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Resumen

El articulo describe la modernizacion del sector eléctrico
argentino en los afios 1990s, impulsada por cambios tec-
noldgicos, privatizacion y regulacion a través de agencias
especializadas, dentro de un contexto macroecondémico
de estabilizacion. Tras la crisis de 2001, las tarifas fueron
congeladas, lo que generd distorsiones con fuertes subsi-
dios y menos influencia de las herramientas de mercado.
El trabajo plantea la exploracion de nuevas organizaciones
institucionales que incentiven la modernizacién como en
los 1990s, pero que también aborden problemas regulato-
rios relacionados con la inversion en generacion, equidad
distributiva y desarrollos tecnoldgicos recientes como la
generacion distribuida, energias renovables y medidores
inteligentes. Se cuestiona el impacto de las reformas de
los 1990s, se analizan experiencias positivas y negativas, y
se discuten posibles disefos institucionales que promue-
van eficiencia, equidad y una transicién ordenada hacia la
nueva tecnologia.
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Abstract

The Argentinean electricity sector was modernized in the
1990s with aims to promote technological change, privati-
zation, and regulation through specific agencies, alongside
a macroeconomic stabilization plan. After the 2001 crisis,
tariffs were frozen, leading to distortions characterized by
heavy subsidies and reduced reliance on market mecha-
nisms. The exploration focuses on alternative institutional
frameworks aiming to recreate strong modernization
incentives seen in the 1990s, while addressing regulatory
issues related to investment incentives in generation,
equity distribution, and recent technological develop-
ments (such as distributed generation, increasing role of
renewables, and smart meters). The analysis questions
the outcomes of the 1990s reforms, considering both
positive and negative experiences, and discusses potential
institutional designs that could simultaneously enhance
efficiency, equity, and facilitate an orderly transition to
new technological advancements.
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1. Introduccion

El sector eléctrico a nivel mundial ex-
perimenté un cambio en su organizacion
industrial en las décadas de 1980s y 1990s,
fruto del cambio tecnolodgico, que permitio
que pequeios generadores se pudieran inte-
grar a un sistema de transporte y distribucion
interconectado entregando energia (Wolak,
2021). Lo anterior posibilité convertir mono-
polios verticalmente integrados compuestos
por etapas de generacion (“upstream”), trans-
porte de alta tension, distribuciéon a menor
tension y comercializacion (“downstream”),
en modelos donde potencialmente cada
etapa podria pertenecer a actores diferentes
(Newbery, 2000; Stoft, 2002). Fue posible
introducir competencia en la generacion, el
transporte permaneceria como monopolio
natural con acceso abierto, la distribucién po-
dia también mantenerse monopolica, aunque
posiblemente regionalizada (horizontalmente
desintegrada), y tanto la distribucion como la
comercializacion podrian integrarse entre si o
no (Chao y Huntington, 1998). De ese modo,
una diversidad de modelos institucionales
fue posible. La situacion anterior coexistio en
muchos casos con privatizaciones de una o
varias etapas y la introduccién de reguladores
independientes como agencias técnicas mas
o menos autonomas del poder politico y mas

0 menos autarquicas en su financiamiento
(ESMAP, 2023).

En la actualidad estd ocurriendo otro
cambio tecnoldgico que permite cambios
adicionales en la organizacién industrial del
sector (Dileep, 2020), caracterizado aquél por
la generacion distribuida en el territorio a par-
tir de fuentes renovables y la generalizacion de
los medidores inteligentes que permiten des-
centralizar la generaciéon y dado que muchas
de las fuentes renovables son interrumpibles,
los consumidores/productores (“prosumido-
res”) pueden entrar a la red en innumerables
puntos vendiendo produccién en el periodo

26

Actualidad Econémica

punta y comprandola en el periodo valle. Lo
anterior suaviza las oscilaciones horarias,
diarias, semanales y estacionales de consumo
-que ademas tiene un grado de aleatoriedad en
sus variaciones, lo que arroja predicciones de
consumo solamente aproximadas- y permite
-si dicha generacién distribuida se generaliza-
que el sistema no deba estar sobredimensio-
nado en el valle para atender las demandas
punta (Ferro et al., 2023).

En Argentina, que venia del modelo tradi-
cional verticalmente integrado y con provision
estatal, en los aflos 1990s se privatizaron todos
los segmentos y se construyé una estructura
con generacion competitiva, transmisiéon mo-
nopodlica, distribucion y comercializacion por
regiones, coordinacion centralizada y regula-
ciéon técnica y econdémica a cargo de agencias
regionales para algunas etapas y nacional para
la transmision, distribucién y comercializacion
en el area metropolitana (Romero, 1998). Ese
esquema durd entre los afos 1992 y 2002,
cuando las tarifas fueron congeladas y co-
menzo6 una época de adaptacion del sector a
nuevas condiciones (Cont et al., 2021).

El origen de las privatizaciones fue doble
en el pais: microeconomica al posibilitar el
cambio tecnologico la desintegracion vertical,
la privatizacion con la idea de infusionar inver-
siones y eficiencia en la gestion y la introduc-
cion de la regulacion como cometido del Esta-
do para hacer funcionar la nueva arquitectura
del mercado; por otro lado, tuvo una influencia
macroecondémica por la peculiar situacion de
déficit fiscal crénico, alta inflacion y tarifas que
no cubrian costos, demandando subsidios del
Estado. En el nuevo esquema, las tarifas serian
de mercado y recuperarian costos. El proceso
fue simbidtico con un programa antiinflacio-
nario que fijo el tipo de cambio al délar por
una década, logrando bajar la inflacion y ofre-
ciendo una garantia implicita de recuperacion
de su inversion a los prestadores, mayormente
extranjeros (Ferro et al., 2021).
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Sin embargo, la apreciacion cambiaria -re-
sultante de politicas fiscales expansivas finan-
ciadas con endeudamiento externo- motivod
elevado desempleo, agravado por una recesion
que le adicion6 el elemento ciclico negativo al
final de la década de los 1990s. A fines de 2001
en medio de una crisis econémica e institucio-
nal severa se devalu6 la moneda, se congelaron
las tarifas y comenzo un proceso de reversion
de las reformas en las dos décadas siguientes,
con diferentes episodios donde se intentd re-
solver por mecanismos de subsidio estatal los
problemas financieros del sector. Asi como el
origen de las privatizaciones reconoce causas
sectoriales (microeconémicas) y macroeco-
nomicas, los cambios de politicas después de
2001 estan ligados a aspectos distributivos
(necesidad de subsidiar) que a su vez deriva-
ron en problemas sectoriales que debieron ser
corregidos (distorsiones por el congelamiento
de precios y el crecimiento de la demanda
sin incentivos a la expansion por el lado de la
oferta), agravando por su naturaleza los pro-
blemas macroecondémicos (la dimensiéon de
los subsidios afectando los resultados fiscales
y las importaciones de energia que se hicieron
necesarias para abastecer la acrecida deman-
da local). Medidas de naturaleza transitoria
para atender la asequibilidad de las tarifas en
un momento recesivo, con alto desempleo y
devaluacion de la moneda, se convirtieron en
duraderos (Chisari y Ferro, 2005).

Dos décadas mas tarde, las tarifas no
cubren costos, las inversiones no se financian
con tarifa, los clientes pagan una electricidad
muy subsidiada y el Estado tiene un fuerte
déficit fiscal por los subsidios al sector eléc-
trico (también se aplican similares politicas
con el gas natural, los combustibles liquidos
y el transporte puablico) y comercial por im-
portaciones de combustibles. Las empresas
sobreviven con subsidios a la inversion y a
los costos operativos. Existe la necesidad de
definir el modelo de organizacion industrial y
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su coordinacion, el grado de descentralizacion,
el alcance de la regulacion de la competencia y
las adaptaciones regulatorias necesarias. Para
promover inversiones en el sector se requieren
modalidades contractuales que rijan las tran-
sacciones en forma previsible y estable y colo-
quen incentivos consistentes con los objetivos
(Navajas, 2023).

El sector tiene varios posibles futuros por
delante; aqui se explora una alternativa de
disefio institucional para el sector de genera-
cion, que replique los incentivos a la moder-
nizacion que existieron en los 1990s, corrija
algunos problemas que se presentaron por el
lado de los incentivos a la inversion, atienda la
asequibilidad del servicio para los usuarios y
funcione como puente para subirse a la nueva
ola de cambio tecnoldgico basada en la gene-
racion distribuida, las fuentes renovables y los
medidores inteligentes.

Para avanzar hacia el objetivo, nos pre-
guntamos ;Como fue el proceso de reforma en
los noventa? ;Qué funciond bien y qué fallo
en la generacién eléctrica con el disefio origi-
nal? ;Qué paso en las dos décadas siguientes?
¢Qué funciono bieny qué fall6? ; Cudl seria un
disefio institucional para la generacion eléc-
trica en Argentina que genere en simultaneo
los incentivos a la eficiencia, tenga en cuenta
los aspectos de equidad y permita entrar con
fuerza y velocidad en la nueva ola tecnoldgica?

El ensayo se estructura en cinco secciones
luego de esta introduccion: en la seccion 2 se
describe brevemente la “funcién de produc-
cion” del sector eléctrico y su evolucién recien-
te, en la seccion 3 se pasa sintética revista a las
reformas argentinas de los 1990s; en la seccion
4 se analizan las dos décadas siguientes a la
crisis macroeconémica de 2001-2002 donde
se implementaron cambios que configuraron
una reversion en los hechos de muchas de
las reformas de los 1990s; en la seccion 5 se
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analiza un futuro posible para el sector de
generacion que corrija ineficiencias, prevenga
inequidades y facilite la modernizacion tecno-
l6gica del sector; en la seccion 6 se concluye.

2. La “funcion de produccién”
del sector eléctrico

La energia eléctrica tiene ciertas peculia-
ridades que la caracterizan: un aspecto clave
es que la energia se produce y transmite en el
mismo instante en que se consume (es decir,
no es en principio almacenable con la tecno-
logia actual mas que en forma muy limitada
); que generacion, transmision, distribucion y
comercializacion estaban integradas en mono-
polios verticales y pudieron ser desintegradas,
introduciendo competencia en algunas etapas
(generacion, comercializacion) y manteniendo
monopolios naturales -por subaditividad de
costos- en transmisién (con acceso abierto) y
monopolios de caracter regional en distribu-
cion. Dicha arquitectura de mercado requiere
coordinacion para el funcionamiento arménico
del sistema: una entidad centralizada que per-
mita que la oferta y la demanda se coordinen.
Las cantidades que cada oferente aporta resul-
tan de minimizar los costos del sistema sujetos
a restricciones tecnoldgicas y de confiabilidad
y a partir de ellas se determinan los precios en
cada nodo de la red (Schweppe, et al., 1988).
Las novedades tecnoldgicas mas recientes son
la horizontalizacion de la red (Smart grids) con
creciente importancia de fuentes renovables
(Ferro et al,, 2023) y tecnologia digital (Cont,
2021).

