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1. ANTECEDENTES

El 26 de agosto de 2024 el Ministerio de Energia ingresé al Congreso un Proyecto de Ley para
subsidiar el consumo eléctrico de 4,7 millones de hogares. El costo del subsidio fue estimado
por el Ministerio en US$ 350 millones anuales durante el periodo 2025-2027, el que se propone
sea financiado con recursos obtenidos del sector eléctrico, légica que el gobierno ha
denominado de “autocontencion”.’ De acuerdo a la formula de financiamiento propuesta por el
Proyecto de Ley, parte importante de los recursos provendrian de un nuevo cargo a los retiros

de energia que se denomina “Cargo FET".

El Cargo FET, equivalente a $1,8 por kWh - reajustable semestralmente conforme la variacion
del indice de Precios al Consumidor (IPC) - seria aplicado a todos los retiros que realicen las
empresas generadoras desde el Sistema Eléctrico Nacional (SEN). El monto pagado por este
item, a su turno, seria considerado una retenciéon imputable al pago que efectien las empresas
generadoras por concepto de “compensacion por precio estabilizado”. Este concepto financia la
diferencia entre el precio estabilizado y la valorizacion de las inyecciones que realizan los
Pequefios Medios de Generacion Distribuida (PMGD) acogidas a este régimen de precios segun

lo establecido en el DS 88/2019.

En consecuencia, el financiamiento del subsidio por concepto de Cargo FET provendria
directamente de un recorte a las compensaciones percibidas por los PMGD. En los ultimos dias,
el Gobierno anuncié que se morigerara la propuesta inicial de $1,8 por kWh por concepto de
Cargo FET, proponiéndose un cargo de $1 por kWh en 2025, $0,8 en 2026 y $0,6 en 2027. A la
fecha de la elaboracién de este informe, esta modificacion al Cargo FET informada por la prensa

no se ha materializado en una indicacién al Proyecto de Ley que se tramita en el Parlamento.

T Ver, por ejemplo, el articulo “Gobierno pide esfuerzo a generadoras para extender subsidios eléctricos” publicado en
El Mercurio el 1 de agosto de 2024.




Desde que se present6 el Proyecto de Ley, multiples actores de la sociedad civil y empresarial
han cuestionado la racionalidad juridica y econdmica de la propuesta del ejecutivo. Las propias
empresas perjudicadas con esta medida han sostenido que la aplicacion del Cargo FET
compromete la viabilidad financiera de sus proyectos, y los bancos y fondos de inversién que
los financian han sostenido que la iniciativa podria significar un desincentivo relevante a la
inversién en Chile. No obstante, a la fecha, no se ha presentado ninguin estudio que cuantifique
el impacto que tendria la aplicaciéon del Cargo FET, ni en su versién original ni en la modificada,

en los PMGD. El presente informe se hace cargo precisamente de aquello.

Para ello, los autores contaron con informacion financiera, de caracter confidencial, entregada
por un conjunto de empresas miembro de la Asociacion Gremial de Pequefios y Medianos
Generadores, GPM AG. Dicha informacién fue complementada con datos publicos referidos a
las inyecciones de energia que realizan estas empresas, al precio estabilizado al que la inyectan
y a las compensaciones que reciben. Las empresas de las que se dispuso informacion

representan, de manera agregada, el 61% de la capacidad solar instalada de PMGD en el pais.

El informe se organiza como sigue. La Seccién 2 caracteriza la muestra analizada y da cuenta de
su relevancia y representatividad con respecto a todos los PMGD que participan en el sistema.
La Seccidn 3, en tanto, presenta la metodologia utilizada para estimar el impacto financiero en
las compainiias de aplicarse el Cargo PMGD, ya sea en su version original o modificada, mientras
que la Seccién 4 presenta los resultados del analisis que indican que todas las empresas verian
comprometida sus operaciones de aprobarse el proyecto en comento. Teniendo en
consideracion los resultados anteriores, la Seccién 5 da cuenta de los impactos generales
asociados a la modificacion propuesta en términos de acceso al mercado de capitales. Como
se expone en este apartado, la aprobacion del proyecto del Ejecutivo podria desincentivar la
inversion en el pais y conducir a litigios internacionales. Finalmente, la Seccion 6 resume las

conclusiones del estudio.




2. LOS DATOS

2.1 Descripcion de los PMGD en Chile

Los Pequefios Medios de Generacién Distribuida (PMGD) corresponden a centrales generadoras
de hasta nueve mega watts (MW) de potencia. La regulacion de los PMGD fue creada con la
publicacion del Decreto Supremo 244 de 2005, cuyo objetivo era facilitar el ingreso de centrales
de menor tamafio al SEN, incrementando la competencia en el mercado de generacién y la
generacion con energias limpias cerca de los puntos de mayor demanda. Para ello, dicho
decreto estableci6 la posibilidad de que los PMGD pudieran vender su energia a un precio
estabilizado constante para todo horario, el precio nudo de corto plazo que se aproximaba al

precio promedio de mercado.?

Asi, bajo este esquema regulatorio, se gener6 un flujo de inversion en el sector eléctrico que no
se hubiese generado en ausencia de precios estabilizados. La razén de ello es simple: la
inversién en centrales solares tiene costos de escala decreciente, por lo que la decision de
invertir en instalaciones de pequefia escala, de un maximo de 9 MW, se explica Unicamente por

el esquema promovido por la autoridad.

