a
ciclo combinado (costos de operacion de US$35/Mwh).

La ley corta permite a los generadores cerrar contratos de largo plazo con los
distribuidores a precios fijos, reduciendo el riesgo a que las tarifas declinen debido a los
desarrollos tecnologicos. La ley corta especifica que los distribuidores subastaran
contratos de abastecimiento a largo plazo a un precio techo dado por el precio de nudo
efectivo al momento de la subasta, mas 20%( aunque el techo podria ser elevado si la
subasta no tiene postores). Mas aun, el precio seria fijado por el periodo entero de
contrato indexado solo por variaciones del costo de combustible.

Finalmente, similar al resto de Sudamérica (excepto Venezuela), Chile tiene un
operador centralizado del sistema (CDEC) que actua también como establecedor de los
precios spot de transacciones. El directorio del CDEC est4 formado por un representante
de cada compania generadora y transmisora. E1 CDEC opera al sistema y al mercado
spot como sigue:

1) El productor de menor precio es despachado primero. El CDEC define el
despacho de las centrales priorizando el generador de menor costo marginal
hasta que la produccion agregada alcance la demanda agregada del sistema.

2) Precios de mercado spot estdn basados en costos marginal a tiempo real. El
CDEC define un precio spot cada hora igual al costo marginal del ultimo
generador despachado en el sistema.

3) El déficit y exceso de produccion es fijado a precios spot de mercado. E1 CDEC
indica la produccién agregada de cada compafiia generadora cada hora.
Simultaneamente, cada compaiiia declara la demanda agregada de sus contratos.
Si la producciéon agregada de una compafiia excede su demanda, la empresa
vende su excedente de energia a los generadores con déficit al precio spot de
mercado. Como la energia abastecida satisface a la demanda todo el tiempo, el
balance neto de energia entre empresas deficitarias y excedentes es cero.

A continuacion se muestra un grafico que compara los precios de nudo con el costo
marginal del sistema. La alta volatilidad de lluvias y la incertidumbre de abastecimiento
de gas desde Argentina en los pasados diez afos han llevado a los precios de spot a ser
muy volatiles y a veces alcanzar valores por los cielos.

Los altos precios de spot reflejan el despacho ineficiente de la mayoria de las
centrales termoeléctricas durante la sequia en los afios 97 y 99 y el racionamiento de gas
cuando las centrales hidroeléctricas o centrales térmicas baratas estaban limitadas.

51



Energy Node Price vs Marginal Cost 5IC
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Se espera que los precios se mantendran estables alrededor de un US$55/MWh
en el largo plazo. Las subastas venideras de energia programadas para el 2006 daran
una buena indicacion de el mediano a largo plazo precio de la electricidad. Mas aun,
es probable que Endesa seré capaz de cerrar en una larga proporcion de su capacidad
vender US$58-60/MWh (ligeramente menor al US$63/MWh precio de nudo).
Ademas Endesa Chile tiene la proporcion mas grande de la electricidad disponible
en comparacion con sus competidores Gener y Colbun.

Chilean Mode Price (USSIMWh)
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Fuente: Hugh Rudnick
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Ambiente Regulador de la Distribucién Chilena
Compaiiias chilenas de distribucion primarias

Con las liquidaciones de capital en Chilectra y Rio Maipo en diciembre de 2000,
Enersis es el tnico distribuidor ptblico chileno negociado con una liquidez significativa
(el promedio del volumen que negocia diariamente es de US$ 8.3 millones en el
intercambio local y de US$ 5.5 millones en el NYSE). Por otra parte, cerca del 56.7%
del valor grueso de activos de Enersis esta en la generacion. De los 43.3% restantes, la
distribucion chilena representa 24.9%, las brasilenas representan el 8.1%, Peruano 2.0%
y a Colombiano 6.2% (los negocios no-bases representan 2.2% de Enersis NAV).