La reestructuracion vertical implica varias
cuestiones regulatorias importantes: la prime-
ra es el reconocimiento de los costos hundidos.
La red que se conserva monopolica debe tener
un peaje que no sea discriminatorio y condi-

1. Esto esta siendo parcialmente corregido con la apari-
cion del almacenamiento distribuido asociado a gene-
racion renovable y la movilidad eléctrica.
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ciones de acceso libres, que a la vez remunere
la infraestructura y la mantenga. Los viejos
esquemas verticalmente integrados solian
contener subsidios cruzados para sostener tra-
mos antieconomicos del servicio, que la nueva
realidad puede demandar sean rebalanceados.
La segunda cuestion regulatoria importante es
la creacion de nuevas instituciones: un regula-
dor que arbitre, un administrador de mercado
que coordine etapas y atribuciones a la autori-
dad de defensa de la competencia para que se
mantengan condiciones equitativas de acceso
(Rudnick y Velasquez, 2018). Si la separacion
es horizontal, como en el caso de distribuido-
ras que son monopolios regionales, se puede
introducir competencia por comparacion
(“yardstick competition”) con benchmarking
de productividad y costos (Hargreaves et al.,
2006). Dicho proceso puede ser maximalista,
estableciendo tarifas basadas en los costos de
un promedio de distribuidoras, o minimalista
fijando estindares minimos comunes; una
tercera alternativa es la competencia por ex-
posicién (“sunshine competition”) donde las
diferencias de eficiencia se usan para “nombrar
y avergonzar’ (“naming and shaming”) frente
al publico a distribuidoras relativamente inefi-
cientes (De Witte y Dijkgraaf, 2007).

La generacion consiste en la transforma-
cion de “energia primaria” en “energia eléc-
trica”. La energia primaria puede provenir de
fuentes no renovables (utilizando elementos
de la corteza terrestre como carbon, petroleo,
gas, uranio) o de fuentes renovables (utilizan-
do la luz solar, el viento, reservas hidraulicas
para hacer funcionar turbinas, geotérmica,
biomasa, etcétera). Las primeras fuentes estan
en oferta limitada en la naturaleza y suelen
tener alto impacto ambiental; del segundo
grupo, muchas son interrumpibles y requieren
cambios tecnoldgicos en las redes para que en-
treguen todo su potencial (Ferro et al,, 2021).

Las tecnologias de produccion pueden
dividirse en aquellas con inversién fija relati-
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vamente elevada y bajos costos marginales por
unidad de energia (piso de carga) y aquellas
con inversion fija relativamente baja y altos
costos marginales por unidad de energia
(complemento de carga). Una combinacién de
ambas permite estructurar un parque econo-
micamente optimo. Ademas, cada tecnologia
tiene distintas capacidades de reaccion a la
demanda: algunas tienen costos de arranque
bajos mientras que otras tienen costos de
arranque elevados (Romero, 1998).

La energia generada se inyecta en una red
de transporte de alta tensién que conecta con
los centros de consumo. La red de alto voltaje
conecta nodos mediante tramos o lineas.
Luego, las redes de distribucién de medio y
bajo voltaje llevan el fluido a los clientes. Las
caracteristicas técnicas de las redes devienen
de leyes fisicas que rigen los flujos de energia.
De la energia generada un porcentaje se pier-
de en las redes en el proceso de transmision
y distribucion. Es decir, que se debe producir
mas energia que la demandada. Por otra parte,
el sistema de generaciéon requiere capacidad
para responder a la demanda en tiempo real.
Como la demanda es variable en el tiempo, la
capacidad de generacion estard parcialmente
ociosa en los valles de demanda, dado que se
proyecta y construye para las puntas. Debe
existir un equilibrio permanente entre gene-
racion y consumo, que a su vez depende de
lo que se genera, transporte y consume en el
momento en los diferentes puntos de la red.
Muchos generadores con tecnologias que di-
fieren y costos disimiles van entrando o salien-
do del despacho en diferentes momentos del
dia segtin la demanda aumente o se reduzca.
Asi como hay necesidad de una infraestructura
dimensionada para la punta de consumo, hay
umbrales minimos de generacion total que
evitan la caida del sistema interconectado
(Kirschen y Strbac, 2018).

Los aspectos técnicos de la red se refieren
a la no direccionalidad de la energia: no es po-
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sible enviar la energia por los tramos o lineas
que se desea, sino que esta fluye a través de la
red segun la resistencia que las lineas le opo-
nen. Ello implica que un momento del tiempo
puede haber tramos congestionados y tramos
con capacidad excedente y que ademas es di-
ficil tarificar el transito y valorar los servicios
de transporte. Segtn las leyes de Kirchoff, la
electricidad se distribuye entre los distintos
caminos de una red de manera inversamente
proporcional a la impedancia (relacion entre
la tension alterna aplicada a un circuito y la
intensidad de la corriente producida, medida
en ohmios), de cada conexion o linea (Hogan,
1992). A su vez, la congestion en un tramo o
condiciones de oferta y demanda en un nodo,
influyen y dependen de lo que ocurre en toda
la red, lo cual torna dificil individualizar el
precio de una operacion particular pactada en
el mercado (Kovacs y Leverett, 1994).

La desintegracion vertical aporta solu-
ciones y nuevos problemas respecto de la
integracion vertical: por un lado, introduce
competencia en la producciéon de electricidad,
descentraliza decisiones de inversidén en gene-
racion y de consumo para los clientes. Pero la
interfaz entre un hipotético tramo competiti-
vo y los clientes se mantiene monopdlica: ello
requiere regular condiciones y precio de acce-
so (peaje) para utilizar esa red. Un precio de
acceso monopolico no regulado podria anular
las ventajas de la competencia en generacion
para los clientes, y condiciones de acceso dis-
criminatorias o restrictivas lo mismo, con el
aditamento que esa discriminacién la podria
ejercer un monopolio en transmision que ade-
mas fuera generador en el tramo competitivo
en desmedro de sus competidores, o si el pre-
cio de acceso fuera demasiado bajo, el capital
de dicha etapa vertical de transmision podria
no ser adecuadamente remunerado y dete-
ner el crecimiento en el tiempo de la red de
transmision. La intervencion no es caprichosa:
hay fallos de mercado que corregir, como la
presencia de tramos que son monopolios
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naturales y de externalidades de red. El acceso
abierto requiere un operador del sistema inde-
pendiente que coordine el mercado, junto con
un regulador con autoridad para hacer cumplir
las normas (Chisari y Ferro, 2010, Pérez Arria-
ga, ed., 2013, Crampton, 2017).

En el mercado eléctrico los mecanis-
mos de mercado coexisten con mecanismos
normativos (“command and control”). Se
requieren reglas muy especificas para su ope-
racion. La sostenibilidad del sector depende
técnicamente de infraestructura costosay du-
rable, que a su vez depende de mecanismos de
gobernacion: esto es, la forma en que las reglas
se establecen y cambian, antes que de alguna
regla en particular. Stoft (2002) identifica a las
fallas en el disefio de estas reglas como la for-
ma mas comun y costosa de fallos de mercado
en el sector eléctrico.

La liberalizacion de los mercados mayoris-
tas requiere un abordaje integral de la ofertay
la demanda. Se requiere reducir la inelastici-
dad de la demanda integrando, al menos, a los
grandes consumidores al mercado mayorista
mediante contratacion directa. La definicion
de gran consumidor determina cudles pue-
den dejar de ser clientes regulados y cudles
permanecen cautivos de las distribuidoras.
Las operaciones que se registren en los mer-
cados desregulados enfrentaran volatilidad de
precios, para lo cual pueden desarrollarse con-
tratos de mediano o largo plazo que cubran a
las partes de dicha volatilidad. La volatilidad
de los precios spot de la electricidad, en tanto,
puede ser cubierta con otros instrumentos fi-
nancieros, como derivados (futuros, opciones,
etcétera). Estos no son faciles de crear y son
muy sensibles a intervenciones puntuales si
el volumen de operaciones es reducido. Los
precios mayoristas también pueden ser muy
volatiles en un contexto de escasez, donde
pequefios cambios en producciéon o consumo
causan grandes cambios en los precios (Petre-
collay Romero, 2003).
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El mercado mayorista, que es nuestra pre-
ocupacion, puede desarrollarse de diferentes
formas: 1) como pools de energia -donde se
paga energia y capacidad-, 2) exchanges -don-
de se paga solamente energia-, 3) contratos
bilaterales. De acuerdo con el grado de centra-
lizacion de las decisiones siendo los pools los
mas centralizados (Chao y Peck, 1996; Wilson,
2002).

Los pools de energia multilaterales, como
el mercado argentino antes de 2003, son
mecanismos de clearing entre los diferentes
generadores y compradores conectados a la
red. Todos los oferentes venden a un pool, se
determinan ofertas por horas, quiénes entran
a ofrecer, las cantidades ofrecidas por cada
uno y quiénes y cuanto consumen. Un precio
de equilibrio determina cudles centrales pro-
ducen y cudnta energia suministra cada uno.
Los mercados de contado o spot definen el
derecho del tenedor de la red a utilizar una
unidad de transmision y vender derechos a
los generadores para transportar energia entre
nodos. Sin embargo, la energia que se puede
transportar en un tramo depende de varios
factores. Por ello, los precios spots pueden ser
reemplazados o complementados con precios
nodales (para tratar problemas de congestion,
tal como ocurriria en una autopista en hora-
rios de mucho transito, cobrando mas por
circular por alli) o estableciendo otras formas
de contrato, como un andlogo de la estampilla
de correo que tiene un precio uniforme para
cualquier punto del territorio mas alla que el
costo de llegar a cada uno sea diferente (Jos-
kow y Tirole, 2000).

En el mercado spot se combinan proble-
mas por el lado dela ofertayde la demanda que
hacen los mecanismos de mercado demasiado
lentos y costosos. Especificamente por el lado
de la oferta puede haber fallas de generadores
o problemas de abastecimiento de energia pri-
maria, y por el lado de la demanda, errores de
prediccion (sobreestimacion o subestimacion



Actualidad Econémica Ano XXXI1V,

de la demanda). Mientras tanto, las diferen-
cias entre generacion y carga sobre el sistema
podrian cubrirse en forma instantanea con un
Exchange, donde no se remunera por separado
la potencia sino que se pagan valores extraor-
dinarios cuando ocurren picos de consumo
particulares (spikes) (Nersesian, 2016).