En 2020, el Decreto Supremo 88 de 2019 cambi6 el precio estabilizado constante por un precio
estabilizado por bloque horario para las nuevas PMGD que entraran al mercado. No obstante,
con el fin de preservar las condiciones bajo las que se habia ejecutado la inversion en PMGD
hasta la fecha, el nuevo decreto incluyé un articulo transitorio que garantizaba la invariabilidad
en el precio estabilizado por un periodo de 14 afios para los PMGD que estuvieran operando o

se encontraran en proceso de construccion. A la fecha, el 79% de los PMGD valoriza sus retiros

2 Las PMGD se crearon el 2005 con el DS 244/2005, estableciendo la posibilidad de que vendan su energia a costo
marginal instantaneo o a un precio estabilizado constante, el precio nudo de corto plazo, independiente del bloque
horario. La diferencia entre el costo marginal y el precio estabilizado es pagada/recibida por todas las generadoras del
sistema a prorrata de sus retiros.




a precio estabilizado, el 25% lo hace a costo marginal y sélo el 1% al precio estabilizado por

bloque.

En Chile existen 2.986 MW de capacidad instalada de PMGD, los que representan el 9% de la
capacidad total instalada en el Sistema Eléctrico Nacional (SEN), tal y como se muestra en la
Tabla 1. De la capacidad instalada en PMGD la tecnologia mas relevante es la solar, con 2.461
MW que representan el 82% del total instalado, seguida por los PMGD térmicos y los de

tecnologia minihidraulica de pasada, los que explican el 9% y 6% del parque instalado,

respectivamente.
Tabla 1: Capacidad instalada por tecnologia (MW), 2024
Tecnologia PMGD SEN % PMGD sobre total PMGD % PMGD sobre SEN
Solar 2.461 9.879 82% 25%
Térmicas 272 11.485 9% 2%
Minihidraulica de Pasada 165 559 6% 30%
Edlica 53 4.631 2% 1%
Biogas 24 60 1% 40%
Otras Renovables 10 478 0% 2%
Hidraulica 1 6.762 0% 0%
Total 2986 33.854 100% 9%

Fuente: elaboracion propia con datos de la CNE.

La Tabla 2 en tanto, desglosa las compensaciones pagadas a los PMGD en 2023 y 2024 segun
tecnologia. En la misma destaca que practicamente la totalidad del desembolso se realizé para
nivelar los ingresos de los PMGD solares, los que recibieron el 101% de las compensaciones
pagadas en 2023 y el 99% en 2024, mientras que las compensaciones a las demas tecnologias
fueron de caracter marginal.> En la misma tabla destaca que la compensacién por kWh fue
también mas importante para las PMGD solares que para los PMGD con otras tecnologias. Se
deduce por tanto que reducciones en las compensaciones como las propuestas con el Cargo
FET afectaran principalmente a los PMGD solares. En lo que sigue de este informe, el analisis se

circunscribira inicamente a los PMGD de esta tecnologia.

3 Aquellas PMGD que inyectan a un precio marginal superior al precio estabilizado reciben “compensaciones negativas”.




Tabla 2: Compensaciones totales recibidas por los PMGD por tecnologia,
(MMS$) 2023-2024*

Millones de $ $ por kWh
Tecnologia 2023 2024 2023 2024

Solar 191.076 152.291 48 52

Biogas -1 8 -5 33

Otras Renovables 524 135 15 9
Edlica -826 1.140 -8 18
Minihidraulica de Pasada -1.212 531 -4 4
Total 189.560 154.105 43 49

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacién reportada por el Coordinador eléctrico.

* Los datos de 2024 corresponden al periodo enero-agosto.

2.2 Caracterizacidon de la muestra de PMGD del estudio

Para la confeccion de este informe, los autores contaron con informacion de ocho compafiias
que, en su conjunto, tienen a su haber 180 PMGD solares. Como se muestra en la Tabla 3, los
180 PMGD analizadas en este estudio representan el 34% de PMGD FV actualmente operativas
en el pais. Esta participacién, sin embargo, se eleva al 61% cuando se mide a partir de la
capacidad instalada, en MW. Se observa ademas que los PMGD analizados recibieron el 35% del
total de compensaciones repartidas el afio 2023 y el 36% del afio 2024. Se concluye por tanto
que la muestra obtenida para este estudio es relevante y que las conclusiones que de éste
emanen presumiblemente pueden ser extendidas al resto de los PMGD solares del sistema.

Tabla 3: Caracterizacién de la muestra sobre el total de PMGD solares
Muestra estudio Total % Muestra

Ndmero PMGD 180 537 34%
Capacidad instalada 1.492 2.461 61%
Compensaciones 2023 66.127 191.076 35%
Compensaciones 2024 55.179 152.291 36%

Fuente: elaboracién propia a partir de informacién reportada por el Coordinador Eléctrico, la CNE y las empresas.




La Figura 1 muestra la composicion de los ingresos percibidos por los PMGD analizados durante
el periodo enero 2023 - agosto 2024. En el grafico se observa que la participacion de las
compensaciones en el ingreso de los PMGD fluctud entre 19% y 99% en 2023y entre 51% y 94%
en 2024, dependiendo de la central. Asimismo, se observa que el promedio de los ingresos por

concepto de compensaciones se increment6 de 70% en 2023 a 83% en 2024.

