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« Resumen. Elproposito de este articulo esanalizar qué factores determinan
laestructura de capital de los establecimientos de credito en Colombia. Con este
finse hace unarevision de la literatura existente en torno altemay, asumiendo que
se cumple lahipdtesis propuesta en algunas teorias de que existe unaestructura de
capital 6ptima, se implementa un modelo de optimizacion de un establecimiento
de crédito representativo para observar como afectan estos factores a dicha
estructura de capital dptima. Adicionalmente, se corre un modelo de panel de datos
dindmico paracontrastar los resultados tericos con la evidenciaempirica paralos
establecimientos de crédito colombianos. Finalmente se postulan algunas con-
clusionessobre los resultados encontrados.

Palabras clave: Estructura de Capital; Razon de Capital; Establecimiento
de Crédito.

ClasificacionJEL: L12,1L.22,L.25

= Abstract. This paper seeksto analyze what factors determine the capital
structure of the banking firmsin Colombia. With this purpose, the existing literature
aboutthe subjectis reviewed and, assuming that the hypothesis of the existence of
an optimal capital structure holds, an optimization model of a representative
banking firmisimplemented to observe how these factors affect the optimal capital
structure. Additionally, apanel datamodel is runto contrast the theoretical results
with the empirical evidence for the Colombian banking firms. Finally, some
conclusionsabout the found results are postulated.
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La crisis del sector eléctrico en California
2000-2001: reformas y desintegracion vertical®

John Jairo Garcia Rendon
Ana Maria Medina Sanchez

Introduccioén

Acomienzosde 1993 la Comision de Servicios de Utilidad Publica (PUC) de
California, comenz6 a estudiar ladesregulacion del sector eléctrico de dicho Estado,
conel objeto de remplazar parte del esquema de monopolios (privados) verticalmente
integrados que reinaba en ese momento, por la implementacion de distintos
mercados eléctricos. En 1996, el Poder Legislativo del Estado aprob6 unanimemente
laley AB 1890, en aras de reestructurar el mercado eléctrico de California.

La desintegracion del mercado eléctrico en Californiase llevé acabo el 23 de
septiembre de 1996. En abril de 1998 los mercados de Californiacomenzaron a
operar, basados en la experiencia del caso de Inglaterray Gales, después de 2 afios
de debates legislativosy administrativos. Este proceso estuvo acompariado de la
promesa, establecidaen laley, de que las tasas del precio de la electricidad para
los consumidores californianos serian, como minimo, 20% mas bajas de lo que eran
antesde marzo de 2002, sin embargo el costo de estas tasas se incrementaron un
40%, para esta fecha. En los ocho afios durante los cuales la produccion y
suministro de electricidad estaban integrados verticalmente y regulados por el
gobierno estatal, jaméas se dio unincremento tan dréstico y repentino de las tarifas
delaenergia.

Elmodelo de reformaimplementado en el sector eléctrico de California, el
estado mas rico de EE.UU., buscaba crear un mercado competitivo de energia
eléctrica, y sinembargo dicho modelo ha servido como punto de referencia, para
todas aquellas economias que han comenzado su proceso de desintegracion, para

8 Este articulo es producto del proyecto de investigacion: “La Desintegracion Vertical en el Sector
Eléctrico Colombiano” elaborado por el Grupo de Estudio en Microeconomia Aplicada del
Departamento de Economiade la Universidad EAFIT y financiado por la misma Universidad.
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aprender que eslo que no se debe hacer. Asi, ladesintegracion vertical del sector
eléctrico en California, junto con la crisis energética de 2000-2001 que vivio este
Estado, han puesto en duda los procesos de desintegracion y desregulacion de los
mercados eléctricos que se estan llevando a cabo en diferentes paises, sobre todo
enlos paises latinoamericanos.

Ahora, ;Que explicacion existe a estos hechos?, ;Qué fue lo que ocurrio
realmente? ; Esto significa que el proceso de desintegracion del sector eléctricoen
California no fue exitoso, o que laregulacion no fue laadecuada?

Paraaclarartodos estosinterrogantesy paraconocer realmente que fue lo que
ocurrid, es importante hacer una revision de los antecedentes, del proceso de
desregulaciony desintegracion comotaly de las consecuencias de dicho proceso,
mirandolo desde la propuesta de la desintegracion y desde el disefio del marco
regulatorio derivado de lareforma.

El objetivo general de este articulo es mostrar como se dio el proceso de
desintegracion vertical del sector eléctrico de California. Dentro de los objetivos
especificos, se tienen:

- Examinar la regulacion frente al proceso de desintegracion que se dio en
California.

= Determinarlosefectos de lareformaimplantadaen 1996.

Paralograr los objetivos planteados, este articulo plantea unainvestigacion
detipo exploratorioy analitico. Se apoya en el estudio y larevision bibliografica
deltemaen cuestion.

Elarticuloinicialmente presenta una breve caracterizacion del sector eléctrico
de Californiaantes de lareforma, después resume el proceso de desintegraciony
los cambios regulatorios que se llevaron a cabo durante dicho proceso, teniendo en
cuenta como quedo disefiado el mercado y su funcionamiento, y por dltimo se
desarrolla el planteamiento de si la crisis energética de California se debi6 a la
reforma o ladesintegracion del sectory se plantean unas conclusiones.

64



Ecos de Economia No. 21 Medellin, octubre 2005

1. Algunos elementos tedricos sobre integracion vertical

Existen multiples definiciones de integracion vertical. En este caso se quieren
resaltar dos de ellas, que se exponen a continuacion:

Un enfoque neoclasico plantea que integracion vertical es la realizacion via
capital ojuridica de diferentes actividades que pertenecen ala cadena productiva
de determinado bien o servicio. Segln la teoria microecondmica, si bien la
integracion vertical representa una disminucion de costos de transaccion y genera
economias de dmbito y de escala, también es cierto que facilita practicas
anticompetitivas permitiendo alos duefios de las instalaciones esenciales extender
su poder de mercado, trayendo como consecuencia abuso de posicion dominante
y barreras ala entrada.

Segun Coloma (2004), la produccion, distribucién y comercializacion de
bienes y servicios esta sujeta a la realizacion de diferentes etapas o0 procesos
sucesivos. En algunas circunstancias todas estas actividades son efectuadas por
unaunicaempresa. Sinembargo, en la mayoria de los casos existen empresas que
toman asu cargo algunas etapas mientras otras se especializan en otras dando lugar
a la aparicion de relaciones verticales entre ellas. De acuerdo a este autor, la
relacion vertical mas fuerte es la que se conoce como integracion, la cual se da
cuando las diferentes fases del proceso estan sujetasa una propiedad y un control
comunes.

Considerando las dos versiones anteriores, la integracion vertical, se llega
entonces alanecesidad de determinar las ventajas y desventajas de estaformade
produccion de un bien o servicio. Para ello se hara referencia a algunos autores
especializadosen eltema.

Segun Perry (1989), cuando existe integracion vertical en una industria
pueden ocurrir dos hechos: el primero es que la pérdida proveniente de la
produccion ineficiente es eliminada por el fabricante en forma de ganancia, y el
tamafio de elladepende de la elasticidad de sustitucion en la etapa de produccion.
Elsegundo es que sinembargo el fabricante integrado puede incrementar su precio
de venta al consumidor final (precio al detal del producto terminado) y reducir el
bienestar del consumidor. Dicha pérdida depende en parte del valor de la
elasticidad de lademanda.
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ParaBlois (1972)* las ventajas de la integracion vertical son: disminucién de
los costos de mercado, estabilidad de operaciones, certeza de proveedores de
materiales y servicios, mejor control sobre los productos de distribucion, mejor
control de calidad, pronta revision de las politicas de produccion y distribucion,
mejor control de inventarios, beneficio marginal adicional o la posibilidad de cargar
bajos precios al producto final. Las desventajas son: disparidad entre capacidades
de produccion envarias etapas de la produccién, presién de la opinion pablicay
gubernamental, carencia de especializacion, inflexibilidad de operaciones, extension
del grupo de administracion, carencia de presiones competitivas directas en los
costes de productos intermedios.