El comprador de un contrato de futuro,
por ultimo, puede utilizar toda la energia que
demande durante un periodo a un precio
contractual fijo, que fija también condiciones
de suministro -por ejemplo, ante interrupcio-
nes- y compensaciones -por fallas en el sumi-
nistro-. Puede haber contratos a largo plazo
con precios y cantidades fisicas establecidos y
garantizados. Las subastas de contratos a largo
plazo pueden ser mecanismos efectivos para
atraer nuevos oferentes al sistema.

Otros aspectos que pueden persistir son
el poder de mercado en la actividad de gene-
racion, que pudiera conservar algiin proveedor
importante (por ejemplo, el viejo monopolista
vertical que haya conservado una participacion
en el mercado ahora abierto a la competencia).
Asimismo, las barreras a la entrada para nue-
vos generadores, por ejemplo, por asimetrias
en favor de las empresas que ya estan en el
mercado, la dificultad de conseguir emplaza-
mientos fisicos para instalar nuevas centrales,
las diferencias entre generadores que tienen
una cartera de centrales de diferentes tecno-
logias y que balancean costos fijos y variables
y riesgos, respecto de aquellos que solamente
tengan un tipo de tecnologia en sus plantas
(Romero, 1998).

3. Las reformas de los 1990s en Argen-
tina: de la generacion al precio final

El sistema eléctrico argentino se compo-
nia de empresas puablicas nacionales y provin-
ciales, casi totalmente interconectadas en 1991
(dos sistemas interconectados se transforma-
ron en el actual SADI). En 1992 se privatizaron
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las empresas SEGBA? y AyE3 compuestas en
el primer caso por cinco centrales térmicas y
tres distribuidoras en el drea metropolitana de
Buenos Aires, y en el segundo caso por nueve
centrales térmicas, ocho hidroeléctricas, una
hidrotérmica y cuatro transportadoras tron-
cales. Posteriormente se privatizdo Hidronor?,
que gestionaba cinco hidroeléctricas y junto
con AyE cinco transportadoras regionales. Se
cred Transener® que tomé activos de SEGBA,
AyE e Hidronor, e integré la red de alta tensién
del sistema interconectado nacional en un mo-
nopolio nacional de transmision. Las transpor-
tadoras y distribuidoras troncales quedaron
constituidas por nueve empresas regionales.
El despacho nacional de cargas se escindio de
AyE para servir de base a CAMMESA®, como
coordinador del sistema (Gerchunoff et al,
2003).

Las generadoras térmicas fueron vendi-
das, las hidroeléctricas concesionadas a 30
anos, las lineas de transporte y distribucion
fueron concesionadas por 95 anos, divididas
en periodos de administracién. Se establecid
un regulador federal denominado ENRE,
con jurisdiccion nacional para generacion y
transmision y regional para la distribucion
en el area metropolitana de Buenos Aires. El
marco normativo de mas alto nivel fue la Ley
24065 de Régimen de la energia eléctrica, que
introdujo la desintegracién vertical, el tope a la
participacion en el mercado de las generadoras
al 10% del total, acceso abierto en transporte

2. Servicios Eléctricos del Gran Buenos Aires. Las tres
distribuidoras regionales a las que dio origen fueron
denominadas EDENOR (antigua CIAE), EDESUR
(antigua CADE) y EDELAP.

3. Aguay Energia. En los afos 1980s habia traspasado a
las provincias varias generadoras y distribuidoras re-
gionales.

4. Hidroeléctrica Norpatagénica.

5. Compainia de Transporte de Energia Eléctrica en Alta
Tension.

6. Compania Administradora del Mercado Mayorista
Eléctrico SA.

7. Ente Nacional Regulador de la Electricidad.
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y distribucion, prohibicién a los transportistas
de comprar y vender energia o ser accionistas
mayoritarios en empresas generadoras y san-
cionando que el transporte y la distribucion
serian ambos monopolios, el primero nacio-
nal, la segunda con alcance regional (Romero,

1998).

El mecanismo regulatorio adoptado
para la distribucién fue un Price Cap con la
formula de ajuste RPI-X+Y, donde RPI era en
realidad el promedio de precios mayoristas y
minoristas de Estados Unidos®, X era un factor
de ganancias de eficiencia requeridas, Y era la
suma del costo de la energia mas el costo del
transporte hasta la distribucién. La regulacion
establece objetivos de calidad referidos a los
niveles y oscilaciones de tension, frecuencia y
duracién de cortes, tiempos para pedidos de
conexion y tratamiento de errores de factura-
cion, estableciendo sanciones econdémicas por
incumplimiento que se devuelven al usuario.
El suministro del servicio se declaré obligato-
rio. Las tarifas se revisarian quinquenalmente
(Romero, 1998).

El precio de la energia era el valor de esta
en el centro de carga (nodo Ezeiza), el que
se calculaba como el mayor costo marginal
de generacion entre los nodos vinculados,
ajustado por las pérdidas marginales. Para los
nodos no vinculados al mercado se calculaban
precios locales, iguales al mayor costo marginal
de generacion dentro del 4rea desvinculada.
Existian mercados de futuro instrumentados
a través de contratos que fijaban cantidades,
precios y condiciones libremente definidas
entre las partes. Existia un mercado spot de
energia y potencia en el mercado de futuro
para cubrir excedentes y faltante y un precio

8. La Ley de Convertibilidad de la moneda argentina pro-
hibia la indexacién en moneda nacional. Ese instru-
mento juridico fue la clave del plan de estabilizacion
introducido en 1991 al fijar el tipo de cambio y desin-
dexar (nominalizar) la economia.
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spot horario (con grandes variaciones), basado
en los costos de generar un MW adicional para
satisfacer la demanda de mercado del momen-
to. En cada nodo se fijaba el precio de mercado
menos el valor marginal de las pérdidas. Al
pagarse a la generacion el costo marginal de
la altima maquina que despachaba, se genera-
ban rentas para generadores de menor costo
(inframarginales). Ademads, los generadores
cobraban por potencia puesta a disposicion,
de modo de remunerar la necesidad de reserva
del sistema. Los grandes consumidores podian
comprar directamente a los productores usan-
do “bypass” comercial (pagando transporte) o
“bypass” fisico, evitando distribucion con co-
nexion directa al transportista (Romero, 1998).

La oferta de la industria es escalonada al
nivel de los diferentes costos variables de las
generadoras y se hace totalmente ineldstica
cuando se agota la capacidad. La demanda es
horaria, dependiendo su nivel en cada hora, la
demanda corta a la oferta en diferentes esca-
lones. La demanda “pico” cortaria a la oferta
total del sistema al precio precio-pico. Para
evitar la variabilidad horaria se introdujeron
precios estacionales, ajustables cada tres me-
ses en forma anticipada. A dicho precio, las
distribuidoras y grandes usuarios compraban
en el mercado spot durante un cuatrimestre.
Las diferencias de valor entre compras y ventas
en el mercado spot horario se depositaban en
un fondo de estabilizacion. Los consumidores
finales pagaban tarifas que se alimentaban de
los precios de potencia y energia pagadas a la
generacion (contratos y spot) mas los peajes
pagados a la transmisiéon mas el VAD (Valor
Agregado de Distribucion) reconocido a las
distribuidoras, mas los impuestos. CAMME-
SA administraba el pool y el fondo estabili-
zador. Los grandes usuarios podian contratar
directamente con los generadores. De estos,
los térmicos adquirian gas o combustibles li-
quidos en los mercados respectivos (Petrecolla
y Romero, 2003).
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4. Los cambios de las dos ultimas dé-
cadas (2002-2023)

Como resultado de la reestructuracion del
sector hubo un crecimiento importante en el
numero de agentes actuando en el mercado en
los 1990s, tanto por el lado de la oferta como
por el de la demanda, mejoré la calidad del
sistema y se redujeron las pérdidas de energia.
Los precios mayoristas de la electricidad se re-
dujeron significativamente por la competencia
en la etapa de generacién y por la introduccion
de nuevo equipamiento mas moderno, parte
del cual era de ciclo combinado (Gerchunoff
etal., 2003).

Sin embargo, el proceso devaluatorio
de la moneda local iniciado en los primeros
dias de 2002 tuvo un efecto sobre los costos,
encareciendo los insumos importados y el
servicio de la deuda de las empresas, contraida
mayormente en délares y en el mercado inter-
nacional. La “Convertibilidad” (tipo de cambio
garantizado por ley) fue el marco para los con-
tratos entre agentes, muchos de los cuales se
escribieron directamente en dolares. El ajuste
completo de las tarifas a la devaluacion (ARS
1 = USS 1 hasta el 5 de enero de 2002 y un
maximo de ARS 4 = USS 1 en agosto, aunque
luego decrecié hasta 2007 en que tomo im-
pulso de nuevo, junto con la tasa de inflacion)
hubiera sido imposible de pagar, dado que los
salarios inicialmente permanecieron en pesos
nominales, mas alld que un cuarto de la pobla-
cion activa estaba desempleado y sin ingresos
al momento de la devaluacion. El gobierno
tomd la decision de congelar las tarifas a los
niveles en pesos anteriores a la devaluacion
(“pesificacion™). Los contratos fueron enviados
a “renegociacion” en una entidad especifica
sin que hubiera de antemano una fecha esta-
blecida para su conclusion. Por otra parte, el
traspaso de la devaluacion a precios fue parcial
y lento, debido al cuadro recesivo inicial y a la
conjuncion de politicas monetarias y fiscales
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restrictivas. Asi, entre enero de 2002 y mayo
de 2003, el tipo de cambio aumento6 un 185%,
el [PC (inflaciéon minorista) un 40% y el IPIM
(inflacién mayorista) un 110%. La pesificacion
de las tarifas afecto la cadena de pagos, espe-
cialmente de los productores de gas y las com-
paiias de generacion (Chisariy Ferro, 2005).

La recuperacion de la economia que se
dio en los anos posteriores a la crisis junto con
la caida del precio relativo de la electricidad
por el congelamiento motivé aumentos en
la demanda de electricidad. En el mercado
mayorista, aguas arriba se regulé el precio del
gas destinado a las usinas y se implementaron
subsidios a las compras de combustible para
producir electricidad, mientras que aguas
abajo se mantuvieron congeladas las tarifas
de transporte y distribucion, introduciéndose
subsidios para la compra de energia. Mdalti-
ples normas afectaron el precio medio, con
ello el funcionamiento del sector y cuando
los subsidios tomaron volumen afectaron la
macroeconomia a través del déficit fiscal y la
importacion de energia. Las medidas que se
preveian transitorias se fueron dilatando en el
tiempo y las distorsiones se fueron acumulan-
do unas sobre otras (Ferro et al., 2021).