Figura 1: Composicién de los ingresos de los PMGD analizados, 2023-2024*

(a) 2023 (b) 2024
100% 100%
80% 80%
60% 60%
40% 40%
20% 20%
0% 0%
TP RYCREESSIREL S TORR2CRB53589LS
B Compensaciones 2023 m Valorizado 2023 H Compensaciones 2024  m Valorizado 2024

Fuente: elaboracion propia a partir de informacién reportada por el Coordinador Eléctrico, la CNE y las empresas.

* Los datos de 2024 corresponden al periodo enero-agosto.

La Tabla 4, en tanto, resume la informacion financiera reportada por los PMGD para la
realizacién de este estudio. Dicha informacion comprendio Estados Financieros (EEFF) auditados
del aflo 2023, condiciones de la deuda y los RUT de los PMGD pertenecientes a cada empresa.
Esto ultimo permitié hacer el cruce de datos con informacién publica reportada por la CNE y el
Coordinador. Como se observa en la tabla, el EBITDA sobre ingresos de las compafiias de las
compafias fluctuo entre 5% y 92%, con una media de 64%. Los gastos de administraciony venta
como proporcién de los ingresos totales de los PMGD, en tanto, promediaron 21% de los

ingresos con un minimo de 3% y un maximo de 34%. ’




En lo que respecta a la estructura de financiamiento de las empresas, se observa un alto nivel
de apalancamiento, con una ratio de deuda sobre activos que promedidé 71%. Destaca, sin
embargo, que la tasa nominal del 7,7% a la que se endeudaron en promedio las empresas es
moderada, presumiblemente por la estabilidad del negocio que se encuentra garantizado por
un Decreto Supremo vigente. La duracién de los créditos, en tanto, difiere entre empresas, con
algunas debiendo saldar la totalidad de lo que deben en 2025 mientras que otras tienen plazo
hasta el afio 2047 para pagar todo lo adeudado. Sin perjuicio de lo anterior, todos los créditos
analizados tienen convenants asociados a una ratio de cobertura de gastos financieros el que,
en general, no puede bajar de 1,2. En caso de no cumplirse esta condicion, los contratos
contemplan distintos castigos que van desde un incremento en la tasa de la deuda hasta el pago
inmediato del valor total del crédito insoluto. Como se observa en la tabla, la ratio de cobertura
de buena parte de las empresas se encontré por debajo del guarismo sefialado. Finalmente,
cabe destacar que entre los financistas de los PMGD destacan Blackstone, Denham Capital, EDC,

HSBC, John Hancock, Manulife y Metlife.

Tabla 4: Descripcién financiera de los PMGD analizados

Min Media Max

EBITDA/Ingresos 5% 64% 92%
GAV/Ingresos 3% 21% 34%
Deuda/Activos 48% 71% 94%

Tasa promedio deuda 4,4% 7.7% 12,1%

Afio de vencimiento de la deuda 2025 2034 2047
Ratio de cobertura de la deuda 0,1 0,5 1,6

Covenants Si
Tenedores de deuda Blackstone, Denham Capital, EDC, HSBC, John Hancock - Manulife, Manulife y Metlife.

Fuente: elaboracion propia a partir de los EEFF de las empresas.

Media ponderada por capacidad instalada (MW).
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3. METODOLOGIA

En esta seccién se describe la metodologia utilizada para estimar el impacto financiero en los
PMGD analizados, en el caso de aprobarse el Cargo FET propuesto por el Ejecutivo. Se evaluaron
dos escenarios: la version original del Cargo FET (i.e. $1,8 por kWh reajustable semestralmente
de acuerdo con la variacién del IPC) y la versién modificada, que, al momento de la elaboraciéon
de este informe, solo ha sido divulgada en medios, pero no presentada formalmente como

indicacion al proyecto (i.e. $1 por kWh en 2025, $0,8 en 2026 y $0,6 en 2027).
Para ello se procedio de la siguiente manera:

1. Proyeccion de energia para 2024: Para cada PMGD analizado, se proyecté la energia
total a generar en 2024 (en kWh). En base al precio nudo vigente al que los PMGD venden
su energia (precio estabilizado), se estimaron los ingresos totales para los meses
restantes de 2024 (septiembre-diciembre), diferenciando entre los componentes de
inyeccion valorizada y compensacion.

2. Proyeccién para el periodo 2025-2034: Se asumi6 que el precio nudo vigente para los
PMGD se mantendria constante a lo largo del periodo proyectado (2025-2034), hasta el
vencimiento del articulo transitorio del DS 88/2019, es decir, hasta el afio 2034.
Asimismo, se considerd que la cantidad de energia generada anualmente por cada
central permaneceria constante respecto a la generacién del afio 2024.

