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Resumen

Durante los ultimos afios, el precio (considerado un estimulador de actividad a nivel mundial)
cayé y tuvo un impacto en todos los sectores de la economia, incluyendo productores,
exportadores, gobiernos y consumidores. A pesar de ser un fendmeno que se ha cuantificado
para muchos paises, hasta el momento no hay un analisis detallado que evalle los impactos en
los paises CAPRD de los menores precios. Este documento resume los efectos en las economias
producto de los menores precios sobre derivados del petréleo, en particular de la electricidad, el
gas licuado de petrdleo (GLP) y los diferentes tipos de gasolina. Las conclusiones de este trabajo
se pueden resumir en cuatro grandes areas. En primer lugar, en CAPRD, el traspaso de menores
precios se dio, en promedio, con una mayor magnitud en GLP y gasolinas. Segundo, el sector
eléctrico no vio ajustes sustanciales de tarifas al usuario final, a pesar de que en muchos casos los
costos para las generadoras se redujeron. En este sentido, mientras que las tarifas a usuarios
tuvieron poca variacién, el costo fiscal se redujo como resultado de la caida de costos. Tercero,
mejorar el traspaso de los bajos precios internacionales al usuario final podria contribuir al
crecimiento hasta en 0,5 puntos porcentuales al cabo de un afio. Finalmente, una leccién que se
extrae de este andlisis consiste en la importancia de transitar desde esquemas de subsidios
actuales hacia aquellos donde haya mejores mecanismos de traspaso, focalizando el apoyo donde
sea necesario.

JEL Clasificacion: D11, D23, D24, D40, E21, E23, E64, L94, L95
Palabras Clave: Mercados de Energia, Hidrocarburos, Competencia, Costos Marginales, Ingreso Hogares, Consumo
Privado, Elasticidades
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l. Introduccion

Durante los ultimos afios, el precio (considerado un estimulador de actividad a nivel mundial)
cayd y tuvo un impacto en todos los sectores de la economia, incluyendo productores,
exportadores, gobiernos y consumidores. En este entorno, los importadores netos de esta
materia prima, como CARD, se han visto mas beneficiados, mientras que los exportadores netos
lo estarian en menor medida. A pesar de ser un fendmeno que se ha cuantificado para muchos
paises, hasta el momento no hay un analisis detallado que evalle los impactos en los paises CARD
de los menores precios.

El presente documento resume los efectos en las economias producto de los menores precios
sobre derivados del petrdleo, en particular de la electricidad, el gas licuado de petrdleo (GLP) y
los diferentes tipos de gasolina. La primera pregunta es sencilla: ¢qué tanto se ha beneficiado
CARD con la caida de los precios de los hidrocarburos? Para ello se presenta una caracterizacién
de la mecanica por la cual el panorama del mercado del petréleo ha tenido en la actualidad
consecuencias para diversos segmentos de la economia, ya sea via generacion de electricidad,
utilizacion de gas o debido a la demanda de gasolinas.

El segundo objetivo de este documento es responder si en el contexto internacional actual hay
politicas publicas que puedan plantearse de tal forma que se maximicen las ventajas de los bajos
precios internacionales. El debate se centra principalmente en cémo el traspaso de menores
precios internacionales a los precios de usuarios finales puede ofrecer beneficios a la economia.
En particular, se cuantifican las respuestas que los agregados macroecondémicos del consumo e
inversiéon tendrian al mejorar los ingresos de hogares o bien las empresas al contar con mas
holgura para invertir. Estas estimaciones solo pueden aproximarse a la realidad en la medida en
la que se tome en consideracidn la matriz energética y los planes de expansién. Finalmente, se
analizan los beneficios de implementar mecanismos de traspasos (pass-through) a usuarios
finales, tomando en cuenta que la respuesta dependera del horizonte de tiempo en el cual se
materialicen los beneficios, tanto respecto del consumo como de la inversion.

Las conclusiones de este trabajo se pueden resumir en cuatro grandes areas. En primer lugar, en
CARD, el traspaso de menores precios se dio, en promedio, con una mayor magnitud en GLP y
gasolinas. Segundo, el sector eléctrico no vio ajustes sustanciales de tarifas al usuario final, a
pesar de que en muchos casos los costos para las generadoras se redujeron. En este sentido,
mientras que las tarifas a usuarios tuvieron poca variacion, el costo fiscal se redujo como
resultado de la caida de costos. Tercero, mejorar el traspaso de los bajos precios internacionales
al usuario final podria contribuir al crecimiento hasta en 0,5 puntos porcentuales al cabo de un
ano. Finalmente, una leccion que se extrae de este analisis consiste en la importancia de transitar
desde esquemas de subsidios actuales hacia aquellos donde haya mejores mecanismos de
traspaso, focalizando el apoyo donde sea necesario. Esto permitiria hacer un mejor balance de
quienes absorben los costos y quienes reciben los beneficios. La reasignacién de beneficios y
costos, también conocidos como risk-sharing, permite disefiar mecanismos automaticos de
proteccién como lo es una matriz energética balanceada, la participacién en el Mercado Eléctrico
Regional (MER) y los mecanismos de subsidios autofinanciables ligados a los ciclos de precios. La
estrategia deberia ser sostenible y deberia acotar el costo fiscal y hacerlo lo mas eficiente posible.
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En la primera parte del documento se presenta una descripcion de la evolucién de los costos
unitarios y la dindmica de los precios al usuario final. Posteriormente, por medio de estimaciones
del traspaso de precios, se muestran escenarios en los cuales un mejor aprovechamiento de los
menores precios internacionales puede traducirse en externalidades positivas para la economia.

1.1 Menores precios internacionales, los costos energéticos y los beneficiarios

Electricidad

Esta seccién se centra en el efecto que ha tenido el menor precio del petrdleo sobre el sector
eléctrico. Para ello se caracterizan las condiciones que permiten o limitan el traspaso de los
menores precios de hidrocarburos a los costos de generacidn y, en su caso, a las tarifas eléctricas
de los usuarios finales. Para esto se segmenta el contenido en dos partes: la estructura de costos
de la electricidad, con énfasis en la generacién eléctrica provista de fuentes nacionales y el efecto
gue la interconexion a través del MER ha tenido sobre los costos. Esta separacién es importante
pues permite distinguir entre aquellas condiciones propias del comportamiento de los costos y
precios locales, y aquellos cambios que pueden estar influenciados por el acceso a energia del
resto de la region.

Los paises CARD cuentan con una matriz energética de alto componente renovable, lo cual es
determinante para contabilizar el efecto de los menores precios de hidrocarburos. Un ejemplo
de esto se documenta en EBE (2016)!, cuya informacion estd representada en el Grafico 2.1.
CARD produce solo 36,5% de su electricidad por medio de combustibles fdsiles. Esto sugiere que,
en el mejor de los casos, el traspaso de los menores precios internacionales podria contribuir de
forma limitada a menores costos de generacidn, pero su efecto negativo —si hubiese un
aumento- seria limitado.

Puesto que la matriz de generacidn varia entre paises, es de esperar que los efectos de menores
precios impacten de distinta forma a cada pais. Por ejemplo, Guatemala incrementé su capacidad
instalada sustancialmente (22%) entre 2014 y 2015, pero lo realizd6 mayormente sobre la base de
energia no gestionable (fotovoltaica y edlica), por lo que el pais redujo su factor de produccion
nacional basada en combustibles fésiles. Actualmente, Guatemala tiene un factor de intensidad
de fuentes térmicas de 40 contra un 60 de renovables (véase el Cuadro 2.1). El Salvador también
incrementd la capacidad instalada en 6% entre 2014 y 2015, pero la distribucién por fuente de
generacion esta sesgada hacia las térmicas en 46% fijo. La peculiaridad de El Salvador consiste en
gue las instalaciones de sus otras plantas requieren, en muchas ocasiones, una maquina térmica
para generacion, lo cual expone al pais a las fluctuaciones de precios internacionales? mas alla
del 46% instalado. Al igual que Guatemala, Honduras incrementd su capacidad instalada en 2014
y 2015, centrada en fuentes renovables, tanto fotovoltaica como edlica. Esto ha implicado una
disminucion de su exposicion a las variaciones de los precios internacionales de los

1 “Evaluacidn del Beneficio Econdmico para seis paises” (EBE) forma parte de los estudios econdmicos realizados bajo la
supervision de la Division de Energia del BID. El informe se publicara durante el primer semestre de 2017.

2 Esto explica, a su vez, la propensidn a importar. Puesto que los costos de generacidn de las fuentes renovables ha bajado mucho,
en los afios de altos costos de generacion térmica, las empresas vendedoras de electricidad buscaron importar electricidad para
bajar costos y maximizar margenes de utilidad.
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hidrocarburos. Aun asi, la generacion fija por fuente térmica es de 40%, de las mas elevadas en
CARD. Por su parte, Nicaragua sigue siendo el pais con mds intensidad en el uso de tecnologias
térmicas. Actualmente, el 55% de su generacion proviene de plantas térmicas y aunque tuvo un
incremento de solo 3% en la capacidad instalada entre 2013 y 2014 basdndose en generacion
edlica, la distribucidon no varid sustancialmente3. En cambio, en Costa Rica se observa un
crecimiento relativamente constante del 6% en su capacidad instalada basada en fuentes
renovables*. Este patrén es consistente con sus politicas energéticas, lo que ha mantenido como
maximo un 20% expuesto a los cambios de precios internacionales de combustibles fosiles.
Finalmente, si bien Panama también ha ampliado su capacidad por medios fotovoltaicos, su
matriz de generacidon sigue contando con mas de un tercio de fuentes térmicas; ademas, ha
apostado por incrementar su planta térmica de gas natural, lo que determinard mucho el
comportamiento de los costos de generacién en el mediano plazo.