En generacion terminaron coexistiendo
multiples remuneraciones lo que implicé que
se desvanecieran paulatinamente las sefales
de largo plazo presentes en los precios de ener-
gia y potencia. La Resolucion 240/03 cambid
el mecanismo de determinacién de precios,
estableciendo una cota al precio que redujo las
rentas inframarginales que recibian las genera-
doras. Como dicha cota fue erosionada por la
inflacion, en la practica ello significo la elimina-
cion de las rentas a generadores inframargina-
les ylos incentivos que ofrecian éstas. El precio
de la potencia tampoco se ajustod y cayo en
términos reales. Inicialmente no se generaron
mecanismos para compensar la eliminacién de
la sefial de precios a las inversiones.
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La creciente demanda mostré la insufi-
ciencia de la capacidad de generacion. En ese
contexto, aparecieron mecanismos alterna-
tivos de financiamiento y remuneracion de
nuevas centrales dado que ya no funcionaban
los esquemas anteriores que premiaban a
los generadores inframarginales. El precio de
mercado comenzd a determinarse conside-
rando el precio del gas como costo variable de
produccion (CVP) maximo de cada central y se
establecieron sobrecostos transitorios de des-
pacho para compensar a las térmicas con CVP
mayor al precio determinado, remunerando la
potencia puesta a disposicion. Se fijé un precio
maximo que se torno operativo hasta en horas
valle.

De acuerdo con la Resolucion 240/2003,
el despacho se realizaria tomando como refe-
rencia para el CVP considerado sélo el precio
del gas (con independencia de si se usaba
dicho combustible 0 no), se establecia un
precio maximo de $ 120 por MWh, y se apli-
caba un Sobrecosto Transitorio de Despacho
(STCD) para compensar a las usinas térmicas
cuyo CVP fuera mayor al precio determinado,
eliminando de esa forma parte de las rentas
inframarginales. Hay situaciones diferentes
segn el precio maximo sea o no operativo.
En el primer caso, todas las generadoras con
costos mayores son compensadas por un
Sobrecosto Transitorio de Despacho (SCTD),
pero no cobran rentas inframarginales. Para
las generadoras de menores costos persisten
rentas inframarginales. En el segundo caso,
la totalidad de las rentas inframarginales son
eliminadas. El efecto es similar al caso anterior,
pero las rentas son aiin menores.

Un precio maximo muy bajo afectaria la
sostenibilidad del negocio de generacion si
no permitiera recuperar los costos del capital.
Cada tecnologia de generacion tiene diferente
estructura de costos, por lo que un precio
maximo uniforme para todas las usinas podria

34

Actualidad Econémica

generar una renta positiva para algunas y una
renta negativa para otras.

En los hechos, la inflaciéon erosiond el
precio maximo (nominal) de retribucion a la
generacion, afectando su sostenibilidad de
corto plazo. Las empresas fueron afectadas de
manera disimil, dependiendo de la tecnologia
y antigliedad de sus activos. Las rentas de las
generadoras hidroeléctricas bajaron en mayor
medida. Aparecieron medidas correctivas que
derivaron en una regulacion cost plus en ge-
neracion (Resolucion 95/2013 y modificatorias
529/2014 y 14-482/2015) y en un precio de
compra del gas regulado (USS 2,60 por MMb-
tu), que también terminé siendo subsidiado®.
También se entregé combustible liquido a los
generadores en forma subsidiada y se los com-
penso por la disminucién de las rentas. Se los
comenzo a remunerar por costos variables (no
combustibles), fijos y un adicional, habiendo
diferentes remuneraciones por tecnologia y
tamano. La participacion de la demanda en el
mercado eléctrico también se vio afectada por
la caida de la actividad de comercializacion
con grandes usuarios que decidieron ingresar
como clientes directos de las distribuidoras.

En lo que respecta a las sefiales de largo
plazo se desincentivaron inversiones eficientes
de mas bajo costo, acordes con un portafolio
afin a criterios de seguridad de suministro
del sistema. En orden cronologico, se fueron
aplicando mecanismos alternativos de finan-
ciamiento y remuneracion de nuevas centra-
les: FONINVEMEM (Resoluciones 712/2004,
1424/2004, 1193/2005), Energia Plus (Resolu-
cién 1281/2006), Contratos de Abastecimiento
(Resolucion 220/2007), Generacion Distribui-

9. En anos posteriores se importaria gas mas caro de Bo-
livia y especialmente gas liquido en barco de destinos
lejanos, como Trinidad y Tobago o Qatar para regasi-
ficar en puerto de modo de abastecer la creciente de-
manda.
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da ENARSA (Resolucién 1836/2007)"°, Con-
tratos con Unidades controladas por el Estado
Nacional (Resolucién 200/2009), GENREN
Provisién Energia Eléctrica a partir de Fuentes
Renovables (Resolucion 712/2009)", Programa
Nacional Grandes Obras Hidroeléctricas (Re-
solucion 762/2009)?, Contratacion directa de
unidades renovables (Resolucion 108/2011)3,
etcétera. Las diferentes alternativas tenian
diversa importancia tanto en términos de
capacidad como de produccion.

Para 2007 era clara la insuficiencia de
capacidad de generacion, la imposibilidad de
cubrir la demanda creciente y la obsolescencia
del parque de generacion. El margen de reser-
va que era del 30% mensual en 2004 ya habia
caido al 10% (con niveles criticos cercanos al
5%) en 2014. Los mecanismos alternativos de
financiamiento de inversiones antes mencio-
nados solamente representaban algo mas de
un quinto de la generacion en 2014, por lo cual
tenian escasa influencia en el precio medio.
Entre 2008 y 2010 entraron nuevas centrales
financiadas por FINIVEMEM y por el aumen-
to de la cota de la hidroeléctrica Yacyreta, pero

10. Permitia a Cammesa concertar contratos de abaste-
cimiento del Mercado Eléctrico Mayorista (MEM) con
ENARSA (Energia Argentina SA), en las que ésta licita-
ba contratos de instalacién, provisiéon, mantenimiento
y operacién de la central, con duraciéon maxima de 3
afos (+ 6 meses).

11.Habilitaba la realizacion de contratos de abastecimien-
to entre el MEM y las ofertas de disponibilidad de ge-
neracion y energia asociada presentadas por ENARSA
en el marco de las licitaciones para instalacion de ge-
neracion a partir de fuentes renovables adjudicadas en
2010, con un plazo de 15 afos +/- 18 meses. Habia dos
tipos: 1) con respaldo de potencia (Biodiesel) y 2) sin
respaldo de potencia (solar, eolico).

12.Su objetivo era incentivar la inversion en centrales hi-
droeléctricas. Se aseguraba el flujo necesario para el
repago de las inversiones. Se habilitaba la realizacion
de contratos de abastecimiento por parte del MEM
(Cammesa), con plazos de 15 anos, extensibles por la
Secretaria de Energia.

13. Habilitaba la firma de contratos de energia renovables
(similar a la Resolucioén 712/09) a todos los agentes del
MEM sin necesidad de la realizacion de una licitacion,
con plazos de 15 afios +/- 18 meses.
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los ingresos de potencia posteriores a 2007 no
alcanzaron a revertir el bajo margen de reserva,
debido ala creciente indisponibilidad de gene-
racion térmica, derivada de envejecimiento y
obsolescencia del parque de generacion. Los
esquemas de remuneracion posterior discri-
minaron por tecnologia y tamafo, por costos
variables no combustibles, por costos fijos, y
por adicionales para financiar inversiones. De
ese modo, desde 2013 en adelante se produjo
cierta recomposicion ad hoc de los ingresos de
los generadores, en forma de una regulacion
implicita de cost plus, pero sin seguir protoco-
los regulatorios para determinar los precios.

La sostenibilidad del negocio de gene-
racion se vio afectada por la eliminacion de
la mayor parte de las rentas inframarginales
derivadas de que el precio maximo de 120 $/
MWh se hizo operativo para la mayor parte
de las horas de operacion del sistema (inclu-
yendo horas valle). Para compensarlo, la Se-
cretaria de Energia implementé la Resolucion
95/2013 (luego modificada por las Resolucion
529/2014 y 482/15), remunerando los costos
variables (no combustible), los costos fijos y
un adicional#. Esta normativa establecia una
“Disponibilidad objetivo” a ser satisfecha
durante un afo por una unidad de genera-
cion de cuatro tecnologias, calculada como la
disponibilidad promedio de cada tecnologia
durante los ultimos tres anos. Establecia un
esquema de remuneracién de la “Potencia
Puesta a Disposicion” (PPAD) mediante la
“Remuneracion de Costos Fijos” durante
las horas de remuneracion de la potencia. El
calculo dependia de parametros que variaban
con el tipo de generacion, tecnologia y escala).
Se establecié un nuevo esquema de remune-

14.Eran excepciones las centrales nucleares, centrales
hidroeléctricas binacionales, energia y/o potencia
comprometida en contratos regulados con la Secre-
taria de Energia, Resoluciones 1193/2005, 1281/2006,
220/2007, 1836/2007, 200/2009, 712/2009, 762/2009,
108/2011, 137/2011, y cualquier otro tipo de contrato de
abastecimiento con régimen diferencial acordado con
la Secretaria de Energia.
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racion de costos variables (no combustibles) y
se creo el concepto de remuneracion adicional,
cuya remuneracion seria separada en dos par-
tes: una lo cobraran los agentes comprendidos
directamente y la otra pasaria a formar parte
de un fideicomiso destinado a inversiones.

Los precios de los contratos de abaste-
cimiento (Res. 220/07) y la generacién no
convencional renovable tuvieron precios sig-
nificativamente mas altos que los demads. En
simultineo, hubo una importante diferencia
entre lo que debian abonar los compradores
en el MEM (distribuidores y grandes usuarios)
y las remuneraciones mencionadas.

CAMMESA se encargaba de hacer
compensaciones (el “clearing”) entre pagos
y cobranzas utilizando cuentas de aparta-
miento creadas a tal fin. Para completar las
remuneraciones de los generadores cuando las
cobranzas no eran suficientes, debia seguir los
criterios dictados por la Secretaria de Energia,
que también eran caso por caso. Por ejemplo,
la diferencia entre el precio estacional y el
precio estacional subsidiado que pagaban las
distribuidoras era transferida por el gobierno
(subsidio explicito); hubo ausencia de actua-
lizacion de los precios: la existencia de un
precio estacional para las compras de las dis-
tribuidoras no se fue ajustando de acuerdo a la
variacion del precio spot y también se produjo
una ruptura de la cadena de pagos por la falta
de pago de algunos conceptos recaudatorios
por parte de las distribuidoras (por ejemplo,
el SCTD). Estas situaciones se resolvieron con
otras decisiones ad hoc.'s

Segin el Ministerio de Economia y CAM-
MESA, entre 2003 y 2015 se incorporaron

15. En afios posteriores se importaria gas mas caro de Bo-
livia y especialmente gas liquido en barco de destinos
lejanos, como Trinidad y Tobago o Qatar para regasi-
ficar en puerto de modo de abastecer la creciente de-
manda.
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6.633 MW de potencia correspondiente a
energia térmica, principalmente mediante el
FONINVEMEM (de un total de 9.170 MW).
El programa Genren se lanz6 en 2009 con el
objetivo de incorporar energia renovable a la
matriz energética mediante licitaciones a tra-
vés de ENARSA que posteriormente venderia
al MEM. El Genren se encuadraba dentro de
la Ley 26190 de fomento del uso de fuentes
renovables para la producciéon de energia
eléctrica, sancionada en 2006. Fue modificada
por la Ley 27191 de 2015. La Ley 27191 creo el
FODER, un fideicomiso de administracion
y financiero. Posteriormente, los Decretos
531/2016 y 471/2017 reglamentaron esta Leyy
al FODER. Estas normas no tuvieron mayor
efecto en el desarrollo de las energias reno-
vables en el pais, mas alld de sentar las bases
legales (Fernandez, 2020).

