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Este reporte no constituye una accién de calificacion.

Chile tiene una larga trayectoria de honrar sus acuerdos contractuales comerciales, lo que
contribuye a la opinién entre inversionistas y sponsors de que el pais constituya una de las
jurisdicciones més atractivas para operar en América Latina. Lo mismo ha sucedido con los Candela Mac"hi
participantes locales e internacionales del sector de infraestructura, quienes buscan estabilidad EZ%:)OEQE;ZS“O
y previsibilidad en las condiciones para hacer negocios debido a la naturaleza de largo plazo de candela.macchi
las inversiones en esta industria. @spglobal.com

Para compensar el reciente aumento pronunciado de las tarifas eléctricas en Chile, el gobierno
ha propuesto varios cambios a la regulacién de la industria eléctrica. En este articulo, S&P Global
Ratings responde algunas preguntas frecuentes de inversionistas sobre la manera en que estas Julyana Yokota
propuestas podrian afectar el marco regulatorio para la industria eléctrica, y, en consecuencia, la Sao Paulo
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¢Por qué S&P Global Ratings considera que la propuesta podria perjudicar a los pim

proyectos de Pequefios Medios de Generacién Distribuida (PMGD)?

Si el Congreso aprueba los cambios recientemente propuestos sin modificacion, el efectivo
disponible para el servicio de la deuda de todos los proyectos de PMGD caera temporalmente.
Esto se debe a que, en lugar de recibir el precio estabilizado estipulado en la ley existente, que
actualmente esta en torno a US$65 por megavatio hora (MWh), reciban un monto menor.
Monitorearemos las discusiones en el Congreso, lo que nos ayudara a cuantificar el volumen del
recorte al precio estabilizado, el cual, con base en informacién preliminar, podria ser de 30%
(alrededor US$20 por MWh). Al mismo tiempo, bajo este escenario, consideramos que la mayoria
de los proyectos tendran problemas para servir sus deudas, en particular considerando que sus
estructuras de financiamiento tienen solamente un colchén de 20%-30% para absorber eventos
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impredecibles. Ademas, la mayoria de estas estructuras de financiamiento son restrictivas, dado
que no se permite deuda adicional y la liquidez esté limitada a una cuenta de reserva de seis
meses del servicio de la deuda (DSRA, por sus siglas en inglés). Asimismo, algunos de estos
proyectos podrian afrontar repagos obligatorios, dadas las restricciones financieras (covenants)
de deuda que establecen que un cambio regulatorio podria gatillarlo. Por consiguiente, es
sumamente probable que ocurran restructuraciones de deuda entre proyectos de PGMD,
estableciendo un precedente problematico para la industria.

¢Qué sigue?

Las discusiones sobre la propuesta podrian extenderse durante varios meses en el Congreso,
donde el gobierno actual no cuenta con mayoria. Y dado que no hay precedentes similares en
Chile de decisiones arbitrarias y discrecionales que puedan afectar la previsibilidad del mercado
de electricidad sin mecanismos de compensacién, monitorearemos muy de cerca los
acontecimientos. En general, de aprobarse como fue presentada, percibiremos tales cambios
como un debilitamiento del marco regulatorio que podria afectar el desempefio del sector
eléctrico, y consideraremos la posibilidad de que cambios similares se extiendan eventualmente
a otras industrias.

¢Qué ha pasado con las tarifas de electricidad recientemente en Chile?

EL 30 de abril de 2024, el gobierno publicé la Ley No. 21.667, que busca la normalizacién gradual
de las tarifas de electricidad, dado que el mecanismo de compensacién por el congelamiento de
las tarifas de los Ultimos cinco afios comenzd a pesar sobre las cuentas fiscales del pais. Esto
daré por resultado un aumento estimado de 20% en las tarifas para clientes residenciales
(definidos como aquellos cuyo consumo de energia mensual es inferior a 350 kilovatios hora
[kwWh]) y de alrededor del 5% para las pequefias y medianas empresas (pymes; con un consumo
mensual de 350-5.000 kWh) a partir de octubre de 2024, en ausencia de cualquier modificacion a
las propuestas presentadas recientemente. Estos incrementos a las tarifas eléctricas seran
adicionales a los que se aplicaron en julio de 2024 (de aproximadamente 20% para los clientes
residenciales y de 50% para las pymes), en relacién con los ajustes acumulados entre enero de
2022y enero de 2024.

¢Como harespondido el gobierno al incremento en el precio de la energia?

Para contrarrestar la impopular medida y consciente del malestar social en 2019 (desatado por
un incremento menor en la tarifa del metro de Santiago), el Ministerio de Energia presenté una
propuesta al Congreso el 26 de agosto de 2024, que considera lo siguiente:

e  Expandir los subsidios a la electricidad;
e Reducir las tarifas aplicables a las pymes y a los servicios sanitarios rurales, y

e Ampliar las facultades de supervision de la Superintendencia de Electricidad y Combustibles,
agencia nacional para la regulacién de productos eléctricos.