Grafico 2.1 Matriz eléctrica % de la generacion total

Capacidad instalada de CARD, 2015
(% de capacidad instalada total)

M Hidroeléctrica Bl Térmicas M Biomasa

[ Geotérmica [l Fotovoltaica [l Edlica

Fuente: EBE (2016)

Cuadro 2.1 Matriz eléctrica % de generacién total por pais

Pais Hidroeléctrica Térmicas Biomasa Geotérmica  Fotovoltaica Edlica Total
Guatemala 33 40 22 1 3 2 100
Costa Rica 63 19 1 7 0 9 100
El Salvador 29 46 14 12 0 0 100
Panama 57 35 0 0 1 7 100
Nicaragua 9 55 10 12 0 14 100
Honduras 28 40 8 0 17 7 100
Total 41 36 9 4 4 6 100

Fuente: EBE (2016).

3 A pesar de tener una matriz predominantemente térmica, Nicaragua tuvo una baja demanda de electricidad del MER, incluso
durante los afios de precios altos de hidrocarburos. Una de las razones puede deberse a que su demanda estd 100% contratada,
por lo que las tarifas ya incluyen los costos térmicos. Otra diferencia con El Salvador es que en Nicaragua no existe el agente
comercializador, el cual en el mercado salvadorefio ha tenido protagonismo importando y exportando.

4 Las empresas eléctricas en Costa Rica utilizan el MER para rebalancear costos y ampliar sus margenes de utilidades sin afectar
las tarifas finales. Cabe notar que por su matriz predominantemente de tecnologia hidraulica, Costa Rica es sensible a aumentos
en las importaciones en periodos de estiaje. Del mismo modo, en periodos lluviosos intensos tendria excedentes para exportar
al MER.
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Recuadro 2.1 Exposicion de las matrices eléctricas en prospectiva

La exposicion a los cambios en los precios de hidrocarburos esta estrechamente vinculada con la capacidad de sustitucidn de
un pais. Puesto que las expansiones fisicas de las plantas generadoras suponen usualmente un solo tipo de tecnologia de
generacion, es importante analizar como se veran las matrices energéticas en los siguientes afios. Cabe destacar que, ante
regimenes tarifarios rigidos y estas restricciones de capacidad instalada, el MER es un mecanismo por el cual los paises de la
region pueden mitigar los impactos en sus utilidades. Para los casos en donde los margenes estan regulados y el Estado es el
garante de la tarifa real al distribuidor o generador, el MER puede representar reducciones en las cargas fiscales de subsidios.

Evolucidn esperada de la matriz energética en CARD. En prospectiva, los estudios de generacién eléctrica sugieren que la
mayoria de los paises centran y centraran su generacion en fuentes renovables. Como lo senala el Grafico 2.1.A, los planes de
expansion registrados por el Ente Operador Regional (EOR) apuntan a que los paises veran expansiones en distintos momentos
durante la siguiente década. Destaca Panama, que serd el pais con mayor expansion, seguido por Honduras. Nicaragua y El
Salvador veran expansiones hacia 2019 y 2021. Finalmente, Guatemala que cuenta con capacidad en excedente no vera
incrementos mayores antes de 2025. Esta expansion regional responde en buena medida a las proyecciones de demanda de
consumo eléctrico.

Matriz energética hacia el 2020 por pais. Al mismo tiempo, las caracteristicas del tipo de generacidn que se llevard a cabo en
los paises tiene impacto sobre los beneficios que los bajos precios de energéticos puedan tener sobre cada una. El Gréfico
2.1.A muestra cdmo seria la matriz energética en 2018 y 2020 para cada pais de CARD. Con la excepcion de Costa Rica, los
paises continuardn contando con un porcentaje importante de generacion por medio de combustibles fésiles. Por ejemplo,
Nicaragua y Guatemala prevén mantener mas del 64% de generacién de fuentes no renovables. En cambio, tanto El Salvador
como Panama veran cambios significativos en la distribucion de su generacion al sesgarse hacia la generacion basada en gas
natural.

Grafico 2.1.A Expansion esperada CARD Grafico 2.1.B Expansion esperada por pais
Expansion CARD, BD EOR/! 2014 - 2025 Expansion CARD, BD EOR/1 2014 - 2025
(por pais) (por fuente de energia)
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Fuente: EBE (2016). Fuente: EBE (2016).
Nota: /? Banco de datos (BD) y Ente Operador Regional (EOR). Nota: /* Banco de datos (BD) y Ente Operador Regional (EOR).

En paises cuya generacién eléctrica tiene una alta dependencia en combustibles derivados del
petrdleo, es de preverse que los costos de generacidon deberian caer con una disminucion en sus
precios internacionales. Se ha estimado la elasticidad entre el precio del petréleo West Texas
Intermediate (WTI) y el promedio del costo de generacidn eléctrica de cada pais®. El Grafico 2.2
muestra una serie histérica del WTI y de un promedio simple de los costos variables de
generacién eléctrica en CARD. El grafico ilustra cdmo los costos variables de generacion se

5 Al ser una variedad de petrdleo ligera y de bajo requerimiento de refinacion, el WTI es ampliamente utilizado como referencia
de precio a nivel internacional.
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relacionan con las fluctuaciones del WTI. Por ejemplo, en El Salvador o Panama los componentes
no renovables son de 46% y 35%, respectivamente. Por lo tanto, de no existir algin mecanismo
de sustitucion, al menos esos porcentajes deberian verse beneficiados (o afectados) por menores
(altos) precios del WTI. En cambio, un pais como Costa Rica deberia mostrar una incidencia
mucho menor, en quiza tan solo el 20% de la electricidad comerciada. Evidentemente aqui entra
en juego el hecho de que el Gobierno podria encontrar mas eficiente incrementar las compras a
los generadores no renovables en el MER o si hay capacidad disponible a los renovables locales,
y con esto incrementar el beneficio global al interior del pais.

¢Y cdmo ha sido esta relacién histéricamente? Considerando el comportamiento del precio del
petroleo WTI y el promedio simple de costos variables de generacién en CARD desde 2008, se
observa que por cada 1% que se ajusto el precio del WTI, los costos promedio de generacién en
CARD se movieron en 0,46%. El Grafico 2.3 también revela un hecho particular: la elasticidad
precio WTI-costo se ha reducido con los afios. Mientras que entre 2008 y 2010 esta relacion era
0,48% por cada 1% de ajuste del WTI (tanto a la baja como al alza), entre 2011 y 2014 fue 0,37%
y desde 2014 a la fecha ha promediado 0,28%. Estas variaciones estarian asociadas a la velocidad
de ajuste del precio del WTI y a cdmo las compaiiias generadoras no se han ajustado al mismo
ritmo®, ya sea por barreras tecnoldgicas o por restriccion de inventarios de combustibles. Cabe
destacar que estas cifras incluyen al MER, por lo que la elasticidad de autarquia energética podria
ser menor.

Grafico 2.2 Costo de generacion y precios del WTI Grafico 2.3 Variacion porcentual de costos de generacion
Costo generacion WTI
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Fuente: agencias reguladoras de cada pais y Global Economic Fuente: agencias reguladoras de cada pais y Global Economic Monitor.
Monitor.

Uno de los factores principales en la determinacion del precio internacional a costo es el
tecnolégico. Esto coloca a las decisiones de generacion o incluso a las decisiones a lo largo de Ia
cadena de servicios a basarse en principios de ventajas comparativas y costos de oportunidad.
Un pais con una planta, al extremo térmico, puede encontrar oneroso un mercado internacional

6 Existen también otras posibles explicaciones, por ejemplo, aquellas asociadas a decisiones de rentabilidad o bien a la rigidez
regulatoria vigente.
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del petréleo a precios elevados y por ello, buscar una matriz con fuentes mas balanceadas.
Puesto que esto toma tiempo, solo el comercio de energia con un pais cuya generacidén es mas
renovable (y con excedentes) puede mitigar los altos costos del pais importador. Cuando los
precios del petréleo son suficientemente bajos, evidentemente la historia es la inversa. Aqui adn
se estd obviando que existen normas y regulaciones que previenen que estas fluctuaciones
afecten al usuario final, en cuyo caso usualmente el Gobierno absorbe los costos. Esta situacion
se analiza mas adelante en el documento. En el contexto actual de menores precios de
hidrocarburos, la interconexién eléctrica puede ser un vehiculo de beneficios directos y aplicables
a los paises de CARD; por lo tanto, un mercado interconectado crea incentivos a la inversién en
plantas de generacion de energia eléctrica de nuevas tecnologias que puedan reducir el costo
marginal de la regiéon y un mercado de mayor tamanfo, logrando economias de escala, no limitado
al mercado eléctrico nacional’.

De acuerdo a EBE (2016), se identifican beneficios por la remuneracién de la transmisidn, por
importacion de energia faltante y por exportacion de excedentes. Aunque los cdlculos de estos
beneficios son relevantes para entender los mercados de energia en CARD, un andlisis resulta de
comparar los menores costos de generacidon con las tarifas a usuarios finales, las rentas
econdmicas captadas por el sector eléctrico y los costos fiscales en los que incurre el Gobierno.
Se debe acotar que el cdlculo directo de los beneficios a los usuarios de las tarifas reguladas,
incluido el comercio en el MER, es posible para aquellos paises en los cuales la demanda no estd
contratada en su totalidad, ya que en esos paises las tarifas dependen de los precios de los
contratos®.

Recuadro 2.2 El Mercado Eléctrico Regional (MER), un mecanismo de balanceo de costos

Desde 2013, el MER ha tenido actividad comercial de electricidad. Paises que estacionalmente encuentran déficit de
generacion o costos elevados en su capacidad instalada acuden al MER para balancear costos. La magnitud por la cual el MER
puede inducir beneficios sustanciales en la cadena de costos esta asociada a las tecnologias existentes y también al tamafio
de la oferta disponible. Puesto que todos los paises participantes en el MER tienen la opcién de comerciar electricidad y con
ello incidir en la estructura local de costos, el presente recuadro informativo describe brevemente la evolucion del MER entre
2013y 2015.