Modelo regulador de la distribucién chilena

Con la llegada de la ley de electricidad en 1981, el sector eléctrico chileno fue el
primero de América latina en adoptar la practica de distribuidores de regulacion con
ROAs basados en un estandar de “compania modelo”. Bajo el concepto de la
“compaiiia modelo”, los reguladores repasan periddicamente cada tarifa de VAD de las
distribuidoras, comparando a cada compaiia con una ‘“compafiia modelo” de
caracteristicas demograficas similares para determinar qué objetivos de eficiencia de
funcionamiento razonable deberian tener por los préximos cuatro anos. De acuerdo con
estas asunciones de eficacia, una nueva tarifa de VAD se fija, apuntando un 10% (+/-
4% de rango) ROA. Este objetivo es levemente mas bajo que el 12% (+/- 4% de rango)
de Pert, reflejando que Chile tiene un riesgo levemente mas bajo. La revision pasada de
la tarifa condujo en noviembre de 2004 a una disminucion de la tarifa de VAD de 4.4%
para Chilectra.

La siguiente revision de la tarifa ocurrira en noviembre de 2008. Esperamos una
disminucion relativamente moderada VAD del 3%, pues las compaiiias chilenas se
estan acercando ya a los méaximos niveles de la eficiencia posibles con la tecnologia
actual. Por otra parte, creemos que los futuros ajustes de la tarifa serdn debidos
principalmente al crecimiento de la demanda (en ~5.0%.) mas que el aumento de
eficiencia para pasarlos directamente al cliente final, ya que los niveles de eficiencia de
Chilectra (5.2% pérdidas de energia, 1.785 clientes/empleado) seran dificiles de
mejorar.

Dentro de cada periodo de revision de tarifa, las tarifas VAD son revisadas
mensualmente para reflejar cambios en costos no controlables y para mantener el mismo
nivel de margen de VAD (excepto los aumentos de eficiencia, que aumentarian el
margen) en términos constantes de la actualidad. La formula paramétrica de la tarifa
mostrada abajo es compleja y refleja cambios del costo en todas las entradas primarias
del costo: sueldos, moneda extranjera, precios de cobre, e inflacion local. La formula
pondera cada una de estas variables seglin la proporcion aproximada de costos que cada
uno representa. Las “constantes” de ponderacion también varian dependiendo de dos
tipos de clasificaciones del distribuidor: 1.) si las lineas son de media o baja tension; y
2.) el grado de dificultad en servir la concesion basado principalmente en la densidad
demografica. Ademas, el area de alta densidad (llamada “1”) se divide en 1A y 1S,
dependiendo del tipo de cableado usado (aéreo o subterrdneo, respectivamente). Usando
el ejemplo de los cables de media tensién en un area de alta densidad de poblacion
(como Santiago), la formula es como sigue:
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Formula de Revision de Tarifa de Valor Agregado para las Distribuidoras (VAD)
Chilena

MTC= IALI*D*I+1A2*CPI+1A3*CU+(1A4+OAL)*WPI+(1A5+OA2)*S

Que se traduce en:

Cambio de de la tarifa de VAD de media tension = (%Cambio en los aranceles de
importacion * % Cambio en la tarifa de F/X * Constante A1) + (Inflacion al por mayor
* Constante A2) + (Cambio en el Precio del Cobre* Constante A3) + [(Constante A4 +
Constante OA1)* Inflacion al por mayor|+[(IA5+OA2)* Cambio del salario]

Las “constantes” de ponderacion para el area 1 de alta densidad son:

Area 1A Area 15

141 137 43 63.09
|42 119.39 849.40
143 75.87 263.13
|4 383.34 1,008.77
[A5 147.07 332.91
0A1 19526 145.69
0AZ2 560.74 308.08

Las ponderaciones para las lineas aéreas y subterrdneas son:

Area 1A Area 15
IE1 300.30 29791
IB2 211.60 1,549.03
IB3 320.81 669.10
B4 1,341.28 2172.25
B3 457 .49 695.65
OB1 618.64 J74.04
082 1,662 99 844.00

Source: Bear, Stearns & Co. Inc.