Segln la propuesta, el Ministerio de Energfa pretende triplicar la cantidad de subsidios de
energia, para alcanzar a 4,7 millones de hogares (y alrededor de 10 millones de residentes), lo que
requeriria mas de US$900 millones, en comparacion con los US$120 millones asignados
anualmente para 2024-2026. Para financiar este monto, la propuesta incorpora lo siguiente:

e Elestablecimiento de un sobrecargo al impuesto de emisiones de didéxido de carbono (iria de
US$5 a US$10 por tonelada de CO2 equivalente);

e Laasignacion de la recaudacion del impuesto al valor agregado (IVA) neto proveniente de las
mayores tarifas eléctricas, y
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e Elestablecimiento de un cargo (FET) sobre los retiros de energia del sistema eléctrico.

El cargo FET es un cargo transitorio que se aplicara durante 2025-2027 a todos los retiros de
energia del sistema eléctrico nacional. El cargo funcionaréd como un tipo de retencion aplicable al
precio estabilizado entre los proyectos de PMGD. Esto, en la préactica, darfa por resultado, un
menor precio de energia atribuible a las empresas que operan bajo el marco de PMGD.

¢Cuales son los potenciales efectos de los cambios recientemente propuestos?

En nuestra opinién, la ausencia de un mecanismo de compensacion para los activos de PMGD, de
aprobarse, constituiria la primera instancia de la intervencién negativa del gobierno en el
mercado eléctrico. Como resultado, esto muy probablemente cambiaria nuestra percepciéon
sobre el marco regulatorio de Chile. Todavia, tanto el Congreso como el Senado necesitaran
revisar la propuesta del Ministerio de Energia antes de su implementacion.

¢Ha habido otros cambios regulatorios recientes en el sector de infraestructura?

Si, ha habido algunos en los Ultimos cinco afios. Por ejemplo, en 2019, el Ministerio de Obras
Publicas eliminé el ajuste anual de 3.5% por arriba de la inflacién para las tarifas de peaje de
todas las autopistas urbanas a partir de enero de 2020. Ademas, el gobierno congelé las tarifas
de energia entre noviembre de 2019 y mediados de 2024.

Sin embargo, esos casos no alteraron nuestra opinién sobre la estabilidad, solidez y
predictibilidad del marco, debido a que la rentabilidad y la generaciéon de flujo de efectivo para
los participantes de la industria se ha preservado mediante la incorporacion de mecanismos de
compensacion. Para las tarifas de peaje de las autopistas urbanas, esto ocurrié en forma de
extensiones a las concesiones. El congelamiento de tarifas eléctricas también incorporo6 la
creacién del Mecanismo de Proteccién al Cliente que brindé, entre otros aspectos, liquidez a las
empresas generadoras de energia en ausencia de aumentos tarifarios, permitiendo que operaran
de manera normal.

¢Cuales son los activos de PMGD?

El gobierno chileno establecié el marco de PMGD en 2006 para proyectos que generan hasta
nueve megavatios (MW). La generacién de energia distribuida esté descentralizada y se realiza
mediante pequefos generadores conectados a la red o al sistema de distribucién. Los proyectos
que operan bajo este marco son de autodespacho, reciben reducciones en los peajes de
transmision, y tienen acceso al régimen de precios estabilizados durante la vida de sus activos. El
precio estabilizado sigue el precio promedio de todos los contratos activos de compra de energia
activos en el sistema eléctrico chileno, y se ajusta a la proyeccién regulatoria del costo marginal
del sistema para los 48 meses a partir de la fecha de su calculo en condiciones hidrolégicas
promedio. El precio estabilizado se reestablece cada seis meses (enero y julio). Como resultado
de ello, tal precio es mucho méas estable que el de mercado spot. Por lo tanto, el marco de PMGD
permitié que participantes menores operaran en el mercado de energia, al tiempo que ayudé a
diversificar el grupo de generadores en el sistemay a acelerar el proceso de transiciéon
energética.

El nGmero de activos que operan bajo el marco de PMGD crecié a una tasa promedio anual
compuesta de 33% entre 2016 y 2023, alcanzando cerca de tres gigavatios (GW) a junio de 2024.
Tales activos representaban aproximadamente 17% de los proyectos renovables no
convencionales en Chile (Gréafica 1). Las agencias multilaterales de financiamiento y los bancos
comerciales han estado fondeando la construccién de la mayoria de estos activos, sentando un
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precedente en el mercado de energia del pafs, y haciendo de los proyectos de PMGD una opcién
viable para desarrolladores e inversionistas.

Grafica1

Crecimiento anual de la capacidad instalada de los activos de PMGD
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Actualmente calificamos de manera privada varias entidades que operan bajo este marco, todas
las cuales corresponden a parques de energia solar con calificaciones de grado de inversién. La
deuda de estas entidades se ha estructurado sobre una base de financiamiento de proyectos,
dado que la deuda fue emitida con entidades de propésito limitado, que todos los activos y
contratos se dieron como garantia a los tenedores de los bonos, que hay restricciones
financieras estrictas que limitan las actividades del proyecto (incluida la capacidad para emitir
nueva deuda), y que existe una cascada de flujo de efectivo que determina el flujo de los fondos.
De acuerdo con nuestros escenarios base, los indices minimo y mediano de cobertura del
servicio de la deuda de todos estos proyectos se encuentran en los rangos de 1.2x-1.4x y 1.35x-
1.7x, respectivamente. Y todas estas entidades se benefician de contar con DSRA de seis meses.

Articulos Relacionados

e |eaentres minutos: Elincremento en la capacidad de proyectos solares chilenos PMGD
afronta desafios, 4 de abril de 2024.
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