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El escenario energético de nuestro pais es complejo. La estrechez del suministro eléctrico,
materializada a través de un decreto preventivo de racionamiento, es un riesgo real que tendra que
enfrentar al Gobierno del Presidente Boric, no sélo de corto plazo, sino que requerird de medidas
para evitar que este escenario se repita en el mediano vy largo plazo. Esta crisis energética tiene
muchas causas: el proceso de cambio tecnoldgico para lograr una matriz eléctrica que
progresivamente reduce sus emisiones no ha sido abordado de manera correcta. El acelerado
desarrollo de capacidad edlica y solar, junto con un paulatino cierre de centrales a carbén, un menor
aporte hidrico “estructural” producto de los efectos del cambio climatico, congestiones delsistema
de transmision por infraestructura que avanza mas lento que el desarrollo en generacion, junto con
escasez y altos precios internacionales de los combustibles, han generado un cambio de las
condiciones de operacion delsistema eléctrico que requerian de acciones oportunas paraintrodudr
mejoras operacionales, incorporacion de nuevas tecnologias y adaptacion de la logistica, entre otras
medidas que no fueron adoptadas porlas actuales autoridades.

La invasidn a Ucrania es una nueva mala noticia en el contexto energético de Chile, puesto que
agrava uno de los factores de la crisis: la escasez de hidrocarburos, reflejada en precios
internacionales récord en los ultimos meses. Por ejemplo, para el mes de febrero de este afio se
evidenciaun aumento del 125,8% en el precio del carbdn, alcanzando un valor promedio de 180,6
[USD/Ton] declarado porlas empresas al SEN. De manerasimilar, se registra un aumento de 72,3%
en el precio del GNL, alcanzando un valor promedio mensual de 13,46 [USD/MMBtu]. Asi pues, la
invasién rusa se produce en un momento de gran volatilidad de los precios en los mercados
europeos delgas, que han registrado precios récord en los ultimos meses. S&P Global Platts evalud
el TTF holandés en 88,85 EUR/MWh el 23 de febrero, unaumentodel 24 % desde el 21 de febrero.
Tal como lo sefala Bloomberg en su reporte de ayer 24 de febrero, “European Energy Prices Soar
After Russia Attacks Ukraine Targets”, “Los precios de la Energia en Europa se dispararon después
de los ataques de las fuerzas rusas sobre objetivos en Ucrania, promovidos por las sanciones
econdmicas anunciadas porlos gobiernos occidentales en respuesta. Benchmark Dutch futures roza
el 47%, el porcentaje mds alto desde 2005, en su cuarto dia de avance consecutivo. La electricidad
de Alemania para marzo salé un 42%. El carbony el petréleo también crecieron
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Rusia es el segundo productorde gas natural en el mundoy uno de los principales productores de
petréleo. Europarecibe el40% de sus necesidades de gas desde Rusia via los gasoductos de Ucrania.
Seglnlo informado en un articulo publicado ayer por CNBC3, citando a un analista de la consultora
especializada en riesgos politicos “Eurasia Group”, el “trdnsito de gas a través de Ucrania podria ser
interrumpido, afectando el suministro de manerasevera paralos paises de Europa Centraly del Este,
lo que hard incrementar el precio del gas en los mercados europeos”. Lanotaagrega elanilisis de la
consultora Wood Mackenzie, segln la cual “en el evento de una prolongada interrupcion, los
inventarios de gas no podrdn rellenarse durante el verano. Esto seria una situacion catastrdfica en
caso de que el almacenamiento de gas para el préximo invierno se acerca a cero. Los precios
escalardn, industrias tendrdn que cerrar, la inflacion podria subir como espiral. La crisis energética
europea podria transformarse en una recesion global.”

El conflicto en Ucrania: posible crisis de largo plazo

El inicio de la invasion de Rusia a Ucrania pone entensidon todo el entramado institucional existente
desde elfinal de la Segunda Guerra Mundial. En las crisis anteriores, incluso posterior a 1991, se
mantenian las légicas de la Guerra Fria. De hecho, la crisis con el mundo islamico era un resabio
previodel quiebre de relaciones con los mismos que apoyaron en los afios 80 contra los soviéticos
en Afganistan, ademas de otros derivados.