3. Calculo del descuento en el precio nudo debido al Cargo FET: Se estimé el descuento
en el precio nudo asociado a la implementacién del Cargo FET en cualquiera de sus
versiones (“Cargo PMGD"). Para la versidén original, se asumié que el Cargo FET
aumentaria un 3% anual, segin la inflacién proyectada por el Banco Central para los
aflos 2026y 2027. En el caso de la propuesta modificada, se utilizaron los valores anuales
especificos de cada afio. Ademas, se supuso que los retiros del SEN crecerian a una tasa
anual del 2% durante el periodo. Con todos esos elementos, se calculd el descuento a

las compensaciones de los PMGD utilizando la siguiente formula:
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Cargo FET * Generaciéon Anual SEN

Cargo PMGD = Generacion PMGD

4. Calculo del flujo operacional de los PMGD: Los ingresos para el periodo 2025-2034 se

proyectaron en funcién del precio estabilizado y la generacion del afio 2024. Para los

afnos 2025-2027, se aplicaron los descuentos en las compensaciones asociados al Cargo

PMGD. Los gastos de administracion y ventas, en tanto, se mantuvieron constantes,

tomando como referencia los valores reportados en los EEFF de las empresas para el

ano 2023.

Calculo del flujo de pago de deuda: Se calcul6 el flujo de pago de deuda anual en

funcién de las condiciones de los créditos asociados a cada empresa, considerando el

plazoy la tasa de interés.

Estimacion de viabilidad operacional de los PMGD: Finalmente, se calculé el valor

presente (VP) de los flujos de ingresos netos (ingresos menos gastos de administracion

y ventas) y de los pagos de la deuda, utilizando la tasa de financiamiento de cada

empresa como factor de descuento. En funcién de los resultados obtenidos, se procedio

de la siguiente manera:

- Siel VP de los flujos es inferior al VP de la deuda, la empresa debe repactar la deuda
con sus accionistas o quebrar.

- SielVP delos flujos es superior al VP de la deuda, se procede a evaluar silaempresa
cumple o no con lo estipulado en los covenants de su deuda. Si cumple lo indicado,
se concluye que la viabilidad operacional de la empresa esta garantizada, si no lo

cumple, la deuda debe ser repactada o la empresa quiebra.

La Figura 2 resume lo anterior.
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Figura 2: Estimacion de viabilidad operacional de los PMGD

| (VP Flujos > VP Deuda?

| ¢Cumple con covenant‘P || Repactauon o Quiebra |

Viabilidad Operaaonal | Repactauon o Quiebra |

Fuente: elaboracion propia.
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4. RESULTADOS

4.1 Impactos con Cargo FET Original

La Tabla 5 muestra la estimacion del impacto tarifario que tendria la aprobacién del Cargo FET
en su versién original. En su primer afio de aplicacién, el Cargo FET de $1,8 por kWh implicaria
una reduccion de la compensacién sobre el precio estabilizado - denominada Cargo PMGD - de
$33 por kWh. Como referencia, la compensacién promedio recibida por todos los PMGD del
sistema entre enero y agosto de 2024 fue de $42,9 por kWh, lo que representa una disminucion
del 77% debido al Cargo PMGD. En 2026, el Cargo FET de $1,85 se traduciria en una reduccion
de $34,6, mientras que en 2027, el Cargo FET de $1,91 generaria un Cargo PMGD de $36,4.

Tabla 5: Impacto tarifario del Cargo FET, Proyecto Original

Item Unidad 2025 2026 2027
() Cargo FET $/kWh 1,80 1,85 1,91
(2) Retiros (p) GWh-anuales 80.403 82.011 83.651
3) Generacion actual PMGD  GWh-anuales  4.390 4.390 4.390
(4)=(1)*(2)/(3) Cargo PMGD $/kWh 33,0 34,6 36,4

Fuente: elaboracion propia a partir de informacion de la CNE, el Coordinador Eléctrico y el Proyecto de Ley presentado
por el Ministerio de Energia. (p) proyectados. Nota: El cargo FET se cobraria en base a los retiros anuales que realizan
las generadoras. Luego, este monto se descontaria de la compensacién que reciben las PMGD por el concepto de
precio estabilizado. Asi, el cargo FET equivalente para las PMGD (Cargo PMGD) corresponde al cargo FET original
multiplicado por los retiros dividido por la generacién anual de las PMGD.

La Figura 3 muestra la distribucién proyectada del impacto del Cargo FET en las compensaciones
anuales para los 180 PMGD estudiados durante el periodo 2025-2027. En promedio, se estima
que los ingresos por compensaciones disminuirian un 46% en 2025, con reducciones por unidad
energética que oscilan entre el 35% y el 55% en comparacion con 2024. Cabe destacar que esta
simulacion asume que el descuento en la compensacion por precio nivelado se aplicara de
manera proporcional a la energia retirada. Ademas, es importante sefialar que la caida en el
ingreso promedio por compensacion podria estar subestimada, ya que la muestra incluye

algunas centrales que comenzaron a operar en el segundo trimestre de 2024, y la comparacion
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se realiza a nivel de ingresos totales anuales por compensacion. Para 2026, con un Cargo FET de
$34,6 por kWh, los ingresos por compensaciéon caerian en promedio un 50%, mientras que en
2027, con un Cargo FET de $36,4 por kWh, la reduccion seria del 53% respecto a las

compensaciones recibidas en 2024.

Figura 3: Distribucion de las compensaciones proyectadas para los PMGD con respecto a 2024,

2025-2027
533% A9 462%
o i B i
. | | |
5 : ! : )
= 20 E E ' Senes
pr : : | 2025
E | | ] 2020
E i : [ 2027
z |

10

-60% -50% -40%

Fuente: elaboracion propia.