La formula para ajustar las tarifas chilenas se disefia para proteger el margen de
funcionamiento de compaiiias contra cualquier tipo de aumento en los costos de
operacion. Esto incluye los aumentos que resultarian de una devaluacion de la moneda
local. Sin embargo, el modelo no protege el margen neto de una compafiia contra
pérdidas de moneda extranjera si la compaiiia tiene una deuda exterior significativa.

Como se indica en la férmula descrita previamente, las distribuidoras también tienen
proteccion de la devaluacion via los ajustes en sus formulas paramétricas, ambos como
ajustes directos y a través de ajustes indexados dodlar-tasados tales como el cobre. Sin
embargo, los ponderadores para los ajustes de la distribuidora son mucho menos
significativos que los de generadores chilenos, como sus costos basados en ddlar son
también mucho mas pequenos. Para cada uno de los dos tipos de linea de la distribucion
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(de media o baja tension), los movimientos de la moneda extranjera reciben la siguiente
ponderacion:

- Media-Tension VAD: la devaluacion recibe una ponderacion del 13.2%.
- Baja-Tension VAD: la devaluacion recibe una ponderacion del 12.6%.
- Cargas fijas la devaluacion recibe una ponderacion del 6.2%.

Por otra parte, la tasa de cambio usada es el promedio de los 12 meses terminando tres
meses antes que las tarifas sean decretadas. Asi, la proteccion ofrecida contra una
devaluaciéon se disminuye en que esta extendida sobre 12 meses. Por el contrario,
cuando los generadores reciben un aumento de la tarifa de un ajuste de la devaluacion (o
cualquier otro aumento de costo), es “pasado” inmediatamente y reflejado en una tarifa
mas alta del consumidor final, sin afectar el margen o el beneficio del funcionamiento
del distribuidor. Esto conduce a un aumento en tarifa y renta del distribuidor, pero no
afecta la tarifa de VAD de la compaiia o las ganancias por MWh vendido.
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Licitaciones en Chile

Actualmente en Chile hay 5 procesos abiertos de licitacion:

- Empresas Chilquinta, Luz Parral y Luz Linares

- Empresas Saesa, Frontel, LuzOsorno, Coelcha, Copelec, Coopelan, Codiner,
CEC, Cooprel, Crell, Elecoop y Socoepa

- Empresas EMEL

- Compaiiia General de Electricidad Distribucion (CGE Distribucion)

- Empresas Chilectra S.A., Eléctrica de Puente Alto, Eléctrica de Colina Ltda.,
Luz Andes Ltda. y Eléctrica Municipal de Til Til
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En estas licitaciones se busca adjudicar los suministros de Energia Eléctrica a
partir de 2009 y por una duracidn distinta para cada caso. Las bases de las licitaciones
son individuales para cada proceso y creadas por los propios distribuidores, sin embargo
cuentan con puntos en comun, entre los que destacan:
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Las licitaciones son publicas, abiertas, no discriminatorias y transparentes

Se licitan Bloques de Energia Base y Bloques de Crecimiento, los cuales reflejan
la cantidad fija de energia que se consumird y una cantidad que se debe al
aumento de la demanda.

Se contrata Energia y Potencia para Horas de Punta y Horas Fuera de Punta (el
precio de la potencia es fijo en el tiempo)

Los propietarios de medios de generacion del tipo Renovables No
Convencionales (ERNC) tienen derecho a postular para suministrar un
porcentaje de la energia requerida por las Licitantes para sus clientes regulados
(por lo general hasta un 5% de la energia requerida por los Licitantes, con
precios especiales).

Contratos por plazo no superiores a 15 afos

El precio de la energia presentado por el oferente no puede ser superior al precio
de nudo vigente (precio de reserva).
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Tabla comparativa Brasil vs Chile

Brasil

Chile

Subastas:

- Se subastan en procesos separados energia
existente y energia nueva.