Entendiendo los alcances del MER. En retrospectiva desde 2013, el MER ha visto incrementado su flujo de cerca de 800 GWh
a 2.600 GWh anuales (véase el Grafico 2.2.A). Esta ultima cifra representa cerca de un tercio de la demanda de El Salvador u
Honduras, o bien casi la mitad de la de Nicaragua. La interconexién eléctrica ha sido determinante para la consolidacién
gradual del MER y aunque existen algunas barreras tecnoldgicas y regulatorias entre paises, esto no ha impedido la utilizacién
del MER como un switch para importar electricidad cuando hay déficit de generacién o la posibilidad de asegurar electricidad
menos costosa. EI MER tiene un potencial importante como fuente de electricidad a precios competitivos, pero también tiene
importantes retos para su desarrollo. Por ejemplo, la concepcidn regional de una matriz energética que minimice los costos
para la region no necesariamente compagina con los planes de generacidn y expansion eléctrica de cada pais. A pesar de ello,

7 En la regidn existen dos tipos de mercados: i) agente Unico y ii) multiagente. En el primer caso, los generadores privados
contratan el 100% de su capacidad con la empresa nacional mediante contratos tipo “take or pay”, por lo cual esta generacion
adquiere la categoria de despacho obligatorio (Honduras y Costa Rica). En el segundo caso, existen agentes que realizan las
transacciones de potencia y energia, con o sin demanda contratada en su totalidad (Guatemala, El Salvador, Nicaragua y Panama).
8 Las tarifas eléctricas tienen como objetivo garantizar la suficiencia financiera de las empresas distribuidoras, cubriendo sus
necesidades de compra de energia, operacidn, mantenimiento e inversién. Lo que corresponde a la tarifa al usuario final por
energia es un reembolso por las compras que hacen las distribuidoras al mercado mayorista para abastecer a sus usuarios, mas
las pérdidas reconocidas en distribucion, tanto en media como en baja tensién.
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estudios de la evaluacion del MER (EBE, 2016) apuntan a que, independientemente de estas limitantes, el MER ha ofrecido
beneficios desde el punto de vista comercial.
Grafico 2.2.A Transacciones regionales en GWh
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Fuente: EBE (2016).

Patrones de utilizacion del MER. Con relacidn a las exportaciones, Guatemala exportd de manera continua, entre 2013 y 2015,
acumulando 69% del total. El Salvador y Nicaragua tuvieron una participacion de 9% y 2%, respectivamente, en las
exportaciones registradas por el MER. De hecho, el periodo en el cual El Salvador y Nicaragua acompafiaron a Guatemala en
las exportaciones coincide con el periodo en que Costa Rica y Panama estaban requiriendo energia y realizando ofertas
atractivas al MER, en anticipacion de la temporada de baja precipitacidon. Fuera de estos momentos de baja precipitacion,
tanto Costa Rica como Panama contribuyeron al flujo de exportacion de electricidad en 11% y 8%, respectivamente. En el caso
de las importaciones, El Salvador es el Unico pais que ha mostrado una tendencia al alza, y de hecho, acumulé el 58% del total.
Costa Rica y Panama, en cambio, importan en temporada de baja precipitacidén pluvial. Esta dinamica se ha materializado
desde 2013 y en el acumulado desde entonces, estos dos paises juntos superaron en el volumen de importaciones a El
Salvador. El resumen de la participacién por cada pais, en importacidn y exportacidn para el periodo de junio 2013 a diciembre
de 2015, se detalla en los siguientes cuadros:

Cuadro 2.2.A Importacion en el MER Cuadro 2.2.B Exportacion en el MER
. Importacion % de . Exportacion % de

Pais GWh  |Participacion Pais pGWh Participacion
Guatemala 1 0%| | [Guatemala 2,235 69%
El Salvador 1,844 58%)| | |ElI Salvador 287 9%
Honduras 564 18%| | |Honduras 9 0%
Nicaragua 103 3%]| | |[Nicaragua 72 2%
Costa Rica 448 14%/| | |Costa Rica 366 11%
Panama 214 7% Panama 261 8%
Total Importacion: 3,174 100% | | |Total Exportacién: 3,228 100%
Fuente: EBE (2016). Fuente: EBE (2016).

Para medir los beneficios se utiliza la metodologia en la cual se descomponen los beneficios
marginales netos por tipo de usuario final (véase el Anexo 2.1). La descomposicién busca
contabilizar la forma en que los precios de hidrocarburos se tradujeron en cambios a margenes
de operacién y respecto del usuario final. Los resultados se muestran en el Grafico 2.4, donde los
beneficios brutos se distribuyen entre hogares, comercio-industria y los participantes en la
cadena de provisién de energia. Se identifica que el mayor porcentaje proviene de ganancias
atribuibles a la disminucién de los costos de generacion. En segundo lugar, los beneficios se
extraen de la estructura tarifaria impuesta al sector comercial e industrial y, en tercer lugar, la
carga recae sobre los hogares. Mientras que los hogares presentan la menor carga, el beneficio
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de las menores tarifas fue muy limitado®. La razdn se encuentra en los incrementos graduales
qgue las tarifas a hogares han experimentado en los ultimos afios, producto de politicas de
reduccion de subsidios al consumo (o su transicion hacia mecanismos mas focalizados). Una
segunda manera de visualizar lo anterior es por medio de la evolucion de los diferenciales entre
tarifas a usuarios finales y costos. El Grafico 2.5 muestra estos diferenciales (promedios);
asimismo se aprecia una tendencia incremental incluso desde finales de 2013, justo antes de la
fecha en que los costos comenzaron a ceder.

Por lo tanto, el traspaso de menores precios de hidrocarburos no se ha traducido, en muchos
casos, en menores tarifas al usuario final. Entonces, équé induce al reducido traspaso de
beneficios al usuario final? La respuesta mas precisa es: la regulacién. En todos los paises de la
region, excepto en Costa Rica, se ha extendido la estrategia de contratacion de la demanda a
largo plazo. De no introducir las debidas previsiones en las condiciones de las licitaciones y
contratos correspondientes, dicha estrategia puede limitar los beneficios (tanto del mercado
nacional como del MER) al usuario final. No obstante, existen también beneficios de la
contratacién a largo plazo. Los contratos de largo plazo permiten estabilizar los precios de la
energia en el tiempo, evitando que los precios se vean afectados por la volatilidad del mercado
abierto o de oportunidad. Al mismo tiempo, este mecanismo reduce la incertidumbre financiera
de las plantas de generacion?®.

Grafico 2.4 Distribucion de beneficios extraidos a cada sector Grafico 2.5 Diferencial entre precio a usuario final y
(promedio 2014-2016) costo de generacion (US ddlares)
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Las reglas de los mercados eléctricos de CARD tienen efectos redistributivos de las fluctuaciones
de los precios de mercado. Si las empresas del sector eléctrico tienen certeza del precio que
recibirdn en el tiempo, producto de los contratos, y los usuarios deben pagar tarifas rigidas, el
Gobierno es el agente que absorbe los riesgos de aumentos o caidas del costo de mercado. Esto

9 En el periodo analizado, las tarifas a usuarios se ajustaron a la baja solo en algunos casos particulares. En algunos otros casos,
se ajustaron al alza, pues ya eran bajas desde antes, segun la justificacién de los reguladores.

10 | a idea central consiste en que para el inversionista resulta en una inversion con reducida incertidumbre de flujos de caja por
venta de energia en comparacion con las plantas de generacion basadas en proyecciones de precios en el mercado de
oportunidad.
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sugiere que en ciertas ocasiones el Gobierno subsidia al usuario pero en otras, subsidia al sector
eléctrico, lo que acarrea el inconveniente de que el costo fiscal puede no estar acotado y, en
casos extremos, presionar las finanzas publicas. Esta problemdtica es reconocida por los
Gobiernos y muchos de ellos han implementado acciones para la reduccidn de la carga fiscal,
procurando que el usuario final, el generador y el distribuidor compartan los riesgos de las
fluctuaciones de precios.

El Cuadro 2.2 resume los esquemas que los Gobiernos de CARD han implementado. Los sistemas
varian desde los autofinanciados con los ciclos de mercado hasta aquellos que no tienen un
fondeo establecido. Por ejemplo, Costa Rica tiene un subsidio cruzado, en donde el subsidio a los
pequeiios consumidores se financia mediante tarifas con primas a grandes. Honduras y Panama
reglamentan en esta misma linea, aunque usualmente no financian el 100% de los subsidios. Los
usuarios en Guatemala, El Salvador y Nicaragua perciben una tarifa a descuento y el Gobierno
compensa a las compaiiias la diferencia entre la tarifa y un precio de referencia. El FMI (2015)
realiza un recuento de estos montos y ademas, les adhiere todo aquel incentivo fiscal que existe
en la cadena de distribucion. El FMI estima el gasto por concepto de subsidio al sector eléctrico
en 2,6% del PIB. En el Grafico 2.6 se observa cdmo desde 2013 los subsidios han bajado,
influenciados por menores precios energéticos, pero también por ajustes a las reglas de las tarifas
sociales!.