La Tabla 6 presenta el valor presente de los flujos operacionales y de la deuda simulada para
los PMGD analizados. Todos los valores reportados han sido normalizados con respecto al valor
presente de los ingresos descontados durante el periodo. Como se observa, en promedio, el
valor presente de la deuda supera en un 41% al de los flujos operacionales, lo que sugiere el
impacto potencial que tendria la aplicacién del Cargo FET en la industria. Sin embargo, la tabla

muestra una considerable dispersién en esta métrica: mientras que algunas empresas
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presentan flujos operacionales descontados que duplican el valor de su deuda, en otros casos,

el valor presente de la deuda sextuplica los flujos operacionales.

Tabla 6: Flujos y Deuda descontados de los PMGD para el periodo 2025-2034
Min Media Max

VP Flujos 100 100 100
VP Deuda 43 141 585
VP Flujos - VP Deuda 57 -4 -485

Fuente: elaboracion propia.

Finalmente, la Tabla 7 resume el impacto de la aplicacion del Cargo FET en su version original,
siguiendo el diagrama de flujo presentado en la Figura 2. Se observa que, en 117 de los 180
PMGD analizados (65%), el valor presente de los flujos operacionales no es suficiente para cubrir
la deuda, por lo que los proyectos pasarian a tener TIR negativa. En otras palabras, el 65% de
los PMGD no sera capaz de cumplir con sus obligaciones ya que el valor presente de los flujos
esinferior al de ladeuda. Entodos estos casos, el accionista pierde todo su patrimonio invertido
y el financista debera acceder a un recorte sustancial de la deuda cuando ello sea posible ya
que, por distintas causas (fallas en consideracion o reglamento de los fondos aportantes) ello
no siempre es posible. Esto comprometeria la operacion de 958 MW de los 1.492 MW evaluados.
Ademas, entre las 63 centrales restantes, ninguna cumple con los requisitos establecidos en sus

covenants de deuda, lo que también las llevaria a un proceso de renegociacion.
En conclusién, si se implementa el Cargo FET en su version original:

1-  Todos los PMGD analizados en este estudio se verian obligados a renegociar su deuda
para evitar la quiebra.

2- EI65% de los PMGDs perderia todo el patrimonio y los financistas tendrian que acceder
aunrecorte de la deuda, cuando ello sea posible, para que las compafiias puedan seguir

operando.
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3- El 35% restante de los PMGD tendria que reestructurar la deuda por violacion de los
covenants. Esto implicaria modificaciones en las condiciones vigentes de

endeudamiento, lo que se traduciria en una pérdida parcial o total de patrimonio.

Tabla 7: Resumen del impacto de la aplicacién del Cargo FET Original
N°PMGD MW

Si 63 534

¢VP Flujos > VP Deuda? No 117 958
Total 180 1.492

Ui q Si 0 -
S .
VP Flujos > VP Deuda: No 63 534
¢Cumple covenant?
Total 63 534

PMGD que repactan deuda o quiebran 180 1.492

Fuente: elaboracion propia.

4.2 Impactos con Cargo FET Modificado

La Tabla 8 presenta la estimacion del impacto tarifario de la aprobacién del Cargo FET en su
versién modificada. En su primer afio de aplicacion, un Cargo FET de $1 por kWh se traduciria
en un Cargo PMGD de $18,3 por kWh, lo que representa una reduccion del 43% respecto a la
compensacion promedio recibida por todos los PMGD del sistema entre enero y agosto de 2024.
En 2026, un Cargo FET de $0,8 implicaria una disminucion de $14,9 por kWh, mientras que en
2027, un Cargo FET de $0,6 corresponderia a un Cargo PMGD de $11,4 por kWh.

Tabla 8: Impacto tarifario del Cargo FET, Proyecto Modificado

Item Unidad 2025 2026 2027

(1) Cargo FET $/kWh 1,00 0,80 0,60

(2) Retiros (p) GWh-anuales 80.403 82.011 83.651

3) Generacion actual PMGD  GWh-anuales  4.390 4.390 4.390
(4)=(1)*(2)/(3) Cargo PMGD $/kWh 18,3 14,9 11,4

Fuente: elaboracién propia a partir de informacién de la CNE, el Coordinador Eléctrico y el Proyecto de Ley presentado
por el Ministerio de Energia.
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La Figura 4 ilustra la proyeccion del impacto del Cargo FET en las compensaciones anuales de
los 180 PMGD analizados para el periodo 2025-2027. Se prevé que, en promedio, los ingresos
por compensaciones se reducirian en un 16% durante 2025, para luego disminuir 9% en 2026y

2% en 2027, a medida que el Cargo FET vaya decreciendo.

Figura 4: Distribucion de las compensaciones proyectadas para los PMGD con respecto a 2024,
2025-2027
15.9% -9.0% A.7%

40 =

30

series

7] 2008
&

20 [

Numero de PMGDs

10

i i
-20% -10% 0% 10% 20%
Variacion

Fuente: elaboracién propia.