El Decreto 134/2015 declaro la emergencia
del Sector Eléctrico Nacional con el objetivo
de fomentar las inversiones en generacion,
transporte y distribucién de energia eléctrica.
Para satisfacer las necesidades de corto plazo,
la Secretaria de Energia Eléctrica, mediante la
Resolucion 21/2016, convoco a los interesados
a ofrecer potencia y energia térmica para la
demanda del verano 2016/2017, invierno de
2017 y verano de 2017/2018. Ademas, a partir
de 2016 se realizaron diversas convocatorias
para contratar provision de energia eléctrica
generada a partir de fuentes renovables, defi-
nidas como energias no fosiles como la energia
eolica, solar térmica, solar fotovoltaica, geo-
térmica, mareomotriz, undimotriz, hidraulica
(hasta cincuenta MW), biomasa, gases de
vertedero, gases de plantas de depuracion,
biogds y biocombustibles. Estas convocatorias,
denominadas Renovar, tomaron la forma de
subastas y fueron realizadas cuatro rondas
hasta 2020 (Fernandez, 2020).

En resumen, existié una gran diversidad
de normas que afectaron la operacién y la in-
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version en generacion, se observé la alteracion
artificial del ajuste entre oferta y demanda,
hubo falta de consistencia entre los conceptos
de recaudaciéon y remuneracion de la genera-
cion y la ausencia de una correcta definicion
de los mecanismos necesarios para sustituir
las pérdidas de rentas inframarginales como
sefal de largo plazo.

Si bien este estudio se centra en la ge-
neracion, también la distribucion enfrentd
problemas financieros, en particular, se vieron
afectadas EDENOR y EDESUR (las mas
grandes del pais, sumando ambas el 40% de
la produccion y los clientes). El congelamiento
de tarifas genero atrasos en el Valor Agregado
de Distribucion (VAD), en inversiones en
activos de distribucion y afectd la calidad de
servicio. Aumentaron los cortes y su duracion,
empeorando los indicadores SAIDI'® y SAIFI7.
Las tarifas cayeron en términos reales, requi-
riéndose para su mejora tanto recomponer
el VAD como el precio en el mercado mayo-
rista. El VAD refleja el costo marginal de la
prestacion del servicio de distribucion. Tiene
el objetivo de remunerar a las distribuidoras
por sus costos operativos, desarrollo de redes
e infraestructura, depreciaciones y el retorno
del capital (tasa de rentabilidad “razonable”).
La tarifa eléctrica que pagan los usuarios fi-
nales se compone de los costos de generacion
y transporte, mas los costos de distribucion
(VAD), mas impuestos de todas las jurisdic-
ciones. La transmision, en tanto, ha crecido y
no serian prioritarias mayores inversiones en
el mediano plazo, exceptuando la inclusion de
Tierra del Fuego al SADI, el reforzamiento de
redes que abastecen el AMBA'® o lineas para

16. System Average Interruption Duration Index (indice
de duracion promedio de las interrupciones al siste-
ma).

17. System Average Interruption Frequency Index (indi-
ce de la frecuencia promedio de las interrupciones al
sistema).

18. Area Metropolitana de Buenos Aires.
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despachar nuevas centrales hidroeléctricas.
Subsisten problemas en lineas de alta tension
de 132 KW.

5. Reformas para un posible futuro
5.1 En busca de un diagnéstico

El esquema de los 1990s funcioné ade-
cuadamente para promover la generacion
mientras el esquema cambiario equilibraba
tarifas, valor de los activos y pasivos de las
empresas, aunque se discute que promoviera
las inversiones necesarias en generacion al no
dar sefales claras de escasez en el largo plazo.
Por su parte, el deterioro econdémico y social
producido por la recesiéon a partir de 1998, el
creciente desempleo a partir de 1994, el au-
mento de la pobrezay el crecimiento de la des-
igualdad de ingresos genero dificultades para
que un segmento importante de la poblacion
pudiera solventar tarifas de mercado. El 6 de
enero de 2002 se sanciono la Ley de Emergen-
cia Econdémica N° 25.561 que dejé sin efecto
las clausulas de ajuste por dolar establecidas
en el contrato de concesion. La devaluacion de
principios de 2002 le dio el golpe de gracia al
esquema, dado que la recomposicién de tari-
fas necesaria era economica y politicamente
inviable (Chisariy Ferro, 2005).

Sin embargo, el congelamiento tarifario
acompanado de un escenario de fogonazo
inflacionario en 2002, relativa estabilidad de
precios y apreciacion del tipo de cambio no-
minal posterior, pero aceleracién inflacionaria
desde 2007, empez6 a atrasar fuertemente las
tarifas. Las empresas habian renegociado pa-
sivos, vendido activos, suspendido planes de
inversion y absorbido caidas en rentabilidad, y
el servicio empezo a exhibir caida en su des-
empefio. Como apunta Medina (2024), a par-
tir del 2011 las distribuidoras comenzaron a no
pagar sus deudas con CAMESSA para poder
afrontar los costos operativos y de inversion
necesarios. Las pérdidas totales de energia
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reportadas por las distribuidoras EDENOR y
EDESUR llegaron a un minimo del 10% en el
ano 2000, desde niveles que los triplicaban y
hacia 2022 estaban cercanas al 15%. Los indi-
cadores SAIDI y SAIFI tuvieron incrementos
en los primeros afos 2010.

Para el afio 2015 el sistema eléctrico
argentino se encontraba con una demanda
creciente fruto de tarifas congeladas, inversio-
nes privadas estancadas, con compaifiias que
sobrevivian gracias a los subsidios de la Nacion
a través de CAMMESA, con la cual acumula-
ban deudas crecientes, y una dependencia total
de las inversiones y/o planes de fomento del
Estado (Fernandez, 2020). Entre 2015 y 2019
se recompusieron parcialmente las tarifas y se
mejoraron indicadores de calidad de servicio,
pero a principios de 2020 se congelaron nueva-
mente las tarifas, concomitantemente con ace-
leracion de la devaluacion del tipo de cambioy
aumento de la inflacion en los afos siguientes.
El ano 2020 fue recesivo por la pandemia de
COVID 19, aunque los niveles de actividad se
recuperaron aproximadamente en 2021.

A principios de 2024 se encuentra la
oportunidad de recomponer valores reales
de las tarifas para resolver los problemas de
sostenibilidad del servicio, sin embargo, hay
cuestiones que pueden abordarse para resol-
ver otros problemas que existieron antes de
los congelamientos tarifarios: las senales de
largo plazo a las inversiones y los aspectos de
equidad distributiva. Entre las opciones abier-
tas, aqui se analizaran las siguientes:

1. Un retorno a los criterios de los 1990s,
mediante la organizacion del mercado de
generacion a través de un pool centralizado
con costos declarados

2. Pool centralizado con subastas duales (di-
ferenciando generacion vieja y nueva, por
ejemplo) de contratos de distinta duracion.
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3. Introduccién de un sistema de mercados
bilaterales

La opcion 1 es de aplicacion inmediata,
resuelve sostenibilidad (el corto plazo), pero
persistirian en el largo plazo los problemas de
sefiales a la inversion (precios iguales a costos
marginales con rentas inframarginales no se
trasladan automaticamente las inversiones en
capacidad) y los aspectos distributivos. La op-
cion 2 lleva mas tiempo, y quizds es un esquema
puente entre 1y 3. Hay mucha experiencia acu-
mulada por lo realizado por nuestros vecinos
Chile y Brasil (Serra, 2022; Hochberg y Poudi-
neh, 2021). Persistiria la cuestion distributiva.
La opcion 3 es mas compleja, implica cambios
legislativos y tampoco tiene contemplada la
cuestion distributiva. Por lo tanto, nos con-
centraremos en la opcion 2 y haremos alguna
referencia a los aspectos distributivos, donde
propondremos un esquema muy simplificado.

La determinacion del precio en el mer-
cado mayorista se realiza en forma horaria
a partir del costo (marginal) de generar un
MWh adicional para abastecer la demanda del
sistema en ese instante. Como consecuencia
de ello, el precio spot de la energia presenta,
hora a hora, una significativa variacion. El pre-
cio de la electricidad en cada nodo vinculado al
mercado es igual al precio de mercado menos
el valor de las pérdidas marginales debidas al
transporte de la energia. El precio de mercado
corresponde al valor de la energia en el centro
de cargas, el que se calcula, en lineas generales,
como el mayor costo marginal de generacion
entre los nodos vinculados ajustado por las
pérdidas marginales. De acuerdo con esta
regla, los generadores de menores costos
marginales obtienen una renta originada en
que son remunerados al costo marginal de
la dltima maquina despachada. Ademas, los
generadores pueden o no cobrar por potencia
puesta a disposicion, una forma de remunerar
la necesidad de reserva del sistema.
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La “adecuacion de la generacién” es la
capacidad del sistema para satisfacer la de-
manda total en cada momento. La adecuacién
aumenta la probabilidad que haya suficiente
capacidad para satisfacer la demanda, pero no
reduce la necesidad de reservas para operar
el sistema en tiempo real. Se diferencia de la
“seguridad de oferta”, que trata de la flexibili-
dad del sistema para balancear el sistema bajo
condiciones cambiantes. Bajo condiciones
ideales los mercados spot proveen resultados
eficientes tanto en el corto como en el largo
plazo (Schweepe et al., 1988). La cuestion es si
en la practica los resultados se acercan a este
ideal teorico. La crisis del sistema eléctrico en
California ha desafiado la vision de que la orga-
nizacion de mercados eléctricos desregulados
per se alcanzarian resultados 6ptimos en el
largo plazo,y que, sin ningtin pago colateral por
potencia, alcanzan para incentivar la inversion
en generacion (Hogan, 2014). Joskow (2008)
y Crampton et al. (2013) argumentan que, en
presencia de fallas de mercado normales en
los mercados eléctricos, los niveles éptimos de
inversion en generacion no son alcanzables.