11 para ahondar sobre el estado actual de los subsidios y sus cambios recientes, véase el Anexo 2.2.
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Cuadro 2.2. Comparacion de subsidios para Centroamérica

Caracteristica Guatemala El Salvador Honduras Costa Rica Nicaragua
Aplicacion del Aporte  directo | A través de un aporte | Aporte directo | Dirigido a grupos | A los consumidores | El subsidio se aplica como una
subsidio como una | extratarifario, focalizadoalo que | especiales que consumen | domiciliares de | reduccidn al precio a pagar por
reduccién al | separadodeloscargos | tiene que pagar el | menos de 200 kWh | energia eléctrica, | clientes con consumo mensual
precio a pagar | aprobados y que | usuario final en | mensuales. Estos gozan | comprendidos en el | menor a 500 kWh. Este crédito se
por el wusuario | aparece en la factura | determinada de un menor precio, que | rango de cero hasta | aplica a la facturacion de los
final, sobre la | como un descuento a | banda de | no cubre los costos del | 150 kWh se les | clientes en la tarifa BTS, en cada
tarifa que fija el | la facturacion total. consumo. suministro. congeld la tarifa por | rango de consumo, por consumo
regulador. un periodo de cinco | de energia equivalente a 30 dias.
afios.
Responsables de los | Instituto FINET Empresa Nacional | Costos no cubiertos por | Los costos no | El monto del subsidio es obtenido
aportes para el pago | Nacional de de Energia | la tarifa residencial, lo | cubiertos por la | mediante el fideicomiso Fondo de
del subsidio Electrificacidn Eléctrica cubren los usuarios con | congelacion de la | Estabilizacién  Tarifaria  (FET)
un consumo mayor a 200 | tarifa son absorbidos | creado entre el Gobiernoy ETESA,
kWh. por el Gobierno, por | el cual es fiscalizado por ASEP.
medio de acuerdo
con distribuidoras.
Usuarios Por consumo Segun consumo | Por consumo vy | Por consumo Por consumo Por consumo
beneficiados mensual de energia. | focalizacién por
Se subsidia a los | ubicaciéon y tipo
usuarios residenciales | de vivienda.
que consumen hasta
99 kWh por mes.
Legislacion Ley de Tarifa | La Ley de Creacion del | - - Ley No 554. Ley de | Ley 15 del 7 febrero de 2001,
Social  Decreto | FINET y su Estabilidad Resolucion AN Ne 4214-Elec
96- 2000 Reglamento. Energética
% de usuarios del 93 63 42 45 84 48

total, beneficiados
por los subsidios.

Fuente: Quijivix (2013).
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Por lo tanto, los esquemas actuales en el mercado eléctrico combinan la noble intencién de
apoyar a los consumidores de menores ingresos y resguardar la seguridad energética del pais,
con una gestion de riesgos en donde el Gobierno estd siempre expuesto. Esto se exacerba si se
observa cdmo los subsidios a usuarios via tarifas de electricidad usualmente no se focalizan.
Conscientes de esta realidad, la respuesta de muchos paises ante este efecto generalizado ha
sido, como se documenta en el Anexo 2.2, tratar de mejorar la focalizacion de los subsidios.
Aunque no cabe duda de que los ajustes a los subsidios son oportunos ante precios
internacionales bajos, la reduccién de costos de generacién podria traspasarse al usuario final
para balancear el ajuste de tarifas percibidas!?.

En conclusidn, se debe mejorar la eficiencia de los subsidios, de tal forma que el mecanismo
permita una mejor reparticién de beneficios y costos entre usuarios, Gobierno y sector eléctrico.
Esto se lograria introduciendo y mejorando el risk-sharing entre agentes, de tal forma que existan
mecanismos automaticos de financiamiento, sin importar la direccion de las oscilaciones de los
precios de los insumos de generacion eléctrica.

Grafico 2.6 Subsidios a la electricidad (% del PIB)
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Gas y gasolinas

El gas y la gasolina son combustibles utilizados como insumos fundamentales en gran cantidad
de actividades econdmicas. A nivel de consumo de los individuos, la gasolina es el combustible
mas utilizado en el transporte particular y el gas es frecuentemente utilizado como fuente para
coccion de alimentos, calderas e incluso transporte publico. Dada la importancia del consumo de
ambos bienes y su representacion en los ingresos disponibles de hogares, en la competitividad
de costos en las empresas y en el balance fiscal de los gobiernos, se extiende el andlisis de
beneficio de usuario final a estos dos mercados. Cabe destacar que la intensidad en el uso de
estos derivados del petrdleo varia por pais, pero los datos permiten brindar una visién regional.

La gasolina es el hidrocarburo cuyo precio al usuario final tiene el mecanismo de mayor
flexibilidad. Los efectos econdmicos negativos de la volatilidad del precio de la gasolina ocurren
tanto cuando existen precios al alza como a la baja. La caida de los precios beneficiara por un

12 | as tarifas de usuarios finales varian en la regidn, pero usualmente para los usuarios residenciales se asigna la tarifa de baja
tensidn simple; mientras que, para los usuarios comerciales e industriales, se utiliza la tarifa de media tensién simple o media
tensidn horaria. La tarifa de alta tension normalmente es utilizada por muy pocos usuarios.
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lado a los usuarios finales, siempre y cuando el movimiento del precio al consumidor esté muy
relacionado con el precio internacional; y su impacto también sera positivo sobre los
proveedores, cuando la tendencia sea un aumento de precios y no exista alguna restriccion sobre
margenes de utilidad. En el caso del alza de precios, la capacidad del usuario final para mitigar
los efectos negativos al ingreso es condicional a la capacidad que se tenga para sustituir; por
ejemplo, la utilizacién de servicios de transporte publico en lugar del automévil personal!3. De
ser este el caso y de no existir alguna regulacidn que limite los crecientes margenes de utilidad o
que se graven los excedentes, los comercializadores de gasolina son quienes capturan las
ganancias fuera del rango normal en el pais. En el caso contrario, el de menores precios de
gasolina, el resultado se traduce usualmente en menores ingresos para las compaiiias
proveedoras del combustible. En este escenario, los consumidores tipicos logran liberar ingresos
y este incremento en el ingreso disponible puede destinarse a consumo o ahorro que, en ambos
casos, resulta en beneficios para la economia.

En los ultimos afios, CARD ha vivido en un entorno externo positivo y de estabilidad en inversion
externa directa y manejo macrofiscal . Esto permitié que la regidn creciera a un ritmo
tipicamente superior a la media de América Latina. Como resultado, rapidamente CARD estd
transitando a niveles de utilizacién de vehiculos motorizados relativamente elevados. Al
comparar la dindmica urbana y comercial de CARD con respecto al resto de América Latina y del
mundo, se observa un aumento de la demanda de servicios de transporte y la compra de
automoviles.

CARD actualmente parece estar segmentada en dos niveles de motorizacién. Por un lado, se tiene
al grupo de paises cuya densidad vehicular esta dentro de los niveles encontrados en paises con
PIB per cépita y poblacién similar. El segundo grupo (Panama y Costa Rica) cuenta con niveles de
motorizacién mas parecidos a las cinco economias mas grandes de América Latina, a pesar de
distar mucho en cuanto al tamafo de su poblacion. El Grafico 2.7 ilustra esta comparacion;
asimismo muestra que la evolucién de la motorizacidon podria llevar a niveles de utilizaciéon
similares a paises como Colombia, Ecuador o Peru. Lo anterior se refleja en la pendiente de Ia
linea de tendencia, la cual informa sobre el incremento de la motorizacién por cada 1% de
incremento en el ingreso per capita del pais. La mayoria de los paises de CARD parecen crecer al
ritmo promedio de América Latina (estan sobre la linea de tendencia), mientras que paises como
Honduras y Costa Rica registraron una motorizaciéon por arriba del promedio. En contraste,
Colombia, Ecuador y Peru estan por debajo, lo cual implica que su ritmo de motorizacién es
relativamente mas lento al de los paises de CARD. Este fendmeno serd importante al contabilizar
los beneficios o costos econdmicos de menores o mayores precios de los hidrocarburos.

Al igual que la gasolina, el gas licuado de petrdleo (GLP) es ampliamente utilizado en hogares
como insumo para cocinas, calderas, calefaccién o en el transporte o usos comerciales e
industriales. La distribucién del uso del GLP es tipicamente distinta al resto de los combustibles.
Por ejemplo, mientras que Republica Dominicana y Panama consumen aproximadamente el
mismo nivel de galones de gasolina al afio, el primero consume cinco veces mas GLP que el

13 En un mundo de flexibilidad de precios, existen economias de escala en lo que respecta al costo que permiten atenuar los
incrementos en tarifas. Ademas usualmente se presentan subsidios para evitar escalamientos continuos de precios.

14 para referencias del entorno relativamente favorable en el que han transitado las economias de CARD en los uUltimos dos afios,
véase Lagarda et al. (2014); Quijada et al. (2015); o Maldonado y Manzano (2016).
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segundo (véase el Grafico 2.8). Esto refleja que en Panama el GLP es usado mayoritariamente en
consumo doméstico y establecimientos comerciales, mientras que en Republica Dominicana es
utilizado, ademds, en el transporte publico. En los otros paises, como Honduras y Nicaragua, el
uso del GLP es principalmente para uso en hogares de zonas urbanas, donde su consumo es
relativamente bajo, dado que en zonas urbanas este compite con el uso de cocinas eléctricas.
Costa Rica es mas contrastante: la intensidad relativa de consumo de GLP es baja, pues la mayoria
de las necesidades en las zonas urbanas se cubre con energia eléctrica.

Grafico 2.7 Motorizacion en CARD Grafico 2.8 Distribucion consumo de combustibles % del
total de CARD
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En CARD, una caracteristica que diferencia los mercados de GLP y de gasolina es la carga de
subsidios. El subsidio sobre GLP es justificado cuando su uso es destinado a los hogares para la
coccion de los alimentos, dado que se trata de un bien de uso intensivo y capaz de absorber un
porcentaje importante del ingreso de los hogares de menores recursos. Al subsidiarlo, las
autoridades buscan generar un aumento del ingreso disponible del hogar. No obstante, los
esquemas de subsidio de los paises en CARD no son homogéneos. A continuacidén, se presenta
un breve recuento de los mecanismos:

e Panamad implementa una discriminacidn (imperfecta) de precios entre los hogares y los
comercios por medio de tarifas selectivas de acuerdo a la capacidad del cilindro de gas
GLP. Especificamente, los tanques de 25 libras son tipicamente consumidos por los
hogares, mientras que los cilindros mayores son para uso comercial. Los tanques de 25
libras tienen un precio fijo, mientras que el precio para los de mayor tamafio es libre. Para
compensar la diferencia entre lo pagado por el usuario final y un precio de mercado, el
monto del subsidio se paga al distribuidor. El precio de mercado estd reglamentado y se
compone del precio de paridad de importacion mas margenes fijos de distribucién y
rentabilidad®>.