La Tabla 9 muestra el valor presente de los flujos operacionales y de la deuda simulada para los
PMGD analizados. Al igual que en la Tabla 6, todos los valores han sido normalizados en funcion
del valor presente de los ingresos descontados a lo largo del periodo. En promedio, el valor
presente de la deuda supera en un 18% al de los flujos operacionales. Aunque esta cifra
representa una reduccién considerable respecto al 41% estimado bajo la aplicacion del Cargo
FET original, sigue dejando a una parte significativa de las empresas en una situacién de

insolvencia.
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Tabla 9: Flujos y Deuda descontados de los PMGD para el periodo 2025-2034
Min Media Max
VP Flujos 100 100 100
VP Deuda 36 118 483
dVP Flujos - VP Deuda 64 -18 -383

Fuente: elaboracion propia.

Finalmente, la Tabla 10 resume el impacto de la aplicacion del Cargo FET en su versién
modificado, en consonancia con el diagrama de flujo presentado en la Figura 2. Se aprecia que
bajo esta version del Cargo FET, 64 de los 180 PMGD analizados (36%) tienen TIR negativa, no
siendo capaces de cumplir con sus obligaciones de deuda. En todos estos casos, la empresa
pierde todo su patrimonio invertido y la continuidad operacional de la firma depende de la
voluntad de los acreedores de acceder a un recorte de deuda. De los 116 PMGD restantes,
ninguna cumple con los requisitos establecidos en sus covenants de deuda, lo que también las
llevaria a un proceso de renegociacion que reduciria parcial o totalmente el patrimonio de los

accionistas.
Se concluye por tanto que, si se implementa el Cargo FET en su versién modificada:

1- Todos los PMGD analizados se verian obligados a renegociar su deuda para evitar la
quiebra, igual que en la propuesta de Cargo FET original.

2- El 36% de los PMGD perderia todo el patrimonio al aprobarse esta version de la
propuesta, cifra inferior al 65% estimado en el escenario en que se aprueba el Cargo FET
original.

3- El 64% restante de los PMGD se veria obligado a reestructurar su deuda por violacién
de covenants, lo que se traduciria en una pérdida parcial o total del patrimonio de los

accionistas.
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Tabla 10: Resumen del impacto de la aplicacién del Cargo FET Modificado
N°PMGD MW

Si 116 833

¢VP Flujos > VP Deuda? No 64 659
Total 180 1.492

VP Flujos > VP Deud o 0 ]
> .
wjos euda: No 116 833
¢Cumple covenant?
Total 116 833

PMGD que repactan deuda o quiebran 180 1.492

Fuente: elaboracion propia.

Finalmente, la Tabla 11 desagrega por regién los PMGD analizados que no tendrian viabilidad
financiera en caso de aprobarse el proyecto de Ley. Como se observa en la tabla, las regiones
con el mayor niumero de PMGD que entrarian en insolvencia financiera son la Metropolitana

(16), la de Coquimbo (14) y la de Valparaiso (10).

Tabla 11: Proyectos con flujos negativos por regién
N Proyectos con Flujo negativo Total proyectos muestra %

Metropolitana de Santiago 16 30 53%
De Valparaiso 10 38 26%
Del Biobio 5 6 83%
De Coquimbo 14 20 70%
Del Libertador Gral. Bernardo O'Higgins 9 32 28%
Del Maule 4 35 11%
De Nuble 1 9 11%
De Atacama 3 7 43%
de Antofagasta 2 2 100%
De Tarapaca 0 0%
Total 64 180 36%

Fuente: elaboracion propia.
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5. EFECTOS GENERALES DE CAMBIOS REGULATORIOS

La seccion anterior evidencié que la implementacion del Cargo FET propuesto por el Gobierno,
en cualquiera de sus versiones, afectaria la viabilidad operacional de los PMGD. Ahora,
profundizaremos en dos efectos clave que este cambio abrupto en las reglas del juego podria

generar:

1) Desincentivos a la inversién

2) Litigios internacionales

5.1 Desincentivos a la inversion

La incertidumbre regulatoria puede tener un impacto negativo significativo en las decisiones de
inversioén. Ello es especialmente relevante en mercados altamente regulados, como el mercado
eléctrico, en el que la rentabilidad de los proyectos puede verse gravemente afectada por

cambios en las normativas que rigen su operacion.

Un estudio relevante en esta materia es el de Gulen e lon (2016), que examina la relacién entre
la incertidumbre regulatoria y la inversién corporativa.*> Utilizando un indice que mide la
incertidumbre politica, tributaria y fiscal-monetaria, los autores encontraron una relacion
negativa y persistente entre incertidumbre regulatoria e inversion. Especificamente, Gulen e lon
concluyeron que un aumento del 100% en el indice de incertidumbre provoca una disminucién
del 8,7% en la inversion trimestral promedio. En otras palabras, los inversionistas tienden a
aumentar la tasa de descuento de sus flujos proyectados cuando perciben inestabilidad

regulatoria en un pais.

4 Gulen, H., & lon, M. (2016). Policy uncertainty and corporate investment. The Review of financial studies, 29(3), 523-
564.