Quirmbach (1986) determina en este sentido, que cuando el monopolista
productor del bien intermedio esta protegido por la existencia de barreras a la
entraday el bientiene costos marginales constantes, laintegracion parcial siempre
causaraunaelevacion en el precio del bien final. Cabe aclarar que dependiendo de
la naturaleza del monopolio el resultado puede cambiar, pues cuando existe la
posibilidad de entrada al mercado donde se produce el bien intermedio, tanto la
integracion parcial como la total llevan a que el precio del bien final caiga. Asi se
puede concluir que, de unlado, laintegracion parcial produce un alzaen el precio
del bienfinal cuando el monopolio productor delinsumo esta protegido y sus costos
marginales son constantes o decrecientes, y de otro, el precio del bien final cae con
laintegracionsilaindustria productora del insumo es competitiva.

2. Situacion general del sector eléctrico de California
antes de la reforma

Laregulacion del sector eléctrico de EE.UU. se ha caracterizado alo largo de
la historia, por su sistema de gobierno. El federalismo, sistema de gobierno reinante
en este pais desde su proceso de colonizacion, se basa en la creacion de
institucionesy procesos que permiten alcanzar una unidad politica que acomode
y aumente la diversidad durante la solucion de los problemas de toda indole. Asi,
el federalismo, entendido también como descentralizacion, requiere de sistemas
flexibles y dindmicos de gobierno, que permitan que cada Estado pueda tener su
propialegislacion, sininterferir ni entorpecer las decisiones del gobierno central. Por

4 Blois, K.J. Vertical Quasi-Integration. Cap. 11, pp. 320-338.
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esta razon, el sector eléctrico de Estado Unidos no se basa en un sistema
interconectado niconun solo ente operador, sino que cada Estado cuenta consu
propiaregulacion, perotodos estan bajo la supervision de un 6rgano regulatorio a
nivel nacional, La Federal Energy Regulatory Comision-FERC-?.

2.1. Diseioy funcionamiento del mercado antes de lareforma

Antes de lareforma en California, emprendida por este Estado desde 1993,
el sector eléctrico contaba con un mercado no competitivo que constaba de: una
ofertaintegrada verticalmente que controlaba el suministro eléctrico enlageneracion,
la transmision y la distribucion; una demanda operada por concesiones de
monopolio; y un servicio que no comprendia solo el suministro de la energia
eléctrica, sino también el transporte®.

Asi, por casi mas de un siglo la industria eléctrica de California estaba
estructurada a partir de monopolios privados integrados verticalmente, los cuales
eran operadores de lageneracion, latransmision y ladistribucion. Estos monopolios
eran propietarios de franquicias geogréaficas para cubrir lademanda de cada una
de las areas del Estado: PG&E (Pacific Gas & Electric) en la parte norte de
California, SCE (Southern California Edison) en el area de Los Angelesy, SDG&E
(San Diego Gas & Electric Company) en la parte sur del estado’.

Antes de lareforma en el primer quinquenio de la década de los noventa,
EE.UU. contaba conun 6rgano regulatorio a nivel nacional, La FERC, acargo de
las directivas generales, y con unos entes a nivel de cada Estado, lasPUC, (Public
Utilities Commission), que eran las encargadas de regular propiamente el sector
eléctrico, lo cual no era ajeno para el caso de California.

5 Estacomision fue creada bajo laFederal Power Actdel 10 de junio de 1920. Esta Acta establecié el esquema,
bajoelcualsellevéacabolaregulacion delas plantas hidroeléctricasen EE.UU. Bajoesta Ley, se le confieren
facultadesala FERC paraotorgar licencias parala construccion de hidroeléctricas, facultades para planear
yregularla contabilidad de las plantas, para establecer tarifas. Es decir, por medio de laFPA, laFERC
adquiere la“jurisdiccion sobre latransmision de energia interestatal, y el comercio de lamisma, asi como
funciones de coordinador encaso de interconexiones que puedan ser obligatorias o voluntarias”.

6 Enelcasodelsectoreléctrico Estado Unidense, y especificamente en el de California, losserviciosson: generacion,
transmisiony distribucion. Deladistribucion, el sector eléctrico californiano, incluye lacomercializacion.

! Previo alareforma (desintegracion y desregulacion del sector) existian siete comparfiias privadas
con franquicias de exclusividad zonal, encargadas de la generacion, transporte y distribucion. Tres
deellas (PG&E, SCE Y SDG&E) poseian una participacion en el mercado del 80%.
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LaFERC eralaencargada, seguin el FPA (Federal Power Act) y laPUHCAS (Public
Utility Holding Company Act), de laregulacion de las ventas mayoristas y las ventas
entre subsidiarias de empresas interestatales. La regulacién de los costos y
condiciones del servicio eraresponsabilidad absoluta de las Puc, también encar-
gadas de laregulacion de las tarifas de distribucion. Las ventas entre subsidiarias
de empresas interestatales, solo representaban en la década de los 80 el 10% de los
ingresos de las empresas eléctricas, debido al alto grado de integracion vertical del
sector®.

Lasgeneradoras de energia, enalgunas ocasiones se abastecian de energiaen
los mercados mayoristas de otros estados del este de Estados Unidos, de Canada
y de México. Estas generadoras de California junto con las de los otros estados del
este del pais, de Canaday de México, conformaron unaredsincronizada de energia
eléctricaque operaba bajo la supervision del WSCC (Western Systems Coordinating
Council).

Lascondiciones de la prestacion del servicio enlamayoria de los estados, eran
fijadas porlaautoridad estatal mediante su legislacion, incluyendo la autorizacion
para participar en el mercado y la fijacion tarifaria. En cuanto a la regulacion
federal, no existian condiciones para la entrada de nuevos competidores al
mercado, planes de abastecimiento o construccién de plantas generadoras u obras
deinfraestructura, excepto en el caso de lageneracion de energia hidroeléctricaen
aguas navegables. Asimismo, laFERC carecia de autoridad para otorgar certificados
de convenienciay necesidad de las instalaciones eléctricas, aun cuando laempresa
en cuestion solo se dedicaraalatransmision de energia eléctrica.

Segun Joskow (1997), las politicas regulatorias histéricas de la FERC, enlo
referente alaregulacion del mercado mayorista, no incentivaban, lasinversiones
por parte de los productores independientes para la generacion y provision de
energiaeléctricaen un mercado mayorista competitivo, debido a que laregulacion
del mercado se hacia por medio del criterio de costo contable parala determinacion
del precio mayorista, el cual favorecia la integracion vertical en el sector,

8 Public Utility Holding Company Act de 1935. Esta fue dictada con el objetivo de hacer mas eficiente al sistema
eléctriconorteamericano, reduciendolasduplicaciones de redestanto enelectricidad comoengas, exigiendoalas
compafiiasinterestatales vender susactivos hasta quedarlocalizadasen unainicaarea.

0 VerAugustey Urbiztondo, Santiago (1999). Novedades Regulatorias, Volumen 3.
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impidiendo el surgimiento de un mercado competitivo en lageneracion, yaque las
ineficiencias de las empresas integradas verticalmente recaian en las tarifas de
distribucidn al practicarse un traspaso del costo en la cadena. Sin embargo desde
1978, conlaaprobacion del PURPA, las distribuidoras estan obligadas a abastecerse
de energia de las compafiias generadoras independientes y algunas plantas
pequefias de produccidn que utilizan fuentes renovables, proveyendo como restriccion
parael calculo del costo mayorista el “costo incremental para la distribuidora de
las fuentes de energia alternativas, de las plantas que utilizaban fuentes renovables”.
En 1980 la FERC establecié como debian calcularse esos precios relevantes,
delegando laimplementacion alas PUC, con lo que se permitié el crecimiento de
lacompetenciay desintegracion vertical en el segmento de generacion. En 1992,
el EPA (Energy Policy Act) modificé laregulacion del segmento de transmision desde
la legislacion nacional, incorporando el principio de libre acceso a la red de
transmision.