Lo que estamos viviendo es completamente diferente. Rusia es un poder global. Tiene una
capacidad militar solamente superado por Estados Unidos y algunas capacidades que puedatener
China. La decisidn de invadir Ucrania responde a una visidon de Putiny sus asociados sobre el rol de
sunacion enelmundo. Parael liderruso hay varios elementos que explican su conducta. La primera
gue considera un error haber “modificado” el territorio que tenia previamente la Unidon Soviética.
Para él se debe volvera las fronteras de 1991. A su vez, tiene una mirada muy dura en contra de la
dirigencia comunista del pasado por haber mantenido las distintas nacionalidades que convivian en
la Unidn Soviética. Adicional a ello, elementos como la religién y la historia imperial juegan un rol
relevante en sumanerade verel mundo.

En otras palabras, tal como lo sefialan diversos expertos, Putiny sus seguidores se consideran
“continuadores” de lagran Rusiay defensores de laverdaderafe del mundo paneslavo.Es ahidonde
puede ocurrirun riesgo inmediato. Sus motivaciones no son sélo econémicasy politicas (tener lejos
a la OTAN), sino que hay una mirada del mundo y el lugar de Rusia como eje cultural que es largo
plazo. Por ello, uno de los escenarios posibles, es que esta incursion sea sélo un primer paso para
recuperar las fronteras soviéticas e incluso unificar a todos los eslavos bajo una bandera.

En efecto, quienes pasan a estar en una compleja situacion son los paises balticos, los que tienen
mayoria no eslava. Estonia, Lituania y Letoniafueron parte integrales de la Unién Soviética. Si bien
esos paises son mas cercanos a Finlandia que a Rusia, también Putin los siente parte de su

3 https://www.cnbc.com/2022/02/24/russia-ukraine-crisis-could-see-gas-supply-ramifications-for-the-
world.html
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cosmovisidon. Minorias rusas importantes viven en todos esos territorios. Pero debemos recordar
que los balticos son miembros de la Unién Europeay de la OTAN. Un paso en falso en esa direccién
y seria de consecuencias devastadoras.

Putin preparé este ataque por un largo tiempo, incluso con dinero para soportar las sanciones
econdmicas, por lo que probablemente las consecuencias en todos los aspectos de la sociedad no
seran sélo de corto plazo. Esto se demuestraen elnivel de movilizacidn de tropas: para qué utilizar
unafuerzadeltamano que despliega Rusia solamente para alcanzar un objetivo militar de controlar
Ucrania. Es evidente que podrialograrlo con una fraccién de esacifra, hoy enlos 200 mil efectivos.

Sin embargo, el escenario mds complejo se da en las fronteras occidentales de Ucrania. El flujo de
refugiados sobre Polonia y otros paises puede ser muy complejo de soportar. En ese escenario, la
presion paraque Occidente y Estados Unidos opere serd enorme, incluso porsobre lo que el tratado
del OTAN le permite. Este seria el peor escenario: un conflicto armado de grandes proporciones, lo
gue es poco probable que ocurra hasta algunas semanas por venir, lo que dependera de lo que
ocurra en las fronteras de los diversos paises afectados por la crisis.

Chile e impactos en el sector energético

En este contexto, el impacto sobre los paises periféricos y sobre aquellos que dependemos del
comercio internacional, tanto para el suministro como provisién de commodities, exigira tomar
decisiones estratégicas tanto de politica exterior (“alineamiento” con Occidente y profundizacion
de alianzas estratégicas regionales) como de politica interior (estrategia de transicion energética
segura). La geopolitica vuelve atomar un rol principal después de estacrisis.