° Los autores ocupan la expresion “policy uncertainty” para referirse a la incertidumbre en las politicas publicas
propuestas por la autoridad. En este informe optamos por utilizar “incertidumbre regulatoria” como traduccion.
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Un caso ilustrativo de este fendémeno es la emision del bono Chile Electricity PEC en la Bolsa de
Luxemburgo. Este bono fue emitido por las generadoras eléctricas en el contexto de la Ley PEC,
que congel6 las tarifas eléctricas para clientes regulados entre 2019 y 2022. Los pagos a los
acreedores del bono se realizarian a partir de los excedentes generados una vez que las tarifas
se descongelaran, lo cual estaba previsto para julio de 2023. ¢ En diciembre de 2021, el bono se
comercializaba a US$81, con una tasa de descuento del 3,5%. Sin embargo, cuando en 2022 la
Ley PEC 2 postergd el reajuste tarifario, el precio del bono cayé a US$68 y la tasa de descuento
subio al 7,6%, un incremento de mas de 400 puntos base. Posteriormente, tras la aprobacion
de la ley que reajustaba las tarifas a comienzos de 2024, el precio del bono retorné a niveles
cercanos a los originales, alcanzando los US$80 y una tasa de descuento del 4%. La Figura 5
muestra la evolucion del precio del bono entre abril de 2021 y octubre de 2024, destacando con
una barra vertical naranja la promulgacién de la Ley PEC 2. El grafico revela dos elementos clave:
primero, que el precio del bono alcanzé su minimo en coincidencia con la promulgacién de la
Ley PEC 2, y segundo, que el ajuste en el precio comenzd casi seis meses antes, reflejando la

anticipacion de los inversionistas ante posibles cambios regulatorios.

© https://www.fitchratings.com/research/structured-finance/fitch-expects-to-rate-chile-electricity-pec-spa-2021-1-notes-
presale-issued-20-01-2021
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Figura 5: Precio del bono Chile Electricity PEC (US$), abril 2021 - octubre 2024
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Fuente: Bloomberg.

Otro articulo especialmente relevante para analizar el impacto del Cargo FET es el de Fabrizio
(2013), que examina cédmo las empresas responden a incentivos para invertir en energias
limpias bajo condiciones de incertidumbre regulatoria.” La autora investiga la implementacién
de los Estandares de Portafolio de Renovables (RPS) en Estados Unidos, una politica publica a
nivel estatal disefiada para fomentar la inversibn en generacién renovable, y como las
expectativas de cambios regulatorios influyen en la disposicién de las empresas para invertir.
Dado que los activos de generacién eléctrica requieren décadas para recuperar la inversion,
Fabrizio encuentra que la incertidumbre regulatoria afecta significativamente la toma de
decisiones empresariales. En particular, las empresas se mostraron menos propensas a invertir
en estados que habian aprobado y luego revertido reformas al mercado eléctrico, lo que sugiere
que la estabilidad regulatoria es un factor clave en la efectividad de las politicas publicas. Este
hallazgo es particularmente relevante para la discusion del Cargo FET en Chile, ya que la
incertidumbre regulatoria resultante podria disuadir futuras inversiones, por ejemplo, en

proyectos de almacenamiento de energia, cruciales en el contexto de la transicion energética.

7 Fabrizio, K. R. (2013). The effect of regulatory uncertainty on investment: evidence from renewable energy generation.
The Journal of Law, Economics, & Organization, 29(4), 765-798.
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5.2 Litigios internacionales

Un segundo efecto relevante a considerar en la implementacion del Proyecto de Ley es la
posibilidad real de que los PMGD afectados recurran a tribunales internacionales para
demandar al Estado de Chile. Esto no es un escenario meramente hipotético, ya que existen
precedentes de multiples demandas internacionales - muchas de ellas falladas a favor de las
empresas - en las que las generadoras eléctricas demandaron a los Estados por cambios

repentinos en la regulacion que afectaron sus expectativas de rentabilidad.

Uno de los casos mas emblematicos tiene que ver con la reduccion de los feed-in tariffs (FITs),
un mecanismo de politica publica adoptado en varios paises europeos durante la década de
2000 para incentivar la inversion en energias renovables, principalmente edlica y solar. En ese
momento, estas tecnologias no eran competitivas sin apoyo estatal, por lo que los gobiernos
ofrecieron a las firmas el pago de precios por encima de los de mercado, con contratos a largo
plazo, garantizando asi estabilidad a los inversionistas. Esta politica resulté sumamente exitosa
en el despliegue de capacidad renovable en Europa. Por ejemplo, en 2023, el 14% de la
generacioén total de Espafia provino de la energia solar y el 24% de la energia edlica; en Italia, las

cifras alcanzaron un 14% y 28%, respectivamente.

No obstante, a pesar de este éxito, las presiones fiscales y los altos costos de los FITs llevaron a
muchos gobiernos a recortar estos incentivos. Estas reformas, implementadas de manera
retroactiva en varios casos, derivaron en una ola de disputas internacionales bajo el "Energy
Charter Treaty".® Los inversionistas alegaron que los cambios repentinos en la regulacion

violaban los acuerdos previos y minaban la estabilidad legal en la que se habian basado sus

8 En el "Energy Charter Treaty" (ECT) de 1994 se ofrecidé proteccion a los inversionistas extranjeros en el mercado de
energia frente a una serie de riesgos no comerciales, ademas de ofrecer mecanismos de resolucién de disputas. Bajo
este tratado internacional, junto con legislacion que generd condiciones favorables para la entrada de capitales
extranjeros, se impulsé una significativa inversién en el sector energético durante principios del siglo XXl en paises como
Espafia e Italia.
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decisiones de inversion. En respuesta, los Estados europeos enfrentaron juicios arbitrales en los

que se les demando por dafios financieros significativos.