2.2. Legislacion federal en laindustria de la energia eléctrica
relacionadacon laintegracion vertical

Existentres Actas que han dado forma al sector eléctrico en Estados Unidos
desde 1930, que tuvieron profundos efectos en la estructura de la industria
energética. Estas son: la Public Utility Holding Company Act de 1935 (PUHCA), la
Public Utility Regulatory Policies Actde 1978 (PURPA) y la Energy Policy Act de
1992 (EPA).

2.2.1. Public Utility Holding Company Act

LaPublic Utility Holding Company Act (PUHCA) fue decretadaen 1935. Con
estaActase asignaalas PUC laregulacion de las tarifas de distribucion y ala FERC
laregulacion de las ventas mayoristasy las ventas entre subsidiarias de empresas
interestatales. Asi mismo, dio ala Securities and Exchange Commission (SEC) la
autoridad para regular la reorganizacion de la industria y ejercer la funcion de
supervision.

LaPUHCA fue dictada con el fin de hacer mas eficiente el sistema eléctrico,
reduciendo laduplicacion de redestanto enla electricidad como en el gas, exigiendo
a las compafifas interestatales privatizar sus tenencias hasta que cada uno se
convirtiera en un solo sistema consolidado para servir una sola area geografica
circunscrita.
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AdemaslaLey permitié que las compafiias se dedicaran exclusivamente al
negocio que fuese esencial y apropiado parala operacion de una utility'® integrada.
Esta Gltima restriccion elimind précticamente la participacion de los nonutilitiest*
(firmas de comercializacion minorista) en las ventas al por mayor de energia
eléctrica.

2.2.2. Public Utility Regulatory Policies Act

La Public Utility Regulatory Policies Act, fue uno de los cinco estatus que
abarcala National Energy Act*?, la cual fue firmada en 1978.

Este estatuto simplifico los contratos, agiliz6 el proceso de venta de la energia,
incremento la certeza financiera paralos acreedoresy en general, elimind varios
problemas procesales y de planificacion que habian hecho que la entrada a la
industria de la electricidad fuese prohibitiva para la mayoria de los pequefios
productores.

2.2.3. Energy Policy Act

En 1992 se firmd laEnergy Policy Act (EPA), la cual reformo substancialmente
al PUHCA haciendo masfacil laincorporacion paralos generadores nonutilities al
mercado mayorista, eximiéndolos de apremios de parte del PUHCA. En esta Ley
se cre0 unanueva categoria de productores de energia: los generadores al por mayor
exentos (EWGs). Eximiéndolos de la regulacion del PUHCA, la Ley elimind una
barreraimportante paralos nuevos productores de energia que deseaban competir
construyendo centrales eléctricas nuevas. La comercializacion de laenergia de los

10 Utility: se definen en general como compafiias privadas o como agencias publicas comprometidas en
generacion, transmision, y/o distribucion de energia eléctrica de uso pablico. Se pueden dividir en cuatro
categoriassegun eltipo de propiedad, cada uno con su propio conjunto de caracteristicas: de inversionistas,
federal, publico (pudiendo ser estatal, municipal, o de otras entidades gubernamentales), y cooperativo.

11 Lasnonutilities son entidades de propiedad privada que generan la energia para su propio uso y/
o paralaventaalas utilitiesy a otros.

12 Loscinco distintos estatutos de la Nacional Energy Act son: la Public Utility Regulatory Policies Act
(PURPA), el Energy Tax Act, la National Energy Conservation Policy Act, la Powerplant and
Industrial Fuel Use Act, y la Natural Gas Policy Act.

Losfinesgeneralesdel National Energy Actfueron: el asegurar un cierto sostenido desarrollo econdmico ademas
de permitirunatransicion desde unaeconomiaconrecursosenergéticoseconémicosaunaeconomiaconenergia
mascostosa. Unametaerareducirladependenciadel petroleoextranjeroy de suvulnerabilidad alasinterrupciones
enlafuente deenergia. Otro objetivo eradesarrollar fuentes de energiarenovables y alternativas.
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EWG se facilito a través de las disposiciones establecidas por la FERC, quienes
proporcionaron mas flexibilidad en cuanto al acceso alos sistemas de transmision.

2.3. Comienzos de lareformaen California (desintegracion
y desregulacion del sector)

Enlaprimeramitad de ladécada de los 90, algunos estados, como California,
Rhode Island y Pennsylvania, comenzaron un proceso de desintegracion y de
desregulacion en el segmento de la distribucidn, sin embargo aunque se prometian
reducciones tarifarias de 40% aproximadamente, a nivel federal se oponianadicha
iniciativa, ya que habian algunas empresas proveedoras de servicios con monopolios
locales que habian realizado inversiones tecnoldgicas muy significativas (como por
ejemplo plantas nucleares) que no podian recuperarse si se desintegraba y se
desregulaba el sector permitiendo la entrada de nuevos competidores. Este hecho
retrasé el proceso de desintegraciony de desregulacion del sector.

En 1996, laFERC ordend alasempresas de servicios eléctricos de todo el pais,
mediante la Orden 888, permitir el acceso a sus redes con tarifasy condiciones no
discriminatorias, estableciendo los lineamientos para la remuneracion de los
“stranded costs” y requiriendo que se separaran el transporte de lageneraciony de
la distribucion. Mas tarde mediante la Orden 889, se obligd a la empresas de
servicios eléctricos a establecer sistemas electronicos para compartir lainformacion
sobre lacapacidad disponible de transmision, conocido como OASIS (Open Access
Same-Time Information System) o Redes de Informacion en Tiempo Real (Real-
Time Information System). Asi, mediante estas dos 6rdenes se abrié el mercado
mayorista de energia eléctricaala competencia. Esto hizo que en junio de 1996 el
Estado de Columbiay otros 44 estados ya habian comenzado a reestructurar su
industria eléctrica. En 1999 eran ya 19 Estados los que habian comenzado la
desregulacion, entre ellos California.

Segun Urbiztondo (1999) uno de los incentivos méas fuertes para la
desintegraciény la desregulacion en EE.UU. fue la diferencia en precios entre los
diferentes Estados.

Asi, los primeros indicios de la desintegracion del sector eléctrico de California,
comenzaron en 1992, consolidando en la Ley Assembly Bill 1890 (AB 1890) de
septiembre de 1996. Esencialmente, laley AB 1890 suponia que:

- El mercado competitivo tendria suficiente suministro para satisfacer la
demanda.
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- Losprecios marginales serian masaltos, lo cual proporcionaria un “incentivo”
paraunexceso anticipado de nueva produccion.

- Lospreciosdel gasnatural se mantendrian bajos.

- Laestructuradel mercado apuntaria a ser competitiva, con precios cada vez
menores.

- El sistema de transmision eléctrica del Estado podria llevar la energia
necesaria del punto A al punto B.

- Losusuarioselegirian sin duda a otros proveedores de electricidad.

Después de 4 afios de debates legislativos y administrativos, en abril de 1998
los mercados de Californiacomenzaron a operar basados en laexperienciadel caso
delnglaterray Gales®.

3. Reforma del sector eléctrico en California

3.1. Legislacién paralareforma

Como se menciono, a partir de 1992 se comenzd a gestar el proceso de
desintegraciony de desregulacion del sector eléctrico californiano, motivado por la
presion de los consumidores industriales que buscaban una disminucion en los
precios de laenergia'4, que se consolidd con lapromulgaciéndelaLey AB 1890 en
1996.

13 Antesdelareformadel Sector Eléctrico de Inglaterray Gales, laestructurade dichaindustria estabacompuesta
por 12 distribuidoras regionales (RECs), el CEGB (Central electricity Generating Board) encargado de la
generacionytransporte, y el Energy Council, encargado de lacoordinacion delsistemay lafijacion de precios. La
reformacomenzo conlapromulgacion de laEnergy Actde 1983, que removi6 el poder de monopolio del CEGB
engeneracion, permitiendoelacceso detercerosgeneradoresalasredes, tanto de transporte como de distribucion.
Sinembargo, esta primeramedidano tuvo éxito, debido alafaltade regulacion delostérminos de accesoyala
respuestadel CEBG, imponiendo barrerasalaentrada. Luego de este primer intento, el inicio del proceso real
estuvo marcado por el “White Paper” del Departamento de Energiaen febrero de 1988 que determinolos
lineamientogenerales parael desarrollo delanuevaindustria. Entre los aspectos masimportantes se destacan, la
creacionde unmercadoeléctrico mayoristacompetitivo (através del funcionamiento de unpool); ladesintegracion
verticalentregeneracionytransporte; lano privatizacion de las plantasnucleares; laregulacion delasdistribuidoras
ytransportistas; un plangradual paracrear competenciaenlacomercializaciony el permiso de ciertaintegracion
vertical acotadaentre distribuidoresy transportistas.