15 La discriminacién de precios se basa en la distincion de dos contenedores, el de 25 libras y el de 60 libras. Supuestamente, la
presentacién de 25 libras es utilizada para consumo de hogares y recibe el subsidio, aunque no existe un mecanismo de monitoreo
que verifique esto.
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e En Guatemala, el libre mercado permite la participacion de tres empresas privadas que
compiten entre si para atender a la poblacion. Los precios al por menor reflejan los
precios de las importaciones, y el Ministerio de Energia y Minas monitorea los precios
para asegurar que se mantengan dentro de un rango accesible a los consumidores,
teniendo en cuenta factores nacionales y externos, sin que exista un esquema de
subvenciones.

e Republica Dominicana tiene un precio al usuario final (antes de impuestos) que esta
conformado por el precio paridad de importacidn y la comisidén operativa del BonoGas?®.

e Nicaragua, que es un importador de combustibles, cuenta con una entidad auténoma, el
Instituto Nicaragliense de Energia (INE), que regula el mercado del GLP. El INE no fija
precios del GLP y por tanto, no otorga subsidios. De esta manera, la diferencia entre el
precio al usuario final y el precio de paridad corresponde solamente a los margenes
operacionales!’ que cada empresa distribuidora aplica en un entorno de competencia
abierta.

e En Costa Rica, aunque existe un mecanismo automatico de precios, este esta sujeto a una
aplicacion discrecional por parte del regulador. La férmula de precios incluye un margen
de distribuciéon y un Unico impuesto a los hidrocarburos, pero no existe un subsidio
especifico para el GLP.

e En Honduras, la Comision Administradora de Petréleo es el ente encargado de regular el
precio del gas. Esta institucidn actualiza los precios semanalmente, con una férmula
basada en el precio CIF, los impuestos, y los margenes de ganancia para distribuidores y
minoristas, los cuales son de caracter privado. El enfoque de precios del gas, al igual que
el de otros combustibles, sugiere que no existe subsidio directo.

e El Salvador subsidia el consumo de GLP por medio de transferencias mensuales fijas a
pequeiios consumidores. Hasta abril de 2011, el precio del tanque de GLP era fijo y el
Gobierno subsidiaba la diferencia entre el precio de mercado y el precio de referencia.

e En Nicaragua, a pesar de que el Instituto Nicaragliense de Energia (INE) establece los
precios del GLP, y de que no existe un subsidio explicito por medio del enfoque de brechas
(diferencia entre precio de mercado y precio de referencia), esta institucion ha reducido
recientemente los margenes de comercializacion del GLP.

Los paises CARD tienen ciertas ineficiencias sobre algunos de estos esquemas. A pesar de las
diferentes limitantes que se presentan al momento de desmontar subsidios, los paises han
buscado transitar hacia esquemas mas eficientes tanto en lo referido al financiamiento como a
la asignacion. El Recuadro 2.3 presenta una breve exposicion de casos seleccionados de avances
en esta materia.

16 En Republica Dominicana se implementd un proceso de focalizacién del subsidio al GLP por medio de una transferencia
monetaria al usuario seleccionado bajo los criterios de elegibilidad social o productiva.

17 Aunque no existe un subsidio per se, algunos distribuidores estan exentos del impuesto al valor agregado, lo cual podria
considerarse una especie de subvencion.
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Recuadro 2.3 Avances hacia la eficiencia de los subsidios al GLP: experiencias seleccionadas en CARD

El GLP es uno de los combustibles mas propensos a subvencionarse, ya que su uso se centra normalmente en
hogares, incluidos aquellos de menores ingresos. Los tomadores de decisiones podrian considerar un esquema
subsidiado con un costo fiscal acotado. En CARD, muchos de los paises tienen o han tenido subsidios al GLP y en
todos ellos, comenzé como una subvencion general. A continuacion se presenta un resumen de cémo tres paises
han iniciado acciones para corregir esto, focalizdndose en los apoyos del Estado.

El Salvador pasé de un subsidio global al GLP a un sistema de transferencia para los hogares dentro del programa
de transferencias condicionadas. Hasta abril de 2011, el Gobierno fijé el precio de un tanque de GLP a tasas
subvencionadas y subsidio la brecha con el mercado. El subsidio era elevado (solo se cobraba entre 35% y 40% de
los precios de recuperacién), carecia de objetividad, y cred problemas de contrabando. Desde 2011, las
autoridades otorgan el subsidio directamente a los consumidores, ya sea a través de la factura de electricidad
para los pequeios consumidores o por medio de una tarjeta especial para empresas y hogares sin electricidad.
La CEPAL informa que esta reforma ayudé a reducir el consumo de GLP en 15,4% durante el periodo 2011-2013.
Entre 2013 y 2014, el Gobierno ajusté el subsidio exigiendo el registro anticipado y la presentacién de un permiso
especial en el momento de la venta (para evitar fugas). Aun asi, los subsidios al GLP representaron alrededor del
0,6% del PIB en 2013.

Entre 2005 y 2008, Republica Dominicana lanzé una reforma encaminada a eliminar progresivamente los
subsidios a la gasolina, el diésel y el GLP. Parte de los ahorros fue destinada a subsidios en forma de transferencias
de efectivo a hogares pobres (para compensar el aumento del costo del consumo mensual de GLP y transporte
publico). Las transferencias en efectivo fueron realizadas a través de una tarjeta de crédito bancario solidario y
cubrieron la diferencia entre el precio de mercado y el precio por debajo del precio de mercado para el consumo
objetivo.

En Panama el subsidio general al contenedor de 25 libras no permite discriminar si el comprador cumple con
requisitos de apoyo para el bienestar del hogar. El usuario final paga un precio fijo y la diferencia es financiada
por el Estado y pagada al distribuidor. Entre 2011 y 2013, el monto del subsidio directo promedio fue de 0,3% del
PIB. Durante 2016, el Ministerio de Economia y Finanzas inicié la tarea de estudiar opciones para redisefiar el
subsidio, de tal manera que se focalice usando la infraestructura de elegibilidad del mecanismo de transferencias
condicionadas. Sin embargo, serd importante que el redisefio incorpore los medios de financiamiento para hacer
que las subvenciones sean lo menos costosas para el fisco.

Estas experiencias sugieren que, en algunos paises, los sistemas de proteccidn social existentes constituyen un
punto de partida para avanzar hacia la recuperacion de costos y proteger a los mas vulnerables. Los mecanismos
para canalizar los subsidios a grupos especificos han mejorado mucho con la difusién de la informatizacién y la
banca inclusiva. Estos desarrollos eliminan una de las principales reservas de los gobiernos sobre el cambio de los
subsidios globales —la complejidad administrativa de alternativas mas focalizadas—. La capacidad puede limitar las
subvenciones de focalizacion en algunos entornos, en particular en los paises de bajos ingresos.

Fuente: elaboracidn propia.

A diferencia del sector eléctrico, en los mercados del GLP y la gasolina se han dado importantes
niveles de traspaso a los precios finales, por esta razén se analiza la magnitud del cambio de
precios al consumidor en ambos casos®®. Para ello, se realiza un ejercicio similar al que se
presentd para el sector eléctrico con el fin de dimensionar la distribucién del origen de los
beneficios operativos. Este analisis simplifica la division entre el proveedor del combustible y el

18 Se toma en consideracidn un promedio ponderado de los precios de las distintas gasolinas en cada periodo. Para el caso del
GLP, se toma en consideracion un promedio ponderado de las tarifas a hogares y comercios.
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usuario final®*®. Al igual que en el caso de la electricidad, se sigue la metodologia del Anexo 2.1
para calcular la distribucion de beneficios?.

El Grafico 2.9 muestra los resultados de este analisis y la distribucién de los paises para cada
calculo. A la izquierda del grafico se muestra el traspaso acumulado para la gasolina y el GLP. En
el panel derecho se muestra la distribucién del origen de los ingresos del proveedor. La magnitud
de traspaso acumulado (panel derecho), tanto para GLP como para gasolinas, es cercana al 90%
(promedio), con una varianza relativamente baja. Esto es consistente con lo seifalado antes en el
texto y es probable que la variaciéon esté influenciada por rezagos en la venta de inventarios. Al
calcular de déonde se extraen las ganancias en cada uno de estos mercados, se encuentra en el
GLP un sesgo mayor hacia el proveedor del combustible. Por lo tanto, al experimentar una caida
de los precios al usuario final, los ingresos por concepto del precio se reducen (esto se refleja en
el componente que se define como usuario final en el grafico). No obstante, los bajos precios
internacionales también envian a la baja los precios al por mayor, asi las empresas intentan
afectar sus margenes lo menos posible. El efecto demanda entra en juego aqui, pues al ser mas
baratos que antes, inducen mayores ventas, lo cual impulsa el componente definido como
proveedor en el grafico. El caso de las gasolinas es similar, aunque la diferencia es menor,
principalmente por los menores margenes que los proveedores manejan para este producto.

Grafico 2.9 Traspaso acumulado y distribucion de beneficios
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Finalmente, en cuanto a la distribucion del origen de los beneficios, el GLP y las gasolinas son
relativamente mas balanceadas que las tarifas eléctricas. Para ambos, la principal fuente de
ganancias proviene de un efecto demanda como respuesta a menores precios de mercado. En
contraste, en el sector eléctrico se encontré que los ingresos marginales se explican
principalmente por la reduccion de costos (ampliacion de margenes de ganancias) vy

19 Al igual que en el caso de la electricidad, los usuarios que se consideran son hogares y comercio-industria.
20 Ademas, se extiende el ejercicio para presentar una medida que permita evaluar esto desde el punto de vista de la acumulacidon
de beneficios siguiendo el Anexo 2.1
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relativamente menos por el impacto de tarifas. De igual manera, la relacién de traspaso al usuario
final es mucho mayor en GLP y gasolinas que en el sector eléctrico.