Hasta la fecha, las disputas relacionadas con los recortes a los FITs han dado lugar a 162 casos
bajo el ECT, resultando en costos de mas de 40 mil millones de délares en compensaciones
pagadas por los Estados a las empresas afectadas. Durante estos juicios, se evaluaron los dafios
ocasionados por los cambios regulatorios utilizando metodologias que ajustaban las tasas de
descuento y aplicaban primas de riesgo debido a la mayor percepcién de inestabilidad

regulatoria.

La Tabla 12 presenta algunos ejemplos de juicios arbitrales en los que se ajustaron las tasas de

descuento o financiamiento para reflejar el riesgo regulatorio percibido:

Tabla 12: Ejemplos Juicios Arbitrales ECT

Pais

Empresa Tasa de Interés / Descuento
Demandante bemandado
RREEF Espafia Evaluacion por tasa de retorno. Se evalia WACC + 1% de premio.
NextEra Espafia Evaluacion por tasa de retorno. Se evalia WACC + 2% de premio.
9ren Espafia Descuento por iliquidez de 3,4%.
Cube Espafia Aplicé una tasa de descuento que consideraba el riesgo regulatorio.

Se aplicd una tasa de interés de EURIBOR de 12 meses + 4% pre y post
ESPF Italia

compensacién (compuesta).

Se aplicé unatasa de interés de LIBOR anual + 2% pre y post compensacién
Greentech Italia

(compuesta)

Fuente: Elaboracién propia en base a Fermegli (2022) y Balcerzak (2023)°"°

El impacto de estas disputas no solo afecté a los Estados involucrados financieramente, sino

que también debilit6 la confianza en la estabilidad regulatoria de dichos mercados. Esto ofrece

9 Balcerzak, F. (27 Mar. 2023). Renewable Energy Arbitration - Quo Vadis?. Leiden, The Netherlands: Brill | Nijhoff. https://doi.org/10.1163/9789004509344

' Fermeglia, Matteo. (2022). Cashing-In on the Energy Transition?. The Journal of World Investment & Trade. 23. 982-1019. 10.1163/22119000-12340276.
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una leccién clave para Chile: cambiar de manera subita las reglas del juego que sustentan la
inversién en sectores criticos como el de la energia puede dar lugar a serios litigios y, a largo
plazo, desincentivar futuras inversiones. La experiencia europea demuestra que los
inversionistas internacionales recurren a mecanismos de proteccion de inversiones cuando sus
derechos son vulnerados, con resultados que pueden ser costosos para los Estados y dafinos

para la reputacién de sus mercados.
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6. CONCLUSIONES

El presente estudio contribuye a la discusién del Proyecto de Ley que busca financiar el subsidio
eléctrico de los clientes socioecondmicamente mas vulnerables bajo la légica de la
“autocontencion”. Especificamente, este informe presenta estimaciones del impacto financiero
que tendria la aplicacién del Cargo FET, ya sea en su versién original o modificada, en 180 PMGD

solares que representan el 61% de la capacidad instalada de esta tecnologia.

El analisis realizado pone de manifiesto el impacto transversal y significativo que tendria la
implementacion del Cargo FET en las compensaciones de los PMGD. Tanto en su versién original
como en la modificada, el proyecto de Cargo FET generaria efectos adversos en la viabilidad
econdmica de todas las empresas estudiadas. En particular, se ha evidenciado que, en ambos
escenarios, las compensaciones anuales de los PMGD se reducirian drasticamente, lo que
provocaria la quiebra o la necesidad de renegociar la deuda para todas las compafias
analizadas. Para todos los efectos practicos, la aplicacién del Cargo FET constituiria una violacion
del articulo transitorio del Decreto Supremo 88 de 2019, que garantiza la posibilidad de acogerse

a un precio estabilizado hasta el afio 2034.

Las proyecciones indican que, con el Cargo FET original, el 65% de los PMGD no lograria cubrir
sus obligaciones de deuda. Aunque la versién modificada reduce este impacto, la situacién de
insolvencia persiste. Esta realidad sugiere que, sin cambios sustanciales en la propuesta del
Cargo FET, las empresas del sector enfrentaran desafios significativos, lo que podria socavar la

confianza en el pais y afectar negativamente la inversion futura en el sector energético.

Finalmente, se advierte que los cambios regulatorios propuestos, como el Cargo FET, tienen el
potencial de afectar la reputacién del pais de cara a los inversionistas, lo que podria llevar a una
disminucion significativa en la inversidn en energias renovables y, potencialmente, a litigios
internacionales. La evidencia presentada sugiere que la incertidumbre regulatoria no solo afecta
la rentabilidad de los proyectos existentes, sino que también puede desalentar futuras

inversiones en un sector vital para la transicion energética del pais. Los casos internacionales,
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particularmente aquellos derivados de la reduccion de los feed-in tariffs en Europa, ilustran los
riesgos asociados con cambios abruptos en la regulacion y las consecuencias econdémicas y
legales que pueden derivarse de ellos. Estos ejemplos subrayan la importancia de mantener un
marco regulatorio predecible y estable que garantice la confianza de los inversionistas y
promueva un entorno propicio para el desarrollo de la infraestructura energética necesaria. Por
lo tanto, es esencial que las decisiones de politica publica en este ambito consideren no solo el
contexto fiscal, sino también el impacto a largo plazo en la inversién y la competitividad del

sector energético chileno.
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