La insuficiente inversion en generacion
reconoce dos explicaciones alternativas: 1) El
problema de “missing money” creado por la
existencia de precios maximos es un ejemplo
de “desaparicién del mercado”. Sin esa restric-
cion “administrativa” habria un mercado que
remuneraria la disponibilidad; 2) El mercado
de potencia no puede operar satisfactoriamen-
te por si mismo debido a fallas de mercado por
el lado de la demanda. Su funcionamiento
requiere la implementacion de una politica
de confiabilidad relacionada con la operacion
del sistema en tiempo real, las reservas ope-
rativas y la capacidad instalada, sin la cual el
sistema generaria subinversion. Bajo el primer
diagnostico se recomienda minimizar el rol del
administrador. En el segundo caso, al asumir
la imperfeccion del mercado, se buscan solu-
ciones alternativas a través de mecanismos
regulatorios.
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En los mercados spot competitivos, el
precio se forma de manera que la disposicion
marginal a pagar iguala el costo marginal de
produccion. Esta mecanica que opera para
transacciones diarias u horarias genera exce-
dentes para los oferentes cuyo costo marginal
de produccion es inferior al precio de equili-
brio (oferentes inframarginales). Dado que en
estos mercados la oferta se conforma con los
costos marginales de corto plazo (los cuales
incluyen principalmente los costos de com-
bustibles en el caso de las usinas térmicas),
los excedentes mencionados forman parte de
la remuneracion del capital. Cada generador
es remunerado solo a través de sus ventas de
energia. En la explicacion 1), los costos fijos
estan cubiertos por la renta inframarginal y la
renta de escasez. La ocurrencia de “spikes” (pi-
cos extraordinarios de demanda) daria la senal
a los inversores para invertir en unidades que
cubran los picos.

Es importante ilustrar como funciona
el modelo de despacho para entender de
donde surge la recaudacion para eliminar las
restricciones de largo plazo del sistema de
transmision. El coordinador del mercado reali-
za el despacho 6ptimo a partir de informacion
de costos de generacién que revelan los pro-
ductores y de las restricciones de capacidad
-generacion y transporte- y tecnolégicas -leyes
de Kirchoff. En el modelo teodrico, el despacho
optimo surge de maximizar el excedente del
consumidor neto de costos de generacion suje-
to a las restricciones capacidad (de transporte
y generacion) e incluyendo también como res-
tricciones a las leyes fisicas que existen en este
sector (Schweppe, et al., 1988). En la practica,
se plantea como objetivo la minimizacion del
costo total de generacion que permita cumplir
con la demanda exogenamente dada, sujeto a
las restricciones mencionadas.

El funcionamiento del sistema en el corto
plazo puede ser explicado a través de un mo-
delo de flujos de potencia llamado DC Flow.
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Un modelo DC representa la relaciéon entre los
flujos en las lineas de una red de transporte de
energia eléctrica y los vectores de demanda y
generacion por nodo y ofrece una medida de
las pérdidas en el transporte. El modelo de des-
pacho coordina completamente la actividad
del sector en el corto plazo. Ademas, junto con
el mecanismo de determinacién de los precios
emite sefales para que los productores dise-
fien sus planes de produccion. Sin embargo, en
presencia de fallas de mercado estas sefales
no aseguran la optimalidad de las inversiones.

Si se acepta la explicaciéon 2), la decision
de establecer un mecanismo de remuneracion
de capacidad puede estar basada en: asegurar
la presencia de participantes para balancear
el sistema, resolver el problema de missing
money, por presencia de subsidios o topes
(“caps”) sobre el precio spot, anexar la oferta
de generacion basada en energias renovables
que se beneficia de subsidios especificos o
administrar un patron especifico de consumo
(uso de energia coincidente con los picos de
produccion solar o edlica, por ejemplo, alma-
cenamiento en baterias de autos eléctricos
en periodos valle de consumo para venta a la
red en periodos pico, etcétera). Algunas de las
alternativas de remuneracion de capacidad
son: pago de capacidad, reservas estratégicas,
obligacion de capacidad, subasta de capacidad
y opcién de confiabilidad. Un mecanismo de
remuneracion de capacidad requiere evaluar
un apropiado nivel de holgura (por ejemplo,
110% de la demanda maxima).

En el sistema argentino de los 1990s no
se incluia este componente, cuyo objetivo es-
pecifico es remunerar las maquinas de punta.
Se lo sustituy6 por un pago de potencia puesta
a disposicién. En teoria, es posible calcular el
pago de potencia de tal manera de compensar
exactamente el efecto de Y;p sobre los precios.
Para ello se requiere recomponer el precio
de la potencia puesta a disposicion para que
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refleje el valor de la energia no suministrada o
la recuperacion de una maquina de punta para
cubrir los periodos pico. Al mismo tiempo es
preciso incluir un precio maximo que corte
los “spikes”. Por otro lado, con el componente
de corto plazo del precio spot, las empresas
recuperan sus costos variables y fijos. Dentro
de estos altimos costos, es necesario separar
los costos de capital de la inversion inicial y los
correspondientes ala renovacion de los activos
en el futuro. Es decir, parte de las rentas infra-
marginales también incentivan la inversion.

En lo que sigue nos concentramos en este
elemento de las rentas que se producen por di-
ferencial entre el precio de mercado mayoristay
los costos de generacion. El precio spot “actual”
seria el resultante de una oferta “actual” dis-
torsionada por los subsidios al abastecimiento
por parte de plantas ineficientes y no daria las
sefiales para la expansion del sector. Un precio
spot no distorsionado induciria las inversiones
para que la curva de oferta se transforme en
una no distorsionada. Volviendo a una curva
de oferta mas bajalo antes posible morigeraria
los precios y por ende menos presion sobre los
hogares y competitividad de la economia.

¢Por qué el precio spot “actual” se dice
que esta distorsionado? Porque este precio se-
ria muy elevado por el portafolio de generacion
sesgado hacia maquinas de altos costos. Para
que la demanda no solvente estas distorsio-
nes, se puede pensar en la inclusion de un cap
al precio de mercado a partir de un despacho
con una curva de oferta “no distorsionada,”
por ejemplo tomando como referencia un
parque de generacion de mediano plazo (con
las centrales con fecha de ingreso anunciada)
o de largo plazo (con centrales correspondien-
tes a un sistema optimizado o que surjan de
la planificacion energética). Esta situacion se
representa por la oferta no distorsionada, que
determina un precio de mercado mas bajo
(spot no distorsionado). Por lo tanto, a las
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plantas con costo variable superior al spot no
distorsionado es preciso compensarlas hasta
su costo variable. En este esquema las rentas
afluirdn hacia los generadores y la demanda
no afrontaria las distorsiones existentes. La
principal diferencia de este esquema con el
anterior de los 1990s reside en la dinamica.
A medida que se realicen las inversiones las
ofertas actual y no distorsionada se acercan.
Esto implica que pasado el periodo de transi-
cion el sistema recupera las rentas que elimino
artificialmente la Res. 240/03.

En lo que respecta al corto plazo, un pro-
blema son las distorsiones en el mercado ma-
yorista que requieren un reordenamiento de
las remuneraciones, restableciendo las sefales
perdidas provenientes de los precios spot. Si
por fallas de mercado las rentas no se traducen
en inversiones -porque no se transmite la senal
de escasez-, la solucion no es su eliminacion,
sino su adecuacion.

En lo que hace a la adecuacién de la capa-
cidad, para evitar la continuidad de medidas
ad hoc, se requiere establecer un criterio de
planificacion de la capacidad. La oferta actual
esta distorsionada. Para evitar la volatilidad
inherente a los precios spot, se propone la con-
tratacion obligatoria de la demanda por parte
de las distribuidoras mediante la utilizacion
de subastas centralizadas.

6. Un ejercicio de medicion del valor
de la oportunidad perdida

A continuacion, se presentan los resulta-
dos de un modelo para la Argentina, calibrado
para el afio 2014, que toma en cuenta todas
las centrales de generacion, cada una de ellas
con su respectiva remuneracion. jPor qué se
eligio un punto de partida en el afio 20147
Porque fue el primer ano de funcionamiento
completo del esquema introducido en 2013 de
regulacion cost-plus de la generacion. ¢Cuales
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fueron las inversiones que se pudieron haber
realizado -volviendo a la situacién anterior- y
no se aprovecharon? Aqui se provee una es-
timacion de los fondos que hubieran estado
disponibles, bajo hipotesis moderadas.

Para representar todo el 2014 afo se
consideran las horas correspondientes a 12
estados tipicos que surgen de combinar: 1)
verano e invierno, 2) pico valley restoy 3) cony
sin gas. Se utiliza un modelo de minimizacion
de costos de generacion basado en Chisari
et al. (2o001) en una version que no incluye la
red de alta tension y por lo tanto no considera
diferencias de precios nodales (por congestion
y pérdidas). La informacion sobre costos,
capacidad y parametros de generacion de las
centrales proviene de Cammesa. Los costos
medios totales se estimaron a partir de datos
de la Secretaria de energia y de costos de com-
bustibles de Cammesa.

La simulacion del caso base arroja un
precio medio de 70 USS/MWHh, practicamente
igual al costo medio total (segtn la Secretaria
de Energia el Costo medio de 2014 fue algo
inferior: USD 67 por MWh). Considerando las
cantidades, el modelo predice una participa-
cion anual de las centrales térmicas reguladas
bajo la Res. 482/15 de 43.7%, un nivel apenas
inferior al observado en 2014 (45.8%). Las
hidroeléctricas arrojaron una participacién de
31.2% de la generacion total con el modelo,
apenas inferior al 31.6% observado.

Una discusion que aparece cuando se de-
cide pasar a un sistema de unico precio es: en
qué parte las rentas que se generan contribu-
yen a la recuperacion de costos y en qué parte
son sefal para la inversion en nuevos activos.
A efectos de comparacion se consideran tres
casos. Dos casos de extremos de disponibi-
lidad de gas (0% y 100%) pero con el precio
regulado del gas en 2014 (2.6 USD/MMbtu) y
un tercer caso con la disponibilidad media ob-
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Tabla 1: Argentina, 2014. Recuperacion de costos para alternativas de disponibilidad y precio del gas

Composicién del Base Sin restric-  Sin disponib- Precio del gas 5
precio cion de gas  ilidad de gas USD/MMbtu
Costo medio o o o o
combustible 50.80% 40.80% 61.00% 52.60%
Otros costos 46.50% 69.50% 23.10% 35.80%
Renta adicional 2.70% -10.30% 15.90% 11.60%
Renta adicional

2 4 5

(USD/MWh)

Fuente: Elaboracién propia

Tabla 2: Argentina, 2014. Resultado de simular aumento en el precio de gas (5 USD/MMbtu)

Concepto precio/valor

Price Cap 61 USD/MWh
Costo medio total 81 USD/MWh
Precio de Mercado 98 USD/MWh
Diferencia en recaudacion 4.957 MM USD
Sobrecostos 2.708 MM USD
Adicional para inversiones (4.957 -2.708) 2.249 MM USD

Fuente: Elaboracién propia

servada en 2014 pero con un precio de 5 USD/
MMbtu (un precio similar al considerado en la
audiencia puablica de diciembre de 2022)."