La pregunta sobre posibles espacios y tiempo que se puedan aprovechar con un mayor traspaso
de precios internacionales al usuario final continta vigente. Por lo tanto, en la siguiente seccién
se plantean simulaciones econométricas que brinden informacién sobre la magnitud de los
beneficios potenciales.

2.2 Estimacion de beneficios para las economias de CARD

Una reduccion del precio del petrdleo afecta a los paises importadores de tres formas: primero,
existe un aumento del ingreso real sobre el consumo; segundo, hay una reduccion del costo de
produccidn de los bienes finales, y el consiguiente efecto en las utilidades y la inversién; y tercero,
hay un efecto sobre la inflacién. Este documento analiza cémo una razén de traspaso mayor
puede generar beneficios econémicos cuando los precios son bajos. Puesto que esto es simétrico
al alza del precio, el analisis permite argumentar mecanismos de politica que puedan llevar a un
risk-sharing beneficioso en caso de que la tendencia de precios se revierta.

Las correlaciones e impactos econdmicos

El ingreso disponible, la inversién, la dependencia energética (importacién neta de electricidad)
y el crecimiento se retroalimentan entre si. Por un lado, un incremento en la inversion
probablemente elevara la productividad y el PIB. Por otro lado, a medida que aumenta el ingreso
nacional (PIB), las empresas podrian encontrar nuevas oportunidades para llevar a cabo negocios,
aumentando la inversion. De igual forma, conforme se materializa un mejor desempefio del PIB,
se pueden tener efectos positivos en los ingresos de hogares, lo que tendria un efecto positivo
sobre el consumo.

La metodologia se basa en un VAR que hace uso de las variables ya mencionadas, algunas con
caracter enddgeno y otras con un caracter exdgeno?!. El primer ejercicio consiste en un choque
(de politica) que mejore el traspaso en 10% para cada uno de los insumos energéticos analizados
previamente. Este escenario resulta en un efecto progresivo positivo que alcanza un pico
alrededor del primer afio posterior al cambio de politica. De acuerdo a las estimaciones, la
respuesta a 10% de incremento en el traspaso eléctrico podria contribuir hasta 0,5 puntos
porcentuales al crecimiento (véase el Panel 2.1, grafico superior izquierdo). La variacion en el
producto generada por la nueva politica seria el resultado del efecto positivo que se tendria
directamente sobre el consumo, en el caso de hogares, y de inversidn, en el caso de empresas.
Tanto el consumo como la inversion tienen un multiplicador importante sobre el crecimiento, y
esto en combinacidon con los cambios en la magnitud del traspaso induce una contribucion de
13% y 15% a la variacion total del crecimiento, tal como se documenta en la descomposicién de
la varianza (DV) (véase el Panel 2.1, grafico inferior izquierdo). Cuando se considera el insumo
eléctrico se encuentra que la influencia directa del traspaso de tarifas eléctricas fue 9% del

21 | os detalles de la metodologia se pueden consultar en el Anexo 2.3.
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beneficio adicional. A este monto se le podria sumar la fraccidn que corresponde a la
dependencia eléctrica de 4%. Basado en este modelo simplificado, el efecto acumulado de estos
dos resulta, en conjunto, tan importante como el nivel de contribucién atribuido a la inversion
privada (véase la DV), lo que sugiere que hay un potencial valioso con estas politicas??.

Por su parte, las repercusiones para el PIB tras cambios en el traspaso del GLP y gasolinas se
muestran en el Panel 2.1, grafico superior izquierdo. La intuicién parece ser la misma, pero con
la distinciéon de que estos dos bienes ya tienen un traspaso muy cercano al 100%, por lo que el
efecto precio sobre el ingreso solo puede dinamizar la economia si el precio internacional se
redujera mas. En cualquier caso, el ajuste simulado para CARD contiene suficientes sinergias para
contribuir al crecimiento con 0,25 y 0,15 puntos porcentuales, respectivamente, diferidos tras un
afio de haberse implementado tales politicas.

El efecto de traspaso en GLP en Republica Dominicana y Guatemala es mayor que en el resto de
CARD, en buena medida respondiendo al uso extendido que tiene en estos dos paises. Segun el
cuadro de escenarios en el Panel 2.1, el multiplicador acumulado en cuatro trimestres indica que
en Republica Dominicana, el PIB aumentaria 0,4 puntos porcentuales (p.p.), mientras que en
Guatemala estaria 0,14 p.p. por sobre la referencia en 2015. En cambio, en el resto de los paises
donde el GLP tiene baja intensidad de consumo y los precios cuentan con un traspaso elevado,
registran un multiplicador de entre 0,04 p.p. y 0,07 p.p. en relacidn con la referencia de 2015.

Por otra parte, al considerarse las gasolinas, Guatemala tiene una contribucién acumulada de
0,18 p.p. al PIB, consistente con el hecho de que cuenta con el parque vehicular mas grande de
CARD. El extremo opuesto es Nicaragua, cuya contribucion después de los cuatro trimestres
posteriores al incremento en el traspaso de precios es tan solo 0,1 p.p. El resto de paises parecen
tener efectos muy similares y el rango de beneficios al crecimiento del PIB va entre 0,8 p.p.y 0,12
p.p. por sobre la referencia en 2015.

22 Como todo andlisis de DV, esto supone efectos acumulados en el tiempo. Sin embargo, no permite visualizar la gradualidad.
Ahora bien, el patrén de la respuesta al choque del grafico superior izquierdo ofrece un aproximado de dos afios.
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Panel 2.1 Contribucidn al crecimiento y descomposicion de la varianza en CARD
L. Escenario: Mejora el traspaso del GLP en 10% (puntos porcentuales)
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No obstante, en estas simulaciones hay otros efectos relevantes que no se toman en cuenta. Por
ejemplo, la posibilidad de que los precios del petréleo comiencen a subir durante el periodo de
la simulacién o que se impongan nuevos subsidios que disminuyan el precio al usuario sin una
regla automatica de ajuste. Se realizan dos ejercicios adicionales incorporando aumentos al
precio del petréleo, y otro que busca representar la opcidn de acudir a la generacién renovable
si el precio de los hidrocarburos se incrementara significativamente.

En estas simulaciones, los beneficios econdmicos se disipan rapidamente. Por ejemplo, un
incremento repentino de USS$S30 por barril (dpb) del WTI amplificaria los precios altos para el
usuario final si se combina con un mayor traspaso. Esto llevaria a un efecto negativo al
crecimiento de casi 0,3 p.p. A pesar de la existencia de esta posibilidad algo extrema, la decisién
de una politica que incentive un mayor traspaso estd intimamente relacionada con el momento
en el que se implemente y las condiciones de los mercados en ese momento. Con esto en mente,
se realizan una serie de simulaciones que combinan la entrada de la politica de mayor traspaso
con el incremento de los precios internacionales en diferentes momentos. En particular, se
imputa a la simulacién el alza de los precios del petrdleo en tres etapas que, en conjunto, suman
cerca de USS$20 por barril (dpb) sobre los 53 dpb de cierre de afio. Para esto se utiliza como linea
base la serie de contratos futuros de petrdleo ligero cotizado en New York Mercantile Exchange
(NYMEX) y se plantea un incidente de incremento de 30% al cierre de 2017 y otro de 40% al
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mediados de 201823, Esta es una posibilidad real, dada la dificultad histérica de predecir los
precios de esta materia prima.

Grafico 2.10 Precio spot y proyecciones a futuro del barril de petréleo
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Fuente: CID/BID con datos de la IEA y CME Group.

Este patréon de incrementos revela una reduccion importante en los beneficios previamente
calculados. Al afio de haberse implementado la politica de traspaso, la contribucién al
crecimiento seria cuando mucho de casi 0,6 p.p. Las ventajas econdmicas se desvanecerian hacia
el cierre del primer afio, cuando el incremento en los precios del petrdleo alcanzaria casi los 70
dpb. Actualmente, los beneficios contabilizados de gasolinas y GLP podrian aproximarse a cero,
mientras que en el sector eléctrico aln se preservarian ventajas. Para el cierre del segundo afio,
tras un segundo incremento en los precios internacionales que lleve el petréleo cerca de 95 dpb,
se anularian los beneficios y en ausencia de opciones de generacidn eléctrica que sean mas
baratas, se podria incurrir en efectos negativos al crecimiento (véase el Grafico 2.11.

Finalmente, para completar el analisis se incluye un supuesto adicional sobre la matriz energética
en CARD. Justo cuando los precios se elevan por encima de 90 dpb, suponemos que el costo
marginal logra bajar en el porcentaje que las energias renovables tienen dentro de la matriz?*. En
la simulacién se supone que el precio regresa hacia los 70 dpb. El efecto en la contribucién al
crecimiento se observa en el Gréafico 2.11. De acuerdo a las estimaciones, el efecto total —GLP,
gasolinay electricidad— seria practicamente nulo y no negativo, para luego estabilizarse en meses
posteriores®.

23| as trayectorias de estos escenarios se seleccionaron arbitrariamente. Los niveles seleccionados pretenden mostrar cambios
drasticos en poco tiempo. En cualquier caso, los resultados van en la misma direccion.

24 Basicamente es un nuevo choque al precio del petréleo, solo que reescalado por el porcentaje de renovables en la matriz de
cada pais.

25 También se instrumentd el cambio en la intensidad del uso de los energéticos en combinacién con el choque de 10% en el
traspaso. Esto mantendria, en todo caso, un efecto positivo sobre el crecimiento. Lo que resulta distinto es la magnitud del
impacto, que se ajusta de acuerdo a las modificaciones relativas de intensidad.
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Grafico 2.11 Contribucion al crecimiento efecto combinado
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Fuente: célculos propios.