14 Losprecios de laenergiaeléctrica en California para ese entonces, se encontraban entre los mas altos del
pais. Segun Joskow (2001), en: «A quantitative analysis of pricing behavior in california’s wholesale
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Sinembargo antes de la promulgacion de laLey AB 1890, en abril de 1994,
la PUC articul6 el programa de reforma para el sector eléctrico, en un reporte
conocido como “The Blue Book™ . Este programa estaba estructurado bajo un
nuevo sistema, en el cual la produccion de energia de las plantas generadoras
existentesy laentrada de nuevas plantas, seria desregulado y éstas venderian sus
servicios en mercados mayoristas competitivos. Por otro lado, los consumidores
tendrian la libertad de elegir sus proveedores (Competitive Electricity Service
Provider, ESP).

3.1.1. Ley AB 1890

Por medio de la Ley AB 1890, se buscaba crear un mercado de energia
competitivo que respondiera alademanda con precios competitivosy con variedad
de opciones para que los consumidores pudieran elegir.

Ley promulgada en septiembre de 1996, por medio de la cual las grandes
empresas privadas*® (monopolios verticalmente integrados), se vieron obligadas a
abrir acceso a sus redes de transmision y de distribucion a los competidores en
generacion, alos mercados mayoristasy alos ESP, a precios determinados por la
FERC. Asi mismo, mediante esta Ley se crearon dos nuevasinstituciones: el sistema
operador independiente y labolsa de energia. Ambasinstituciones fueron creadas
como corporacionessinanimo de lucro, integradas por representantes de los mas
grandes grupos de interés, como también por miembros que velaran por el interés
publico. De la misma forma, la Ley garantizo la recuperacion de los costos de
transicion (“stranded costs”) de aquellas empresas que habian realizado grandes
inversiones antes de la reforma, dandoles un periodo de cuatro afios para
recuperarlos. Ademas de impulsar ladesintegracion de lageneracion, lacual no se

electricity market during summer 2000» . Estos altos precios se debian alas fallas del sistema que regulaba
estosmonopolios verticalmente integrados, los altos costos de las inversiones en plantas nucleares, los altos
costos de los términos alargo plazo de los contratos conlos pequefios generadores de energia, el exceso de
capacidad de generacion, y alas costosas e ineficientes instituciones reguladoras.

15 Proposed Policy Statement on Restructuring California's Electric Services Industry and Reforming
Regulatory Policy, CPUC, abril 20 1994.

16 Lasnormasy ordenesintroducidas porlaLey AB 1890 sdlo abarcaban, en un principio, alascompafiias de
electricidad de propiedad privada, porlo que lascompafiias municipales (como Los Angeles Departament of
Waterand Power, LADWPy Sacramento Municipal Utility District, SMUD) no estabansujetasaesta desregulacion
yaestalegislacion. Sinembargo, enelafio 1999 se determind que estas Gltimas debian participar.
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logré por completo. Por el lado del transporte, no se hicieron esfuerzos para
desintegrar estaactividad.

La Ley AB 1890 dio pie ala promulgacion de las Ordenes 888, 889y 2000, por
parte de la FERC, sus principales caracteristicas son:

3.1.2.Orden FERC 888

Orden emitida por la FERC el 24 de abril de 1996, por medio de la cual se
ordena a las empresas de suministros publicos para que establezcan tarifas de
acceso abierto (Open Access Rule, OAR) no discriminatorias para latransmision
interestatal de electricidad vendida al por mayor. La orden 888 también exige la
separacion funcional de lasempresas generadorasy las de transmision, con tarifas
separadas paralaenergiaal por mayor, el servicio de transmision y otros servicios
auxiliares. Esto con el fin de garantizar que las empresas de transmision traten a
las compafiias de energia no afiliadas de igual forma que a sus propios generadores.

3.1.3.0rden FERC 889

Paraaplicarlos procedimientos de acceso abierto no discriminatorio ordenados
enla Orden 888, la Orden 889 ordena la creacion del Open Acces Same-Time
Information Systems (OASIS) para suministrar a todos los generadores datos
totalmente actualizados referentes a los flujos de energiay ala congestionen lared
de transmision. El OASIS, es en un sistema web de comunicacion de tarifas y
disponibilidad de transporte de energia (precio y cantidad). Y a su vez, definié los
codigos de conducta para lacomunicacion entre divisiones afiliadas de compariias
de servicios conintegracion vertical (como por ejemplo la division de transporte de
energiareguladay ladivision de generacion, de servicios no regulados).

3.1.4.0rden FERC 2000

La Orden FERC 2000, se promulgo para solicitar a todas las empresas
propietarias de redes de transporte a colocar voluntariamente bajo el control de una
Organizacion Regional de Transporte (RTOs)'’ las instalaciones de transporte. Asu

17 UnaRTOsesunoperador de sistema eléctrico de transporte, el cual esindependiente de los
participantes en el mercado (vendedoresy compradores de energiay propietarios de instalaciones
de produccion. Esun Gnico proveedor del servicio de transporte que controlay opera las insta-
laciones de transporte en laregion, ademas de ser responsable de proveer servicios de transporte de
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vez se promulgd para especificar las caracteristicas y funciones de una RTOs, y
establecer un proceso colaborativo para el desarrollo de estas Gltimas.

En el tema de las tarifas, la Orden 2000, estaba encargada de fomentar
propuestas innovadoras de fijacion de precios de transporte de energia. También
estabaencargada, entre otros, de mantener la fiabilidad del sistema, garantizar la
independencia del operador de transporte con respecto alos participantesen el
mercado de energia, y flexibilizar la definicion de las organizaciones regionales de
transporte en el @mbito regional

A la par con esta nueva legislacion se fijo un periodo de transicion para el
proceso de desintegraciony desregulacion, que en el afio 2001 terminariacon la
desregulacion total del sector eléctrico californiano. Asi mismo, se establecio este
plazo para que aquellas empresas que habian realizado grandes inversiones,
recuperaransus “stranded costs” através de un cargo pagado por los consumidores
como porcentaje del precio de la energia.

3.2. Diseflodel mercado

El proceso parael disefio de los detalles del mercado eléctrico en California
fue extremadamente confuso y complicado. Los diferentes grupos de interés
presentaron diferentes modelos, tales como: un modelo “Poolco”, muy similar al
introducido en Inglaterray Galesen 1990, y otra propuesta que preferia modelos
bilaterales, basados en la estructura del mercado de gas natural y la interaccion
entre productores, comerciantes, compradores industriales y distribuidores. Al
final, paracomplacer alos diferentes grupos de interés, el disefio definitivo de las
instituciones del mercado mayorista de energia eléctrica en California, represent6
unamezcla de modelos de disefio de mercado, administracion de la congestion,
precios de transmision, reglas para las redes de interconexion y mitigacion de los
mercados de energialocales. Segiin Joskow (2001) en: «Electricity sector restructuring
and competition: lessons learnd», el resultado fue el mas complicado juego de
instituciones jamas creado enlos procesos de desintegraciony desregulacion anivel
mundial, y del cual no existia ninguna experienciaen el mundo real.

formafiable, eficiente y no discriminatoria. Se crearon con el objetivo de mejorar la eficiencia del
sistema de transporte, mejorar la fiabilidad y seguridad de las redes, mejorar el funcionamiento del
mercado, eliminar tarifas de acceso acumulativas y eliminar practicas discriminatorias en el servicio.
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Lareestructuracion del mercado eléctrico de Californiacomenz6 por disolver
la integracion vertical entre generacion, transmision y distribucion, que hasta
entonces funcionaban como monopoliosintegradosy regulados, ademas de ser de
propiedad privada. Dentro de lageneracion se considerd posible la existencia de un
mercado competitivo, el transporte (la red de transporte) se consideré como un
monopolio naturaly se acordd que ladistribucion seriacompetencia de cada Estado.