El Gnico caso donde no se recuperan
costos es cuando existe disponibilidad total
de gas (dado que el precio mayorista seria
muy bajo para recurar los costos de capital de
plantas como hidro o nucleares). En promedio
la renta adicional se estima en -5 USD/MWHh.
Sin embargo, este valor horario negativo se
veria compensado en los periodos donde hay
restricciones de gas (renta adicional de 22
USD/MWHh cuando la disponibilidad es 0%).
La renta adicional seria de 11 USS/MWh con el
precio del gas desregulado a 5 USD/MMbtu.
Estos valores son promedio del sistema. Hay

19. Audiencia Publica. Tratamiento de la porcién del pre-
cio del gas natural en el Punto de Ingreso al Sistema
de Transporte (PIST) que el Estado Nacional tomara
a su cargo. www.argentina.gob.ar/sites/default/fi-
les/2022.12.05_audiencia_publica_6_dic.pdf (consul-
tado 30-01-24)
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centrales, como las hidro, que reciben una
renta adicional sustancialmente mas altas, no
solamente no utilizan combustible, sino que
ademas estan amortizadas. Las simulaciones
asumen que se desregula el precio de la ener-
gia eléctrica bajo la resolucion 482/15 y que
compiten por costos segun la Ley de Energia
Eléctrica.

¢Qué hacer con la renta adicional que se
genera por el aumento en el precio del gas?
Se pueden pensar alternativas: 1) Imponer
un price cap de generacién y luego establecer
cdmo asignar la renta a inversiones, para evitar
el problema de missing money y 2) Establecer
un sistema de contratos de corto y largo plazo.

El precio spotylas estimaciones de costos
medios se pueden utilizar para determinar un
precio de reserva. Una alternativa es calcular
un price cap utilizando las simulaciones de
mediano o largo plazo que consideran los
ingresos previstos en los informes de pros-
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pectiva de Cammesa. En la siguiente tabla se
presentan los resultados correspondientes a
utilizar como “price cap” el precio medio que
surge de considerar los ingresos de generacion
hidro y nuclear anunciados al afio 2015 (que
no fueron ingresados de hecho hasta la actua-
lidad).

El efecto del price cap es que el mercado
no recibe ingreso por USS 4.957 millones (con
precio de gas de 5 USD/MMbtu). Parte de ese
monto tiene que ser recaudado de la demanda
para solventar los sobrecostos relacionados
con los contratos existentes a ese momento
(USS 2.708 millones). El financiamiento de
un programa de adecuacion de la generacion
podria solventarse con el sobrante (USS 2.249
millones). En caso de no utilizar este sobrante
en el momento t para incentivar inversiones,
ya sea no cobrando a la demanda o utilizindo-
lo para otros fines, trae aparejado la aparicion
del problema de Missing money, con falta
de inversiones en t+1. Alternativamente, se
podrian haber bajado las tarifas, trasladando a
los consumidores dichos USS 2.249 millones.
Por altimo, podrian ir enteramente a rentas de
los oferentes, para su libre disponibilidad, que
puede o no convertirse en inversiones.

5.3 Alternativas de politica

Para los precios en el mercado mayorista,
pueden pensarse alternativas para recomponer
rentas: 1) algun esquema similar a la Resolu-
cién 240/2003 con ajuste del precio maximo,
para evitar que la demanda pague un precio
mayorista obtenido a partir de una curva de
oferta distorsionada; 2) algin esquema con
precios spot similar al previo a la crisis de 2001.
Para asignar las rentas, tres alternativas son: 1)
alos generadores en funcion de su produccion
(el modelo previo a la crisis), solucién que no

20. Si bien aqui, a los efectos de simplificar el calculo se
toma como el promedio, en la practica el price cap po-
dria afectar al pico 0 a un periodo predeterminado.
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parece la mejor en un contexto donde por un
tiempo limitado hay que asegurar la confiabi-
lidad del suministro y recomponer el nivel y la
diversidad tecnologica del parque; 2) toda la
renta se destine a un fondo para financiar in-
versiones (criterio de la Resolucion 482/2015),
pero en presencia de condiciones de compe-
tencia efectiva no hay mejor regulacion que
la desregulacion, por lo tanto, la segunda
alternativa no parece la mas adecuada; y3) que
parte de la renta vaya a un fondo para financiar
inversiones y el resto sea asignado a los gene-
radores de acuerdo con su produccion, lo cual
requiere estimar un nivel de renta necesario
para financiar determinados proyectos para sa-
tisfacer la demanda y recomponer el portafolio
de generacion, aumentando la participacion
de renovables. Es preciso también definir la
implementacion del mecanismo, senalizando
la capacidad de repago de las inversiones y
brindando una sefal para mayor participacion
(y menores precios) de inversores privados en
las subastas. En todos los casos se requiere
consistencia con la recomposicion del pago de
potencia.

Independientemente de la organizacién
del mercado, la determinacién correcta (y
transparente) de los precios spot sirve como
referencia para las transacciones de mercado.
En la transicion, la retencién de rentas para
inversiones puede ser utilizada para promover
determinados proyectos de generacion a tra-
vés de contratos de largo plazo. A su vez, a los
efectos de dar mayor previsibilidad al sistema,
se propone contractualizar la generacion.

Las tarifas finales deberdn remunerar
todos los componentes de la cadena de pro-
duccion de la electricidad. En el caso de gene-
racion, las tarifas finales deberan pagar el costo
medio total de generacion, incluyendo el costo
del combustible que hoy es subsidiado por el
Estado Nacional. Es importante considerar
este aspecto para poder establecer un precio
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de referencia de los contratos de provision
de energia en el corto plazo. Una primera
aproximacion a este costo podria tomarse de
los valores de la Resolucion 482/2015, que al
implementar de facto un esquema “cost plus”
sirve como referencia para determinar un
valor minimo de la remuneracién en el corto
plazo. Sin embargo, estos valores no incluyen
el costo de combustible. Entonces es preciso
como incluir el subsidio al combustible en los
contratos.

Eliminar el costo de combustible de los
contratos, beneficiaria relativamente a las cen-
trales que utilizan combustibles liquidos, ya
que en el caso de una subasta no considerarian
el componente mas oneroso de sus costos. Por
lo tanto, es preciso incluir el costo de gas en
los mismos. En cuanto a la forma de los contra-
tos, siguiendo la experiencia de Chile y Brasil
se recomienda establecer contratos con precio
sobre la energia (que remunera tanto costos
variables como fijos).

Los contratos de suministro eléctrico a
largo plazo son instrumentos financieros usa-
dos comtnmente en mercados eléctricos, que
ofrecen un flujo cierto de ingresos a las em-
presas de generacion eléctrica (generadores) y
permiten obtener un precio estabilizado y un
suministro seguro al comprador. Los contratos
a largo plazo reducen los riesgos del mercado
spot e incentivan la construccién de nuevas
centrales, incrementando la seguridad de su-
ministro en el sistema eléctrico.

Para la capacidad nueva se propone unifi-
car los sistemas de remuneracion actualmente
en vigencia bajo un mismo criterio. El linea-
miento propuesto consiste en la realizacion
de subastas de contratos de largo plazo. Dado
que las subastas las realizaria CAMMESA, se
recomienda que la metodologia de remunera-
cion seleccionada para estas subastas resulte
consistente con los mecanismos de formacion
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de precios que regirian con posterioridad al
periodo de transicion.

Se propone promover contratos de largo
plazo, siguiendo lineamientos de planificacion
a largo plazo: Se deberia definir un portafolio
de tecnologias de generacion energética a
incorporar al sistema, incluyendo un ment de
proyectos hidroeléctricos, nucleares, eodlicos,
biomasa, etc.

Se determinarian las potencias de cada
tipo a ser incorporadas en los préximos
cuatro afos y se realizardn subastas por tipo
de tecnologia con contratos garantizados al
precio resultante de las subastas. Se aceptara
la presentacién de proyectos alternativos vy
en algunos casos, como la energia nuclear o
los proyectos binacionales, es posible que el
Estado se haga cargo directamente de la inver-
sion. Como resultado de la subasta, quedara
definido el incremento de la oferta de potencia
y el precio de la energia nueva incorporada al
sistema.

Aun los mercados mas desregulados
basados en remunerar el corto y el largo plazo
con el precio de la energia requieren algin
grado de centralizacion de decisiones para
determinar los pardmetros que dan las sefales
de largo plazo. El diseno de la transicion debe
generar las condiciones para el funcionamien-
to del mercado a término. En esta exploracion,
vamos mas alld de las propuestas formuladas
por NERA (2019), en su momento, y ofrecemos
alternativas que difieren en énfasis y detalles.

En primer lugar, se puede eliminar del
precio estacional aplicable a las compras de
las distribuidoras. Su existencia obstaculizd
el desarrollo del mercado a término antes
de la crisis de 2001. La contractualizacion de
la demanda de las distribuidoras y grandes
usuarios, primeramente, compulsiva y luego
decreciente en el tiempo, daria certidumbre
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a las partes, de recuperacion de costos y de
abastecimiento. Se sugiere la adopcion de un
esquema de subastas centralizadas para evitar
conductas anticompetitivas, dado que el mer-
cado de generacion se ha concentrado con res-
pecto a los 1990s y existe propiedad cruzada
en algunos casos con empresas distribuidoras.
En los contratos deberia especificarse la pro-
porcion de la energia subsidiada por el Estado,
el precio de los combustibles para ser incluidos
en los contratos e incluir un cargo de potencia
para los periodos punta.

En segundo lugar, se puede introducir
un esquema tipo “pool” con precio de energia
y potencia similares a los existentes antes de
2001. Ello no requiere reformas normativas de
alto nivel. La contractualizacién dejaria canti-
dades marginales de transacciones a precios
spot, sin embargo, los precios spot horarios del
mercado brindan sefiales adecuadas de cortoy
largo plazo.

En tercer lugar, antes de la crisis, la remu-
neracion de largo plazo estaba incluida en las
rentas inframarginales. Es necesario definir
de nuevo su nivel y destino, asi como el rol de
precio de la potencia. El nivel es senal de largo
plazo, el destino inicial deberia ser la adecua-
cion de la generacidn, el precio de la potencia
puesta a disposicion también deberia quedar
determinada en una remuneracidén consisten-
te con el manejo de las rentas inframarginales
(Rego y Parente, 2013; Maurer y Barroso, 2011;
Moreno et al., 2010).