2.3 Recomendaciones de politica

Mejorar el traspaso de precios podria tener beneficios para los paises de CARD. Entre los
beneficios se incluyen un incremento al crecimiento de 0,5 puntos adicionales, en promedio, al
primer aio o bien, tras cuantificar los efectos posteriores, el impacto llegaria a sumas hasta cerca
de 0,9 al cabo de dos afios. No obstante, la ventana de oportunidad es cada vez mas limitada: de
acuerdo a las proyecciones actuales del WTI, quedan aun entre dos y cuatro afios mds de precios
bajos (aunque ya no tan bajos). En caso la Organizacién de Paises Exportadores de Petrdleo
(OPEP) decidiera acelerar las restricciones de oferta o que la economia mundial se acelere
significativamente, los precios se podrian elevar hasta en 10 dpb. Incluso con esta cifra se podrian
extraer beneficios. Sin embargo, si los precios llegasen a 70 dpb, se verian efectos negativos
inmediatamente.

Es importante resaltar que la conveniencia de balancear mejor quiénes se adjudican los
beneficios y quiénes absorben los costos es una agenda pendiente. Este risk-sharing puede
mejorarse por medio del traspaso de precios, aunque por si solo no seria adecuado. Los hallazgos
apuntan que procurar estabilizadores automaticos de corto plazo, como lo son los subsidios
autofinanciables con los ciclos de precios o de mediano a largo plazo, como la diversificacion de
la matriz de uso de los derivados, resulta en esquemas menos onerosos para el fisco y los hogares
beneficiarios. Detrds de las estrategias de politica publica para conseguir un mejor risk-sharing,
debe estar la prioridad de acotar los costos fiscales, incrementar la eficiencia del gasto y tener
los incentivos apropiados a la sociedad.

En este sentido, los tomadores de decisiones de los paises pueden evaluar las condiciones
actuales del sector energia y estudiar una estrategia integral para maximizar los beneficios
globales cuando haya bajos precios internacionales y el acotamiento de costos cuando estos se
eleven. Para ello, los planteamientos estratégicos deben involucrar mejores practicas para la
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contratacién de la demanda eléctrica a largo plazo, introduciendo esquemas que permitan
compartir y mitigar riesgos con los usuarios finales. Con esto se aprovechard mejor los precios
bajos en el mercado de oportunidad y la interconexion con el MER. Asimismo, para el caso de los
combustibles fosiles, existe aun espacio para mejorar el traspaso de precios al eliminar las
distorsiones de precios maximos o subsidios generalizados. Sin embargo, esto también supone
gue cuando los precios vayan al alza, debe existir un mecanismo automatico para mitigar los
costos a hogares y empresas. Algunas experiencias apuntan a buscar esquemas autofinanciables
con los ciclos de precios.

Este documento muestra que el aprovechamiento de los bajos precios internacionales ha sido
limitado en CARD. Aln hay expectativas de que estos precios bajos continden durante al menos
dos anos. Este tiempo es suficiente para capturar los beneficios que un traspaso de precios podria
ofrecer —a hogares y al sector productivo— con sus debidos instrumentos de salvaguardas. Sin
embargo, conforme los grandes productores de petrdleo converjan hacia una oferta controlada
o la economia mundial se acelere nuevamente, los precios volveran a subir, reduciendo las
posibilidades de aprovechar el contexto actual. Entonces, éestd CARD aun a tiempo de
aprovechar las ventajas de los bajos precios de los energéticos? Si lo esta.

Anexo 1.1 Marco metodolégico para el calculo de traspasos y distribucion de beneficios

Utilizando la informacién disponible, se calcula el margen de operacién de la provisidon de energia
al usuario final basado en una regla simplificada

T = Z(pt,i - Ct,i)Qt,i + Fi
i

donde m es el proxy de ingresos brutos, p es el precio por unidad promedio percibido por el
usuario i, c es el costo de generacidn por unidad, Q es el consumo correspondiente al usuario i,
y F corresponde a costos fijos que son parte de la estructura de costos. De acuerdo a la ecuacion
anterior, la diferencia entre precio y costo se multiplica por el consumo de energia del periodo
para generar un aproximado de los ingresos brutos?®.

Posteriormente, se calcula un diferencial total de los ingresos brutos periodo a periodo. Este
diferencial se contrasta con la variacién de las tarifas a usuarios finales residenciales y no
residenciales. En particular, el diferencial se obtiene siguiendo?’

dm, = ) s = cu)dQui + ) (dpys — dee) ey
i i

Esto ultimo se utiliza para aproximar qué porcentaje de la variacion de los ingresos brutos estd
siendo pagado por los hogares y qué fraccion por el sector productivo. El primer componente a

26 | as tarifas de usuarios finales varian en la regidn, pero usualmente para los usuarios residenciales, se asigna la tarifa de baja
tension simple, mientras que para los usuarios comerciales e industriales, se utiliza la tarifa de media tensién simple o media
tension horaria. La tarifa de alta tension normalmente es utilizada por muy pocos usuarios.

27 Realmente el diferencial se calcula en relacidn con la variacion de los precios internacionales del WTI, pero esta versidn permite
describir de manera mas simplificada los calculos.
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la derecha del signo de igual corresponde a la fraccién del incremento de los ingresos brutos
producto de cambios en los patrones de consumo. El segundo componente corresponde a la
fraccion explicada por la variacidn relativa entre los precios al usuario y el costo de generacion.
Una manera alternativa de leer esto es transformar la ecuacién anterior a cambios porcentuales.
Con esto se puede rastrear a partir del segundo componente qué tanto se ajusté a la baja la tarifa
al usuario en relacién con el incremento de los beneficios del sector.

Para los cdlculos de gasolinas y gas se utiliza una medida de traspaso que refleje el porcentaje
promedio de la variaciéon en los precios internacionales que efectivamente se refleja en los
precios a usuarios finales. En particular, se calcula el traspaso Tr para cada pais j como

Tr :ZW' thpt,i
/ ' thct,i ’

ape i . . . ..
donde F“corresponde al porcentaje de traspaso al precio final del usuario i al momento t. El
t1

elemento al interior del paréntesis representa el traspaso acumulado que esta ponderado por el
peso (W) que cada usuario tiene en el consumo total.

Anexo 1.2 Los subsidios eléctricos en CARD: estado actual y cambios recientes

Costa Rica

En Costa Rica, el subsidio a la electricidad esta implicito en la tarifa residencial que se aplica para
el consumo final. Es aplicado a personas que consuman menos de 200 kWh mensuales. La
aplicacion es estricta a usuarios de los siguientes sectores: bombeo de agua potable, educacion,
religién, proteccién a la niflez y vejez, instituciones de asistencia y socorro, y personas con
soporte ventilatorio domiciliar por discapacidad respiratoria transitoria o permanente. El
subsidio es financiado por aquellos usuarios que consumen mas de 200 kWh.

El Salvador

En El Salvador, mediante el Decreto Legislativo N°354 de 1998, se creé el Fondo de Inversién
Nacional en Electricidad y Telefonia (FINET). Una de las atribuciones del FINET es otorgar
subsidios al consumo de energia eléctrica. En general, existen dos subsidios principales: el
subsidio al consumo residencial de energia eléctrica se aplica a los usuarios con un consumo
mensual de uno hasta noventa y nueve kilovatios hora, y un subsidio temporal a usuarios que
consumen de 100 a 200 kwh/mes.

En mayo de 2015, el Gobierno anuncié la reduccién del subsidio a la energia eléctrica excluyendo
a los clientes residenciales con consumo entre los 100 kWh y 200 kWh al mes. Dicho beneficio se
aplica para aquellos hogares con un consumo entre 1 kWh y 99kWh al mes. Esta medida entré
en vigencia sobre la tarifa aplicada a partir del 15 de abril de 2015. De este modo, en 2015 se
utilizaron US$116,5 millones para el subsidio residencial de hasta 99 KWh al mes, US$23 millones
menos que en 2014. Para el caso del subsidio hasta los 199 KWh al mes, el Gobierno desembolsé
$7,2 millones en 2015, un 75% menos que en 2014. En total, ambos subsidios necesitaron fondos
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por USS$123,7 millones en 2015, USS45,5 millones menos respecto a los US$169.3 millones
erogados en 2014.

Guatemala

En Guatemala se cuenta con una tarifa social cuya finalidad es la de favorecer al usuario que
consuma menos de 300 KWh. Recientemente el Consejo Directivo del Instituto Nacional de
Electrificacidon (INDE) aprobé cambios a la aplicacion del subsidio extraordinario a la tarifa social,
con lo que ese beneficio solo cubrird hasta los 88 kilovatios/hora al mes (KWh) y ya no hasta los
100 KWh. Con el cambio, se les reducird de forma paulatina el subsidio a 175.535 usuarios en el
rango de 89 a 100 KWh, lo que conllevard a un aumento de Q0,05 en cada trimestre. Para la
Empresa Eléctrica de Guatemala (EEGSA), el escalonamiento se harda en dos afos, y para
Energuate, en cuatro. A partir de 2019, se indexara el subsidio segun el costo de vida y salario
minimo. Tomando en cuenta lo anterior, para 2016 se estimo que el subsidio total sera de Q936,9
millones y un monto similar se podria necesitar para 2017.

Honduras

En la actualidad, los subsidios a la electricidad incluyen subsidios directos pagados por el
Gobierno a usuarios residenciales que consumen menos de 150 kWh por mes, a quienes se les
abona la totalidad de monto facturado. Desde ya hace varios anos, este subsidio se ha tratado
de focalizar. Segun los datos disponibles en 2011, este subsidio se seguia aplicando sobre 516.170
abonados, 67,1% de los abonados con consumo inferior a 150 kWh/mes. De acuerdo a la
regulacién vigente, estas diferencias deben financiarse, en parte, por medio del cobro de tarifas
a segmentos de uso elevado. A todos estos deberd cobrarseles entre 100% y 120% del costo total
del suministro. En lo referente a la tarifa para el sector residencial, el consumo que supere los
500 kWh por mes debera ser cobrado el 110% del costo total, el escalon entre 301 y 500 kWh a
no menos del 100%, el escalon entre 101 y 300 kWh a no menos del 80% y aquel entre 0 y 100
kWh a no menos del 45%28.