3.2.1.Generacién

Inicialmente se planted alas compariias energéticas PG&E, SCEy SDG&E, que
manejaban el 80% de lageneraciony controlaban sus propias redes de transmision
eléctrica, que las vendieran a un operador independiente.

Paraincentivar e introducir lacompetenciaen lageneracion, se permitio la
libre entrada a nuevos generadores, inclusive de empresas generadoras de otros
Estados. En este sentido, cualquier generador certificado, proveedor del servicio,
podia competir con estas compaifiias.

Asi se liberd el mercado mayorista. Para su funcionamiento se crearon las
siguientes figuras:

1. UnaBolsa de Energia (CalPX: California Power Exchange) o mercado de
energia mayorista, en la que los abastecedores y compradores (no
necesariamente productores y consumidores) podian realizar sin mayor
problemasustransacciones. Esta bolsa estaba encargada de operar las ofertas
diariasy horarias de compradoresy vendedores de energiacon un diay hora
de anticipacion, respectivamente. Ademas, las compafiias generadoras se
obligabanavender su produccion exclusivamente através del CalPX. LaFERC
fij6 el precio maximo por MWh en U$2,500 para las transacciones del CalPX,
en comparacion con el precio promedio al consumidor de U$33 por MWh
registrado entre 1998y 1999,

2. UnOperador del Sistema Independiente (CallSO: Independent System Operator)
acargo de comandar las lineas de alto voltaje bajo el principio de acceso libre
y no discriminatorio. Se cred con el objetivo de balancear ofertay demanda
en todo momento para lo cual se debia utilizar un mercado de energia en
tiemporeal. Asi, toda la oferta de generadores en el area de control del CallSO

18 Ver Sanchez, Jose Miguel (2001). Lecciones de la Crisis Eléctrica de California.
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ytodalademanda de consumidores ubicados en el area debian ser fisicamente
despachados de acuerdo a lo establecido por el CallSO. Para mantener la
estabilidad delsistema, el CallSO ademas contaba con lafuncién administrativa
de un mercado de servicios auxiliares (como regulacién de frecuencia y
capacidad dereserva).

3. Adicionalmente se crearon los Scheduling Coordinators (SC), intermediarios
entre el operador del sistemay los usuarios y comercializadores encargados de
identificar y comunicar que tramos de la red serian utilizados con el fin de
garantizar la ofertaenlaindustria. Esta eraunaherramienta muy utilizada por
el CallSO, para identificar cuales eran las probabilidades de una posible
congestion y asi estando seguros de que el sistema no tendria posibles
problemas de congestion, permitir que las transacciones se llevaran a cabo.
Sinembargo, si se descubria que el sistema tendria problemas de congestion,
el CallSO le da la oportunidad a los SC de vender o comprar mas energia
eligiendo la opcion menos costosa.

Con el CalPX y el CallSO se buscaba, en teoria, evitar que las compafiias
generadoras utilizaran su posicion monopolicaen un &rea determinaday atraer a
las compafiias de los Estados colindantes para fomentar la libre competencia con
lasubsiguiente caida de los precios.

Las compaiiias generadoras, verticalmente integradas, pasaron aser simples
productoresindependientessin obligacion administrativa legal ante ningunainstancia
gubernamental, vinculandose horizontalmente al sistema a través del mercado -
CalPX.

EnlaFigura 1'° se muestra la estructura del mercado de energia eléctricaen
Californiaa partir de lacreacion de lasinstituciones mencionadas anteriormente.

Enresumen, el CalPX estaba encargada de las operaciones de los mercados
de Dia Previo (Day - Ahead) y de Hora Previa (Hour - Ahead), y el CallSO de
administrar lared de transmision y de operar en el mercado de Tiempo Real.

19 Enlafigural, serepresentanlastresinstituciones creadas a partir de la Ley AB 1890, el CalPX, el
CallSOylos SC. Lasletras G y L, significan respectivamente, Generadores y Demanda (Load).
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Figural
Estructura del mercado eléctrico de California
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Fuente: Joskow, 2001.

3.2.2. Transporte

Lareforma, que buscaba una nueva organizacion del sector generando un
mercado competitivo mas eficiente, consider6 que las actividades de transporte y
generacion eran consideradas monopolios naturalesy por lo tanto debian continuar
bajo lasupervision de laPUC.

3.2.3. Distribucion

En forma paralela a estos mercados Spot, se estableci6 que las empresas
distribuidoras de energia, que asu vez realizaban comercializacion, eran libres de
firmar contratos de medianoy largo plazo con empresas generadoras como una
formade cubrirse de parte del riesgo asociado a la volatilidad e incertidumbre de
preciosen el CalPX. Sinembargo, lasempresas distribuidoras tradicionales, que
eran las responsables de servir casi la totalidad de los consumidores en un
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comienzo, fueron privadas de participar en el mercado de contratos®’y obligadas
acomprar energia a precio spot en el mercado CalPX.

La desregulacion del mercado mayorista no estuvo acompafiada por una
flexibilizacion de los precios pagados por los consumidores finales. Para permitira
lasempresas distribuidoras recuperar parte de las costosas inversiones del pasado
(stranded costos), los consumidores servidos por estas empresas fueron aislados de
las fluctuaciones del mercado mayorista através de un precio regulado cercano a
los precios de junio de 1996. A partir de 2001 los precios fueron desregulados,
aunque lasempresas no habian recuperado sus costos.

Con el objetivo de promover la competencia en la distribucion y de la
comercializacion de energia, los consumidores fueron declarados libres de contratar
su propiaenergia, yafueracon su distribuidor de siempre o con otro diferente. Sin
embargo, apesar de las predicciones de que los consumidores minoristas rapidamente
se cambiarian a un ESP (Competitive Electricity Service Provider) que ofreciera
precios mas bajos, enrealidad solo un 3% de los consumidores, aproximadamente,
representando un 12% de lademanda, se cambiaron de ESP. Asi, segun Joskow
(2001), en «A quantitative analysis of pricing behavior in california” s wholesale
electricity market during summer 2000», se calcula que aproximadamente el 2% de
los consumidores domésticos, el 16% de los clientes comercialesy el 27% de los
clientesindustriales, prefirieron algunaempresa comercializadora, ya que hastael
2001 los precios regulados estuvieron por debajo de los precios del mercado
mayorista. Enel cuadro 1 se puede observar como era este porcentaje en septiembre
de 2000.

3.3. Funcionamiento del mercadoy efectos subsecuentes de la reforma:
lacrisis

Enabril de 1998 comenz6 a funcionar el mercado mayoristay minorista de
energia eléctricaen California. En este momento muchas empresas no estaban
listas y existia ademas muy poca coordinacion entre el CallSO y el CalPX.
Adicionalmente, el CallSO presentaba una gran limitacion para jugar un rol
activo en los mercados de energiay a través de los contratos de futuros, lo que

20 Unmercado de contrato es aquel donde el comprador y el vendedor estan obligados a realizar una
operacién aplazo. Este mercado puede ser por Forwards, Futuros u Opciones. Existe solo unaexcepcion,
yesqueen las Opciones no existe la obligacion por parte del comprador, sino la opcién de comprar o no.
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Cuadro 1

Eleccion de los consumidores de California, 30 de septiembre de 2000
(% del total de lademanda)

Residencial 2,0
Comercial (Menor a 20 kV) 3,8

Comercial (entre 20 y 55 kV) 12,8

Industrial (Mas de 500 kV) 27,4
Total 12

Fuente: Joskow, 2001

llevd a que se presentaran numerosos problemas, los cuales comenzaron a ser
visibles a partir del 20002,

Durante el funcionamiento del mercado se identificaron fallas en la
administracion del sistema de congestion, con los contratos disefiados para mitigar
problemas en los mercados locales, los protocolos para la planeaciony para las
inversiones enlatransmision e interconexion de nuevas plantas de generacion, los
mercados “Real Time” y sus respectivas operaciones.