En el corto plazo, como ya lo sefialamos, el Gobierno tendra que lidiar con el fantasma del
racionamiento. Hace apenas dos semanas el suministro de combustible para vehiculos menores
tuvo restricciones de abastecimientoen laregidn de Los Lagos y Los Rios; elabastecimiento de diésel
para generacion eléctrica en la misma zona es escaso y el Coordinador Eléctrico Nacional esta
utilizando las reservas de agua guardada en el lago Chapo para evitar cortes de suministro para la
zona de Puerto Montt y Chiloé. Lo que pueda pasar a partir de marzo en la zona dependera
basicamente de los esfuerzos que realicen los proveedores de diesely de la fortuna de contar con
lluvias que no se esperan porel momento.

A su vez, tal como Valgesta lo ha sefialado en sucesivas editoriales de los ultimos meses, el
suministro eléctrico paratodo elsistema desde Santiago hacia el Sur se ve con severas contingen das
que en cualquier minuto podrian generar un racionamiento eléctrico, lo que consta por lo demas
en los informes del Coordinador Eléctrico Nacional y en el decreto preventivo de racionamiento
emitido por el Gobierno. En este sentido, se requiere que las nuevas autoridades adopten en el
mas breve plazo decisiones regulatorias que tengan por objeto asegurar los niveles necesarios de
abastecimiento de hidrocarburos, especialmente GNLy diésel, frente al peor escenario eléctrico
posible: probabilidad de un afio extremadamente seco, bajo aporte renovable en ciertos periodos y
fallas de centrales relevantes parael sistema. Lo mismo ocurre para asegurar el suministro
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residencial, comercial e industrial de Gas Natural, especialmente en la temporada de invierno, el
que estuvo a puntode ser limitado en 2021.

Por otra parte, el mecanismo de estabilizaciéon de precios de electricidad (“PEC”) completara el
maximo de deuda que la ley permite acumular (USD 1.350 millones), antes que finalice el primer
semestre, presionado porelalto niveldelddlaren el dltimo afo, junto con el crecimiento observado
delprecio de los hidrocarburos. A modo de referencia, elalza cercanaa un 100% que han tenido los
precios internacionales de combustibles, implican un incremento en torno al 10% del precio de la
energiade las cuentas eléctricas por la indexacién de contratos, lo que aun no se ve reflejado dada
la existenciadel PEC. De estamanera, otro desafio de cortisimo plazo para el Gobierno sera definir
de qué manera enfrentara una inminente alza en las tarifas eléctricas de los clientes regulados, la
cual podria estaren torno al 15%.

De la misma manera, el anhelado alivio en los precios de las bencinas (y para el proximo inviernola
calefaccion) no seran una realidad a lo menos en 2022. Es probable que el Gobierno tenga que
disefiaruna mejoraal fondo de estabilizacion de los precios de los combustibles, en caso de quela
presién ciudadana comience a significar un costo politico relevante paralas nuevas autoridades.

Para el mediano plazo, el escenario no se aliviaria de manera significativa. En este sentido, lo que
debemos esperar, en caso de concretarse el escenario politico antes resefiado (estonoessolo una
incursién, sino que una decision estratégica de cambio de fronteras), es que el suministro de
petréleo y gas en el mundo tendra un escenario de escasez y altos precios permanente,
presionando la inflacién enlos mercados internacionalesy el crecimiento global.

Para Chile, lo anterior no sélo proyecta un costo marginal de la electricidad que impactara
fuertemente los balances de las empresas generadoras del SEN, sino que implicard presion sobre
los contratos futuros.

Ello lleva a reflexionar acerca de diferentes alternativas para afrontar estos efectos. El desafio
estratégicodel Gobierno del Presidente Borices enorme: estimamos que empujar decididamente
la integracion energética regional, partiendo por la integracién eléctrica con Argentinay el Cono
Sur esclave en este escenario. Asuvez, las lecciones del pasado también nos obligan a pensarenla
seguridad propia: el desarrollo de sistemas de almacenamiento de energia superiores a los que
tenemos (en gasolina, GNLy electricidad) requerirdtenerunamirada de Estado, donde tal como se
hizo en el pasado, el sector publico y privado deberan invertir y tomar riesgos, con el objeto de
asegurar el suministro energético de Chile. Finalmente, adoptar una estrategia de transicion
energética que ponga en primer lugar la seguridad del suministro, sera clave para que los
ciudadanos confien plenamente en el proceso en curso.