Con respecto a las inversiones a incenti-
var, las renovables tienen alta variabilidad de
suministro y requieren respaldo (de bajo costo
de parada y arranque). Las hidroeléctricas
demandas importantes inversiones, se tarda
mucho en construirlas y estan cuestionadas en
todo el mundo por aspectos ambientales. Di-
ficilmente puedan aportar capacidad adicional
en el mediano plazo. Los ciclos combinados,
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en tanto, parecen la opcién mas factible para
asegurar la potencia de base mas rapidamen-
te. Requieren financiamiento, asegurar la
disponibilidad de gas, y precios mayoristas
remunerativos en el corto plazo que permitan
el repago de las inversiones. Otro aspecto cla-
ve es el precio del gas ;qué hacer con la renta
adicional que se genere por el aumento en el
precio del gas? simponer un Price cap de gene-
racion? ;y luego establecer la asignacion de la
renta a inversiones para evitar el problema de
“missing money”? ;0 establecer un sistema de
contratos de corto y largo plazo al cual se suje-
te la mayoria de la generacion? El precio spot
por la energia no contractual seguiria siendo
util como senal para determinar un precio de
reserva.

La retencién de rentas para inversiones
puede usarse para promover determinados
proyectos a través de contratos de largo plazo,
con un esquema planificado que defina un
portafolio de tecnologias a incorporar al siste-
ma (incluyendo hidroeléctricas, nucleares, e6-
licos, solares, biomasa, etcétera). Establecida
dicha cartera, se podrian realizar subastas por
tupo de tecnologia con contratos garantizados
al precio resultante de las subastas. El riesgo,
dada la situacién actual, es que de las subastas
se derive un alto precio por MW instalado
con inflexibilidad a la baja durante el periodo
contractual.

5.4 Equidad

La economia argentina no registra creci-
miento de su PBI desde 2010 (se alternaron
anos de estancamiento con otros de ligero
aumento y ligera caida) y como la poblacion
ha aumentado, el PBI per capita ha decrecido
a niveles de muchos afos atrds. No existe el
problema del desempleo de 2001, pero si de la
mitad de la poblacion empleada en actividades
informales y de salarios deprimidos en la parte
formal de la economia. La dimensién social
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del problema no puede ser ignorada. Alguna
forma de subsidio focalizado en los pobres
debe reemplazar el subsidio implicito univer-
sal actual. Sin embargo, los criterios y métodos
que se han ensayado en los tltimos afnos para
segmentar el alcance de los subsidios han ca-
recido de precision y efectividad.

Se recomienda una instancia donde una
canasta de consumo se defina como un sub-
sidio a la demanda en forma, por ejemplo, de
100 KWh mensuales a un precio diferencial.
El mismo se fundamenta en el consumo nece-
sario para conservar alimentos (una heladera
técnicamente obsoleta). Dicho subsidio se
determinaria como un multiplo del valor re-
sultante de una tarifa plena que reconozca los
costos de oportunidad de generacion mayoris-
ta, incluya el peaje por transmision, el VAD y
los impuestos. Se propone también modificar
el esquema existente de tarifas residenciales
con primer bloque que desaparece, estable-
ciendo un bloque (potencialmente) subsi-
diado de 100 KWh mensuales, un segundo
bloque de entre 100 KWh y 200 KWh a precio
pleno y un tercer bloque (superior a 200 KWh
mensuales) con recargo por todos los KWh
excedentes que permita exactamente pagar
el subsidio (este es facil de calcular porque
son 100 kWh, multiplicados por el nimero de
usuarios, multiplicados por el monto porcen-
tual del subsidio). En verano se incrementaria
el consumo del bloque excedente. La filosofia
seria que el uso del aire acondicionado de los
ricos subsidie la electricidad de la heladera de
los pobres.

El componente variable de la factura men-
sual quedaria asi:

V={100 kWh*P(1-S)}+{(200 kWh—100 kWh) *P}
+ {(Consumo mensual kWh —200 kWh) *P(1 +T)}

Donde:
V = componente variable de la factura,
P = tarifa general por kWh con reconocimiento
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pleno de costos de oportunidad (recono-
ciendo generacion, capacidad de genera-
cion, transporte y distribucién),

S = proporcion del subsidio a los primeros 100
kWh.

T = proporcién de recargo a los kWh que exce-
dan 200 por mes.

Se reconocen las limitaciones de los sub-
sidios cruzados, pero se parte de la premisa
de minimizar los aportes fiscales y si estos
existen, dedicarlos a fomentar inversiones
y al ahorro energético subsidiando en todo
caso electrodomésticos mas modernos. La
politica de ahorro energético contribuiria a
moderar los requerimientos de inversiones en
generacion. Los mecanismos de precios juegan
un rol esencial, dado que a medida que las
tarifas aumentan, los consumos se hacen mas
elasticos -reaccionan mdas a incrementos de
precios-, junto con las campafas de educacion
a la poblacién. Se podria complementar con
planes canje de electrodomésticos viejos por
modernos y altamente eficientes, permitiendo
a quienes lo hagan mantener el subsidio a la
energia en forma temporal para apoyar finan-
cieramente a quienes lo hagan. De este modo
se haria que el propio ahorro energético pague
-en forma de menores tarifas- el reemplazo de
equipos obsoletos y de alto consumo.

6. Conclusiones

El sector eléctrico argentino pasé de un
modelo de provision estatal y etapas vertica-
les integradas a fines de los 1980s, a uno de
provision privada, desintegracion vertical y
competencia en generacion en los 1990s, y a
uno de creciente e inorganica intervencion a
partir de 2001, con tarifas atrasadas, subsidios
diversos y problemas crecientes de eficiencia y
calidad de la prestacion. Tiene varios posibles
futuros por delante; aqui se explora una alter-
nativa de disefio institucional que replique los
incentivos a la inversién y la modernizacion
que existieron en los 1990s, corrija algunos
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problemas que se presentaron, atienda la
asequibilidad del servicio para los usuarios y
funcione como puente para subirse a la nueva
ola de cambio tecnoldgico basada en la gene-
racion distribuida, las fuentes renovables y los
medidores inteligentes.

Las redes inteligentes permiten un
mercado de n vias en vez de una. Pasan de
una jerarquia de productores a consumido-
res, a una légica de “prosumidores”. Tienen
una serie de ventajas, como la reduccion
de pérdidas técnicas, el aplanamiento de la
demanda, al suavizar periodos punta y por
ende necesidades de sobredimensionamiento
de la infraestructura; permiten generacion
distribuida y ampliaciéon del alcance de los
renovables, algunos interrumpibles y por ende
con capacidad de respuesta aleatoria, y con un
parque de vehiculos eléctricos amplios per-
mitiria almacenamiento distribuido. En él, los
vehiculos podrian ser cargados con energia de
base en horas de la noche, y en los momentos
que no se utilizan de dia estar conectados a la
red descargando en el periodo punta las cargas
de sus baterias efectuadas en el periodo de va-
lle. Las redes inteligentes tienen un cuello de
botella tecnologico: requieren la adopcion de
medidores inteligentes y cambios regulatorios,
comprendiendo la introduccion de la figura del
“prosumidor”, el tratamiento de los datos que
los medidores inteligentes generan, etcétera
(Dileep, 2020, Krakan and Chanana, 2018)).

Existe la necesidad de definir el modelo
de organizacion industrial y su coordinacion, el
grado de descentralizacion, el alcance de la re-
gulacién de la competencia y las adaptaciones
regulatorias necesarias. El disefio de mercado
requiere incentivar la competencia mayorista,
al tiempo que asegure la confiabilidad del
sistema, manteniendo y expandiendo la in-
fraestructura de transmision y distribucion,
con adecuados mecanismos comerciales de
atencion al cliente y consideracion de aspectos
particulares a usuarios con dificultades eco-
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nomicas. Se requieren reglas para las transac-
ciones que establezcan: 1) criterios para lograr
un balance de energia, manejar la congestion
y proveer servicios auxiliares; 2) la formacién
de precios transparentes para proveer sefales
al uso eficiente por parte de la demandaya la
rentabilidad de las inversiones para el lado de
la oferta; y 3) gestionar el riesgo para reducir
la volatilidad. Hay muchas opciones posibles
de arquitectura de mercado y coexisten empi-
ricamente posibilidades disimiles, desde mer-
cados centralizados a mercados bilaterales, sin
que la evidencia internacional sea concluyente
en favor de un esquema u otro.

En el corto plazo deberian reducirse
distorsiones (por ejemplo, usando el precio
spot como referencia para los productores),
adecuar la capacidad (planificando para la
transicion), evitar la volatilidad de los precios
spot (contractualizando mediante subastas
centralizadas y transparentes la demanda de
las distribuidoras) y asegurando la credibilidad
regulatoria (implementada en los contratos de
largo plazo). Un aumento del precio mayorista
podria recomponer la recaudacion de las ren-
tas inframarginales y parte de dicho aumento
irfa a financiar inversiones.

De las reformas de los 1990s quedan cla-
ras dos cosas que no funcionaron bien: los in-
centivos a las inversiones a partir del mercado
spot ylos problemas de asequibilidad. Para re-
solver el primero proponemos un mecanismo
de transicion que contractualice la generacion,
aproveche la competencia donde funciona,
generando un mercado spot para demandasy
ofertas remanentes que de senales de escasez
y desarme el actual sistema de remuneracio-
nes y subsidios. Lo anterior incluye la elimi-
nacion del precio estacional que regia en los
1990s. Proponemos también cambios en el
régimen tarifario para otorgar un subsidio cru-
zado a los clientes pobres por una canasta de
consumo compatible con la conservacion de
alimentos (100 kWh mensuales), financiado
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con un recargo a los kWh excedentes de 200
mensuales. El nuevo esquema tarifario reem-
plazaria el esquema actual de dos bloques para
residenciales con el primero que desaparece al
sobrepasarse el umbral, por tres bloques: uno
subsidiado, uno con precio pleno y un tercero
con recargo exclusivamente para financiar el
subsidio. Se proponen revisiones tarifarias
transitorias, con determinaciéon de tarifas a
cuenta de una revisién tarifaria definitiva que
seria la primera de nuevos periodos contrac-
tuales quinquenales.

Para promover inversiones en el sector
se requieren modalidades contractuales que
rijan las transacciones en forma previsible y
estable y coloquen los incentivos a los agentes
consistentes con los objetivos. En particular, se
requiere trabajar enla incorporacion al sistema
de prosumidores y las inversiones necesarias
en medidores inteligentes, pensando en la
incorporacion durante los proximos afios de
fuentes renovables y dispersas.
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