Durante los primeros meses de funcionamiento los precios cayeron a 3
centavos de dolar por kilovatio (3 c$U/kWh), resultando en un ahorro de mas del
50% con respecto a los costos de generacion antes de la reestructuracion, en parte
debidoaunexceso de capacidad de mas de 30%. Aln con estos bajos precios ya
se habiacomenzado a percibir problemas, como se mencionaron anteriormente, los
cuales se acentuaron con el paso del tiempo.

Para 1999, otros problemas comenzaron a surgir. El CallSO, comenzé a
expresar sus preocupaciones por el lento proceso de creacion de nuevas plantasy
elrapido crecimiento de lademanda, llevando a unarapiday dréstica reduccion
delosmargenes de reserva. De esta manerael nivel de las reservas de electricidad
cayeron en poco tiempo, de 25% a 1.5%, lo que segun las normas americanas
equivale al tercer grado de situacion critica. La contingencia natural y la crisis
tecnoldgica de inmediato se transformaron en crisis financiera. El déficit en las

21 VerJoskow (2001). California’s Electricity Crisis.
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capacidades generadoras de los productores independientes provoc6 un alzaen los
precios. En las horas pico el CallSO lleg6 a pagar hasta U$1,400 por MWh. Pero
como laFERC establecio el tope maximo de U$150 por MWh para el consumidor,
las pérdidas diarias del CallSO eran de 50 a 100 millones de dolares (mdd),
acumulando pérdidas por 10 mil mdd al iniciar 2001.

Cuando los mercados mayoristay minorista de California fueron creados, la
FERC fue condescendiente con las autoridades gubernamentalesy con las nego-
ciaciones entre los agentes. Sin embargo, a medida que fueron emergiendo los
problemas, laFERC tuvo que guiary vigilar mas de cercaalasautoridadesy alos
agentes.

Adicionalmente lademanda de energia eléctrica en Californiay enelresto del
WSCC crecid mas rapidamente entre 1996y el 2000 de lo que estaba anticipado,
ylasinversiones previstas para nuevas plantas de generacion sélo comenzaron a
llevarse acabo a partir del 2001. Por sulado, laPUC no tomé medidas para acelerar
el proceso de creacion de nuevas plantas o nuevas fuentes de energia. Las
relacionesentre laFERC, laPUC Yy el CallSO se comenzaron adeteriorar, amedida
que laFERC ejercia opresion sobre las autoridades californianas para que imple-
mentaran reformas que reflejaban el punto de vista de la FERC sobre como se
debian solucionar los problemas.

A partir de mayo de 2000, los precios nominales a minoristas en el mercado
CalPX comenzaron asubir en formasignificativa. Entre el segundo semestre de 1999
y el segundo semestre de 2000, los precios subieron un 500% aproximadamente,
alzaque continué en 2001 (Ver Cuadro 22?2y Grafico 1).

Lasempresas distribuidoras obligadas a comprar al precio CalPXy vender a
precio regulado, solo lograban recuperar parte de sus costos hundidos (stranded
costs), pero a partir de mayo del 2000 comenzaron a sufrir grandes pérdidas, sin
laposibilidad de trasladar los altos precios alos consumidores del mercado CalPX.
Fuera delaumento de precios, las fallas del mercado ocasionaron ineficiencias en
el sistema, disminuyeron lasinversiones en las nuevas plantas de energia, incre-
mentaron los costos de manejar la congestion e incrementaron la volatilidad de los
precios de los mercados Spot.

22 LaCalPX,dejodefuncionarenenerodel 2001, ylosprecios parael periodo de febreroajunio de este mismoario,
fueronel promedio delos precios de cadahorade laenergianegociadaporla CallSO, parabalancear el sistema.
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Cuadro 2
Precios de la Bolsa de Energia

Mes 1998 1999 2000 2001
Enero 21,6 31,8 260,2
Febrero 19,6 18,8 363,0
Marzo 24,0 29,3 313,5
Abril 23,3 24,7 27,4 370,0
Mayo 12,5 24,7 50,4 274,7
Junio 13,3 25,8 132,4 103,8
Julio 35,6 31,5 115,3 62,6
Agosto 43,4 34,7 175,2
Septiembre 37,0 35,2 119,6
Octubre 27,3 49,0 103,2
Noviembre 26,5 38,3 179,4
Diciembre 30,0 30,2 385,6
Promedio 28 30 114

Fuente: Joskow, 2001.

Grafico 1

Precios Promedio Mensuales del Mercado CalPX. Abril 1998 - Enero 2001
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Fuente: California Energy Comision http://www.energy.ca.gov/, 2004.
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Adicionalmente existe evidencia segin Joskow (2001)? de problemas espo-
radicos en los mercados horizontales de energia, que surgian de vezen cuando a
partir de periodos de altademanda®. Durante periodosen los que lademanda era
moderada, los mercados operaban los parametros de la libre competencia, con
precios razonables cercanos a los costos marginales estimados. Esto causé
incrementos significativos en los precios porque sabiendo que virtualmente que la
elasticidad de lademanda en estos mercados es muy inelastica, a medida que la
demandaaumentabay la oferta escaseaba los precios subian, inclusive a niveles
significativamente mas altos de los que se consideraban competitivos.

A pesar de los problemas experimentados en 1998y 1999, los precios del
mercado mayorista eran razonablemente cercanosalos precios que se establecieron
antes de lareforma.

Parael 2000 los hacedores de politicaen laindustria energética de California,
se encontraban frente aunaserie de problemas en el mercado mayoristay minorista
que debiansolucionarse, pero no tenian afan para hacerlo. Aunque la situacion era
preocupante en el primer semestre del 2000, no era grave niurgente. Sinembargo,
enelsegundo semestre del afio las autoridades se encontraron frente aunadura
situacion: los precios del mercado mayorista comenzaron a subir drasticamente, e
inclusive fueron mayores que los precios pactados con los minoristas. Esto llevé a
que los minoristas tuvieran que confrontar serios problemas de liquidez y tuvieran
que recurrir agrandes préstamos a corto plazo.

Ademasde los problemas que generaron los diferenciales entre los precios del
mercado mayoristay del mercado minorista, el cual tuvo que ser cubierto por las
empresas de energia, cuatro factoresempeoraron lasituacion: el rapido crecimiento
delos precios del gas natural (segunda fuente energética de laregion), lafuerte alza
de la demanda de electricidad debido al fuerte verano y al fuerte crecimiento
economico de la época, la reduccion en la posibilidad de importar energia
hidroeléctrica de otros Estados debido alos bajos niveles de disponibilidad de agua,
y elaumento del precio de mercado de los permisos de emision de Nox.

23 En:«California Can Tame Its Crisis».

24 Estecasose presentabaen presencia o ausencia de congestion en las redes, es decir, independiente
delacongestion.
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Laconjugacion de esto factores hicieron que aunque los mercados mayoristas
hubieran sido perfectamente competitivos los precios mayoristas hubieran subido
deigual manera, debido al efecto que estos factores tuvieron enlas condiciones de
demanday oferta del servicio de energia. Sin embargo, no se debe olvidar que los
mercados mayoristas no fueron perfectamente competitivos bajo condiciones de
baja oferta o de exceso de demanda, lo que mostré ademas que estos mercados
todavia no presentan elasticidad alademanda.

Amedidaque el verano del afio 2000 fue pasando, las autoridades se fueron
creando expectativas sobre una disminucion de los precios mayoristas durante el
otofoyelinvierno, teniendo la oportunidad de recuperarse financieramente en la
primavera del 2001. Sin embargo esto no ocurrié asi, ya que aunque lademanda
de energia si diminuy6 después del verano, los precios del gas continuaron
subiendo, lasimportaciones de energia hidroeléctrica continuaron siendo bajas, los
precios de los permisos de emision continuaron siendo altos, y una gran cantidad
de capacidad de generacion estuvo fuera de servicio. Este tltimo factor, uno de los
mas importantes, fue debido a que después del verano las plantas argumentaron
que tuvieron que maximizar de tal manera su capacidad productiva durante esta
época que muchas de ellas habian sufrido serios dafios en susinstalaciones o que
algunas estaban instalando nuevos sistemas de control de emision y que otras
simplemente habian dejado de operar por otras restricciones del medio. Segun
Joskow (2001)%, entre noviembre del 2000y mayo del 2001, el 35% de las plantas
dejaron de suministrar energia, aproximadamente.