- La fijacion del precio de la energia es libre.

Subastas:

- Se subasta energia sin hacer diferencias entre
energia existente y energia nueva.

- La fijacion del precio de la energia se rige por
el precio de nudo.

Generacion:

- Desregulacion via subastas de energia
existente y energia nueva

- Una subasta de libre mercado con contratos
a largo plazo para comprar y vender asegura
la inversion futura.

- Incierta estrategia y supuesta interferencia
del gobierno en la estrategia de precios de las
compaiias controladas por el estado
(especialmente Eletrobras)

Generacion:
- Desregulacion supervisada

- Libre mercado reina, pero con una cuasi-
regulacion del gobierno que compensa los
pequenos mercados

- El fenémeno del Nifio y el racionamiento fue
una leccion aprendida. Carencia de
competidores en Chile.

Distribucion

- Revision de la tarifa: se realiza una vez cada
4 afios (°03, ’07,...). El “equilibrio
economico” es reajustado al ROA (Retorno
de Activos) que varia con los riesgos del pais,
de acuerdo al CAP-M.

- Ajuste Tarifario: Lo componen los costos
controlables, costos no controlables
indexados al IGP-M.

Distribucion

- Revision de la tarifa: se realiza una vez cada 4
afios (’00, ’04,...). E1 ROA al que se apunta es
10%.

- Formula paramétrica altamente sofisticado
que aproxima casi exactamente la estructura del
costo.
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Conclusién

Como se puede observar, los cambios regulatorios en ambos mercados
responden a una necesidad de reestructurar el sector debido a falta de incentivos a los
inversionistas, estas reestructuraciones se han debido realizar por las pruebas que han
pasado los sistemas, hasta el momento pruebas desagradables que dejan en evidencia las
fallas no detectadas hasta ese momento de los modelos hasta ese entonces. En Brasil por
ejemplo, el sector tuvo que reestructurarse debido a una gran sequia el afio 2002 y Chile
debido a la sequia del afio 99 y los inesperados cortes de gas desde Argentina.
Principalmente la sefial que hace que los inversionistas inviertan capital en el sector es
el precio que le deben pagar por cada MW entregado. Este precio debe reflejar
fielmente la situacion actual del sistema y no tener precios bajos ni altos respecto a lo
que realmente estd costando la generacion. Las principales soluciones a que se ha
llegado es establecer contratos por medio de subastas, dejando que el libre mercado
actlie entre generadores y distribuidores estableciendo contratos que fijen el acuerdo de
ambas partes satisfaciéndose ambas. Como se pudo desprender del informe esta
situaciéon no es tan sencilla como parece, ya que en cada pais existen distintas
situaciones que hacen que la tarea no sea simple, por ejemplo, en el caso de Brasil el
sobre abastecimiento y el dominio de empresas en poder del estado impide que se de
una limpia libre competencia. En el caso de Chile este proceso recién estd comenzando,
ya que los llamados a licitacion hasta la fecha todavia estan abiertos, estos resultados no
se saben pero es probable que Endesa quede con gran capacidad contratada debido a la
actual distribucion de contratos en el sector, ya que sus otros dos grandes competidores
estan sobre contratados.

En conclusion se puede desprender que Chile estd imitando a Brasil en la
solucion que ellos llegaron, pero hay que destacar que los resultados no seran los
mismos debido a los distintos escenarios que se enfrentan. Lo que si estd claro es que
esta solucion es una salida a los problemas presentados, atin no se sabe si esto solucione
todos los problemas futuros de incentivos, pero hasta el momento responde
tedricamente bien a todas las contingencias que ha presentado el sistema y esta solucion
se ve como una muy buena alternativa para solucionar los problemas de inversion en el
sector, por lo tanto creemos que imitar esta solucion traera buenos resultados al sector.
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