Nicaragua

Por mas de diez afios, el Gobierno de Nicaragua ofrecié una tarifa congelada para aquellos
consumidores domiciliares en el rango de 0 a 150 kWh. Los costos no cubiertos por la congelacién
de la tarifa los absorbia el Gobierno mediante un acuerdo con las distribuidoras. Este esquema
finalizé el 31 de agosto de 2015; sin embargo, el monto presupuestado de subsidio a la fecha de
vigencia de la nueva ley se mantuvo igual, por lo que las tarifas residenciales disminuyeron en
funcién a la variacidn del precio real de venta, segun lo establece la Ley N° 898 y la Ley N° 911 de
2015. Se establecié también que dichas tarifas jamads superaran las de los precios congelados.

Ademas, se exonera del pago del IVA a aquellos consumidores que paguen entre 0y 300 kWh, y
se continda subsidiando a los consumidores de los asentamientos humanos espontaneos vy
barrios econdmicamente vulnerables por cuatro afios a partir de la fecha del Protocolo de
Entendimiento. Para el primer afio, el subsidio corresponderd a 4 puntos porcentuales del precio

28 | a regulacidn estipula que en ninglin caso se trasladaran al consumidor final, via tarifas, las ineficiencias operacionales o
administrativas de las empresas publicas, privadas o mixtas del subsector, sean estas de generacion, transmision o distribucidn.
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medio de compra de energia en barras de media tensidn, y en cada afo subsiguiente, el subsidio
caera un punto porcentual.

Panamad

En Panama algunas leyes, que datan de fechas anteriores a la privatizacién del sector eléctrico,
han establecido descuentos en la tarifa de electricidad. Dado que estas leyes no sefalan a una
entidad especifica que sea la aportadora de estos fondos, se ha mantenido el criterio de que, en
general, los clientes del sector eléctrico son los que subsidian a estos grupos de clientes
beneficiados por estas leyes especiales. Estos subsidios se reflejan en la factura del cliente, y son
los siguientes: (i) a la Cruz Roja, plasmado en la Ley 11; (ii) al sector agropecuario, basado en la
Ley 2; (iii) a jubilados, pensionado y tercera edad de acuerdo a la Ley 15, 37 y 14; (iv) a partidos
politicos segun la Ley 9 y (v) al consumo basico y personas con discapacidad de acuerdo a la Ley
15y 134.

Panama cuenta con el Fondo de Estabilizacion de Tarifas (FET) y el Fondo de Compensacion
Energética (FACE). El primero tiene como meta mitigar el efecto del aumento de tarifas a los
clientes finales. El FET focaliza inicialmente a los clientes que consumen hasta 500 kWh/mes, y
se establecié un plan de reduccion gradual para que desde 2017 en adelante solo sea para
clientes que consumen hasta 300 kWh. El FACE tiene el propdsito de mantener el precio de las
tarifas y compensar a las empresas distribuidoras de energia eléctrica por los montos dejados de
percibir a través de la actualizaciéon de las tarifas eléctricas: en aquellos periodos en los cuales las
tarifas presentadas por las empresas distribuidoras de energia eléctrica y verificadas por la ASEP
resultaran superiores a la referencia, se utilizaria el FACE para compensar esos aumentos; y en
caso de que las tarifas presentadas resultaran inferiores a la tarifa de referencia, la diferencia
seria devuelta al FACE para compensar los desembolsos realizados durante los periodos tarifarios
anteriores.

Anexo 1.3 Marco tedrico y metodologia para estimacion de impactos econdmicos

Existen tres canales principales por medio de los cuales una reduccién del precio del petréleo
afecta a los paises importadores: el primero es el aumento del ingreso real sobre el consumo; el
segundo es la reduccidn del costo de produccién de los bienes finales, y el consiguiente efecto
en las utilidades y la inversion; y el tercero es el efecto en la inflacion. Es de esperar que la
magnitud de los tres efectos varie entre paises. Por ejemplo, el efecto en el ingreso real es menor
en Estados Unidos, que ahora produce mas de la mitad del petrdleo que consume, que en la Zona
Euro o Japdn. El efecto en el ingreso real y en las utilidades también depende de la intensidad en
el uso de la energia que hace el pais: China e India siguen haciendo un uso sustancialmente mas
intensivo de la energia que las economias avanzadas vy, por lo tanto, se benefician mas de la
reduccion de los precios de la energia. La proporcién del consumo del petréleo es, en promedio,
del 3,8% del PIB en Estados Unidos, frente al 5,4% en China y al 7,5% en India e Indonesia. Este
tipo de correlaciones resultan relevantes para los paises CARD, pues son todas economias
pequeiias y abiertas. No obstante, modelar un choque a los precios del petrdleo seria
relativamente simplista, en especial cuando existen distintos canales que se activan y que
podrian generar beneficios multiples a la economia.
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Usualmente, los analisis del desempefio de las economias en la regidon asumen choques externos
como cambios en el crecimiento de los Estados Unidos, la actividad econdmica en China,
aumentos en las tasas de interés de la Reserva Federal, o variaciones en la oferta, como el precio
del petréleo o un episodio de volatilidad financiera para caracterizar factores que pueden afectar
la actividad econémica de los paises, o bien, que estan fuera del control de politicas internas. La
extension natural a estas cuantificaciones es la inclusidn de variables endégenas que responden
a los impulsos que resultan de aquellos factores externos.

Para analizar este tipo de dinamicas, la literatura documenta ejercicios basados en sistemas de
vectores autorregresivos (VAR). Un ejemplo de estas metodologias es la utilizada por Chinn
(2013), quien las usa para determinar la relaciéon entre el desempefio de algunas economias
emergentes y las politicas expansivas en Estados Unidos. Lim et al. (2014) hacen un ejercicio
similar buscando evidencia de derrames econdmicos. En FMI (2016), el reporte de perspectivas
regionales del Fondo Monetario se plantea escenarios con choques de gasto publico en
infraestructura. Esto les permite ensamblar una historia econémica de los eventos simulados y
contar con multiplicadores aproximados. Con la debida atencién estadistica, los VAR pueden ser
una buena herramienta para extrapolar sus alcances a las preguntas que se exploran en este
documento. Tomando en consideracién las bondades de esta metodologia, en esta parte se
busca complementar lo encontrado previamente y profundizar el andlisis de impacto
macroeconémico. El enfoque estudia las correlaciones existentes entre el traspaso de precios al
usuario final y el desempefio de variables macroecondmicas como consumo privado, inversion,
inflacion y PIB. Con esto se estima la magnitud con la cual se beneficiaria la economia, medida
por el crecimiento del PIB, al implementar politicas que mejoren este traspaso. Ademas, al
tratarse de un sistema dinamico, se puede analizar si el comportamiento esperado de los precios
internacionales de hidrocarburos podria abrir oportunidades para que los paises de CARD
implementen politicas que fortalezcan el crecimiento econédmico.

Para evaluar estas relaciones reciprocas, se estima un (VAR) estructural para cada pais. Las
variables enddgenas utilizadas son consumo privado (C), inversién (inv), dependencia
energética (d)* y el crecimiento del PIB (PIB). Como instrumentos de control exdgenos, se
utilizan el traspaso (Tr), una medida de intensidad de utilizacién (w) eléctrica, GLP y gasolina.
Como procedimiento de robustecimiento del ejercicio se incorpora una variable para aproximar
el gasto en subsidios energéticos (S§) como instrumento exdgeno de politica. Con estas variables
se espera que las simulaciones reflejen, en la medida de lo posible, diferencias en la intensidad
en el uso energético y en las limitaciones de la regulacion energética. El andlisis hace uso de series
trimestrales desde 2005, cuando asi estaban disponibles3®. Cabe destacar que el efecto del
traspaso en la inflacion no debe pasar inadvertido. Esta depende tanto del efecto directo de los
menores precios del petrdleo en la inflacién general como del traslado de los precios del petréleo
a los salarios y demas precios. Las estimaciones que se llevan a cabo no incorporan directamente

23 Se utiliza la informacién de importacidn y exportacion de electricidad tal como es reportada por las autoridades en cada pais.
30 Aqui se realizan los VAR por pais y luego se presentan promedios. La alternativa es utilizar un modelo de ecuaciones en
diferencias estimadas mediante el método generalizado de momentos, que controlan por las caracteristicas que no varian con el
tiempo, basandose en la estrategia VAR de datos de panel como la propuesta en Gdes (2016).
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la inflacidn. En cambio, se utiliza la variable de traspaso que se calculd en la ecuacién 2.33, Al
utilizar esta variable se asume implicitamente que no existe otra manera mads exdgena de alterar
el indice de precios, lo que estaria aislando el impacto de los combustibles en los hogares vy el
sector productivo3?

Formalmente, se trata de una estimacidn basada en un sistema de la forma3?

AY, = BX, + CY,_, + De,,

PIB, ;

[ I l [Stel]
W“J

Try;

donde e incluye solo GLP y gasolina. De las variables contenidas en Y;, la inversién y consumo

estdn introducidas en porcentaje del PIB. El traspaso fue introducido en forma logaritmica para

una mejor interpretacion de las simulaciones. De igual manera, la métrica de subsidios
energéticos es gasto en subsidios como porcentaje del PIB3%.

Finalmente, para cubrir la posibilidad de incrementos en el precio del petréleo se incorporan en
el vector de variables exdgenas las variaciones de los precios del WTI.
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