Para diciembre del 2000 las utilities estaban pagando aproximadamente
U$400/MWh en los mercados mayoristay vendiendo en el mercado minorista a
U$65/MWh. Esta situacion empeord atin mas sabiendo que la PUC no intervino
paraaumentar los precios minoristasy que la FERC ignord los requerimientos para
que negociara los problemas del mercado?®.

El 15 de diciembre del 2000 la FERC reconocid que los mercados de California
eranimperfectos, que los precios mayoristas eran “injustos e irracionales” y que por
lo tanto, estos mercados, estaban bajo su responsabilidad de acuerdo a los
estipulado por laFPA. AsilaFERC propuso unaserie de reformasacorto, mediano

25 En:«California Can Tame Its Crisis».
26 VerJoskow (2001). California’s Electricity Crisis.
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ylargo plazo enlos mercados de energia de California. Estas reformas consistian
en un esfuerzo por minimizar los mercados spot, haciendo que la utilities auto
programaran su propia capacidad de generacion, comprando solo lo necesario en
el CalPXyenel CallSO, con el propdsito de mover mas transacciones del mercado
entiempo real al mercado de forwards. Asi mismo la FERC dejo claro, reflejando
las relaciones hostiles entre los reguladores estatales y los federales, que era
responsabilidad del mercado californiano el lidiar con muchas de las causas de la
creciente crisis, en particular con los problemas de endeudamiento de las utilities.
Otros de los puntos que se trataron en la reforma fueron: el incremento de los
precios minoristas logrando reflejar los precios mayoristas, lainclusion de precio de
tiempo real en los mercados minoristas, la autorizacion para que las utilities
entraran en los contratos forwards y la agilizacién de los permisos para la
instalacion de nuevas plantas de generacion, entre otras.

Desafortunadamente, las autoridades de Californiano hicieron nada durante
el 2000 pararesponder a lacrisis y justificaron lo ocurrido en la actitud relajada de
laFERC Yy los comportamientos estratégicos de los oferentes que estaban fuera de
la regulacion, sugiriendo que las utilities no estaban siendo consientes de sus
problemas de endeudamiento.

A pesar de que los precios del mercado mayorista lograron disminuir un poco
conlareforma, laPUC no permitié aumentos en los precios minoristas y las utilities
pronto se encontraron en unasituacion de insolvenciay de un alto endeudamiento,
perdiendo la posibilidad de financiar nuevas compras en el mercado mayoristay
teniendo que parar lacompra de energia hasta solucionar sus problemas financieros.

Para principios del 2001, los mayoristas se rehusaron a vender alas utilities,
mientras estas dejaron de pagar sus obligaciones financieras. Por esta razon, el
CalPX, entidad sin animo de lucro que depende de los créditos de las utilities, dejé
de operarenenero del 2001. Lo tnico que logré que California tuviera energiaen
este periodo fue una orden de la Corte Federal que obligaba a los generadores
continuar suministrando energia.

Afinales de enero de 2001 fue claro parael Estado de California, que amenos
que una entidad de crédito no asegurara los pagos a los generadores, este se
quedariasin energiay sufriria un fuerte apagon. La solucién temporal fue que el
Estado de California destinara fondos pablicos paracomprar energia, para poder
satisfacer lademanda de algunas de las utilities. Asi el Estado comenzd a negociar
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contratos alargo plazo con los generadores para lograr obtener buenos precios en
elfuturo, incentivar alos generadores para que siguieran suministrando energiay
para facilitar la finalizacién de nuevas plantas de generacion. Otras medidas
tomadas por el Estado fueron la agilizacion de los trdmites para construir nuevas
plantas de generacidny elincremento de un 40% en los precios minoristas a partir
demarzo 27 del 2001, que se vieron reflejados en las facturas de los consumidores
finalesen junio del mismo afio.

Sinembargo, a pesar de estos esfuerzos, unatercera parte de la capacidad
de generacion en el area se mantuvo fuera de servicio y la capacidad de importar
energia hidroeléctrica continto siendo baja, razon por la cual California sufrio una
serie de apagones en ese entonces. Adicionalmente las predicciones para el verano
del 2001 contemplaban miles de horas de apagonesy precios de los forwards de
energia extremadamente altos.

Paraevitar unacrisis ain mayory anticiparse a las predicciones el Estado de
California intensifico sus esfuerzos: continto agilizando los tramites para la
creacion de nuevas plantas, realizd contratos forwards por mas de 20 afios y
reemplazd los permisos de emision por un sistema de penalizaciones por excederse
enloslimites de emision. De igual manera el Estado ejercio unafuerte presion sobre
el gobierno federal del momento, la presidencia Bush, para que pusieraun limite
alos precios mayores, y paraque interviniera obligando alos generadores a producir
todolo que lesfuera posible.

LaFERC respondid lentamente a estos requerimientos, pero sinembargoel
26 de abril del 2001 adoptd un nuevo plan de mitigacion de precios mayoristas, que
consistio en la subasta de toda la oferta disponible que todavia no estuviera
programadaen el CallSO. Lareformaconsistio en la creacion, a peticion de varios
participantes del CalPx, de un nuevo mercado, donde se transaran futuros
(forwards) de energia, como forma de mejorar y complementar tanto el mercado
existente como la operacion del sistema. Para ello se cred una division dependiente
del CalPx, llamada CTS (CalPx Trading Services), por razones administrativas,
financieras y organizacionales. Los participantes de este mercado, debian ser
participantes del CalPX, y cumplir requisitos de generacion y factibilidad de
consumoen lared del 1SO.

Finalmente, durante la primera semana de junio, los precios mayoristas
comenzaron adescender rapidamente y regresaron a niveles aceptables afinales del
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mes. Inclusive los forwards cayeron tanto que llegaron aser menores que los precios
que negocio el Estado en los contratos anteriores. Esta caida del precio estuvo
acompafada por unademanda de temporada relativamente baja, bajos precios del
gasnatural, unagran cantidad de capacidad de generacién que retorné al mercado
y unarecuperacion de la capacidad de importar energia hidroeléctrica.

4. La crisis de California: ¢efecto de la desintegracion?

Como yase hamencionado, el caso de la desintegracion del sector eléctrico
en California, haservido paramuchas economiamundiales, especialmente paralas
latinoamericanas, como un buen ejemplo de lo que no se debe hacer en un proceso
de desintegracion. El fracaso de esta reestructuracion ha servido de lecciony de
ejemplo de muchosteoricos del tema, como Paul Joskow.

Despues de haber analizado el funcionamiento y la estructura del mercado
eléctrico en Californiaantesy después de lareformallevada a cabo desde 1996 con
lapromulgacion de laLey AB 1890y de haber conocido su legislaciony sistemas
deregulacidn, se puede concluiry plantear hipétesis de las posibles causas de la
crisis energética que se presentd en este Estado desde el 2000 hasta el 2001.

Muchos analistas y tedricos del tema, entre los cuales se puede mencionar
Joskow (2001), Pobletey Salinas (1999), Soto (2001), Barrientosy Yorston (2000),
ademas del relato de los sucesos, muestran que la crisis de California no fue un
efecto del proceso de desintegracion vertical del sector eléctrico, sino que se
sustenta o explican en el alza de precios y los cortes de suministros sufridos por
California entre el 2000 y el 2001, en factores exdgenos y en un mal disefio
regulatorio del mercado eléctrico.

Entre las causas exdgenas mas importantes se encuentran cinco factores
interdependientes:

1. Lasubidadel precio del gas natural (17% de las fuentes de energéticas del
Estado, ver Grafico 2) en un 50%?%, que alimentaba a varias plantas
generadoras termoeléctricas, y que balanceaba la oferta y demanda en el
mercado de energia eléctrica durante el verano. En mayo del 2000 los precios
del gascomenzaron asubiry alcanzaron niveles sin precedentes en todo el

27 \erSoto(2001). Lecciones Utiles parala Regulacion del Sector Eléctrico: ;Qué Pasd en California?
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pais. Para diciembre del 2000, los precios del gas en el Estado de California
equivalian a cinco veces el precio promedio del resto de los Estados. Esta
subidadel precio del gas natural, segun Joskow?®, no es explicable.

Grafico 2
Fuentes de Energia en California (1999)
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Fuente: California Energy Comision http://www.energy.ca.gov/

2. Un fuerte aumento de la demanda por energia eléctrica, producto de la
importante expansion econdémica de los EE.UU. enla tltima década. Como
los consumidores no pagaban precios que correspondieran alos movimientos
del mercado mayorista, no tenian incentivos para reducir su demanda a
medida que los precios del mercado mayorista subian.

3. Unadisminucion de laenergiaimportada de otros Estados por causa de la
sequia que afectd al noreste de los EE.UU. y que redujo la disponibilidad de
energia hidroeléctrica. Ademas de las oleadas de calor durante el verano del

28 Joskow, 2001: “...While natural gas prices soared throughout the USA during the second half of
2000, forrehaznos that are still not well understood, spot prices for natural gas deliverd to California
rose to levels as much as five times higher than those in the of the USA by december 2000...”
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2000, los Estados vecinos también sufrieron aumentos en la demanda de
energia por parte de sus consumidores. Este factor afect6 al sector eléctrico
de California porque, gracias al suministro de energia de estos Estados (WSCC)
el sector eléctrico californiano podia equilibrar la demanda y la oferta del
mercado (Ver Cuadro 3). Mientras que los precios del mercado mayoristaeran
mucho méasaltos en el 2000, las importaciones eran mucho menores.

Cuadro3
Promedio de importaciones mensuales de energia hidroeléctrica a California

Mes 1999 2000 Diferencia
Mayo 6.127 4.481 -1.646
Junio 5.740 3.367 -2.373
Julio 6.551 2.183 -4.368
Agosto 6.358 1.578 -4.780
Septiembre 6.814 2.962 -3.852
Octubre 5.641 4.621 -1.020
Noviembre 6.741 4.040 -2.701
Diciembre 7.680 3.211 -4.469

Fuente: Joskow, 2001.

Lasubidadel precio de los permisos transables de emision de Nox (esencial
paralas generadoras para cubrir sus emisiones). A comienzos de la década de
los 90 el South Coast Air Quality Management District (SCAQMD), que cubre
aLosAngelesy el area circundante, implement un sistema para controlar las
emisiones de Nox y algunos otros contaminantes del aire provenientes de las
plantas de generacion eléctricay algunas otras fuentes energéticas como el
petroleo. Cada planta tenia un numero de permisos mensuales de conta-
minacion, los cuales eran transables, razon por la cual podian representar un
costo variable directo o un costo de oportunidad, dependiendo de la utilizacion
delos permisos o no. Hasta el 2000 los precios de mercado de estos permisos
eran muy bajos y por lo general el nUmero de permisos designado a cada
planta excedian susemisiones. Sinembargo, entre abrily septiembre del 2000
el precio de estos permisos se incrementd significativamente porque laemision
de Noxincrement6 con el aumento de las plantas de gas natural ubicadasen
lazona de Los Angeles.
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5. Yaunclimacon temperaturas anormalmente altas durante el verano del
2000, que conllevd a un aumento significativo de lademanda de energia.

Por otro lado, las principales fallas del mercado de energia eléctrica, se
explican por un mal disefio regulatorio, es decir, por un mercado defectuosoy
politizado. Las principales fallas del disefio regulatorio fueron prohibir a las
empresas distribuidoras cubrir el riesgo asociado al mercado CalPX con contratos de
medianoy largo plazo y aislar completamente a los consumidores finales de las
fluctuaciones de los costos de generacion, reflejadas en los precios de mercado
calPX. Al aislar alos consumidores finales de estos precios, la curva de demanda
delasdistribuidoras fue verticalmente inelastica con lo cual se acentuaron ain mas
los problemas de poder de mercado.

También esimportante resaltar, que aunque no fue una de las principales
causas de lacrisis, larelacion hostil entre los reguladores estatales y los reguladores
federales contribuy6 a que las soluciones alos problemas de la crisis fueran mas
lentas y dificiles de negociar.

5. Conclusiones

Es claro que los incrementos en los precios del gas, el incremento de la
demanda, lareduccion de lacapacidad de importar energia hidraulicay el aumento
enlos precios de los permisos de emisidn contribuyeron alaumento significativo de
los precios del mercado mayorista en California durante el afio 2000. Sin embargo,
esimportante resaltar que el modo en que Californiaimplementd lareformay las
respuestas del gobierno fueron aspectos fundamentales que explicanasu vez la
crisis. Las fallas del disefio del mercado més laregulaciony de laimplementacion
delmodelo competitivo explican en gran medidalo que ocurrid en California.

Laelectricidad posee atributos fisicos inusuales donde la puesta en marcha
de un mercado mayorista, cuya estructura sea competitiva, hace que un disefio de
mercado efectivo para este tipo de servicio, requiere un conocimiento técnico
substancial y un estudio cuidadoso de las experiencias aprendidas en los casos
internacionales. Por esto se deben disefiar instituciones y mecanismos regulatorios
que sean robustos a contingencias extremas. California disefid su mercado apoyado
en unacomisién conformada por retoricos y grupos de interés politicos, sin contar
con la asesoria técnica adecuada y con el suficiente analisis de las experiencias
internacionales. Tampoco tuvo en cuenta contingencias extremas y faltd un

90



Ecos de Economia No. 21 Medellin, octubre 2005

compromisoy un involucramiento mayor por parte de las autoridades Estatales y
Federales, que respondieron lentamente alos problemas.

Otrofactor fue el hecho de que se hubiera desregulado los precios del mercado
mayorista sin desregular los precios del mercado minorista, ademas de no permitir
alas utilities el recurrir alos mercados forwards para contrarrestar sus problemas
de oferta. Asi, las utilities estaban obligadas a comprar energia en mercados spot
no reguladosy avenderlaen mercados minoristas regulados por 4 afios. Esto no
solo llevéd a la insolvencia de muchas utilities, sino a que también los oferentes
minorista pudieran competir en el mercado. Por su parte, lacombinacion de escasa
oferta y una demanda extremadamente inelastica, conlleva a que los precios
pueden subira niveles extraordinariosy son mucho mas susceptibles a problemas
de mercado que cuando la oferta es abundante.

Parafinalizar, esimportante resaltar que autores como Joskow piensan que
los beneficios de la reforma al sector eléctrico se veran a largo plazo como una
consecuencia de inversiones en plantas de generacion nuevasy mas poderosas, de
la introduccion del riesgo en la administracion de los mercados minoristas, de
servicios eficientes, y de una innovacion continua en la demanday la oferta de
energia. Sinembargo, lasautoridades deben intervenir paraincentivar la generacion
de nuevas plantas y la expansion de redes de transmision. Asi mismo, las
autoridades deben trabajar pararemover barrerasadministrativas innecesarias que
permitan el desarrollo de la ofertay reduzca las contingencias extremas?.

Acrénimos y siglas

CallSO: California Independent System Operator.
CalPX: California Power Exchange.

EPA: Energy Policy Act.

ESP: Competitive Electricity Service Provider.
EWGs: Generadores al por mayor Exentos.

FERC: Federal Energy Regulatory Commission.
FPA: Federal Power Act.

29 VerJoskow (2001). California’s Electricity Crisis.
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LADWP: Los Angeles Department of Water and Power.
OAR: Open Access Rule.

OASIS: Open Access Same - Time Information System.
PG&E: Pacific Gas & Electric.

PUC: Public Utilities Commission.

PUHCA: Public Utility Holding Company Act.

PURPA: Public Utility Regulatory Policies Act.

RTOs: Regional Transport Organizations.

SC: Scheduling Coordinators.

SCAQMD: South Coast Air Quality Management District.
SCE: Southern California Edison.

SEC: Securities and Exchange Commission.

SDG&E: San Diego Gas & Electric Company.

SMUD: Sacramento Municipal Utility District.

WSCC: Western Systems Coordinating Council.
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