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Resumen Ejecutivo

La Comisién de Regulacion de Energia y Gas (CREG) de Colombia ha constituido un
panel de tres expertos internacionales para analizar varias propuestas sobre el cambio de
regulacion en el sector eléctrico colombiano y me ha llamado para integrarlo. La CREG
quiere cambiar aspectos relacionados al precio de escasez, las reglas de expansion y el
cargo por confiabilidad; el mercado organizado para contratos (MOR); el mercado del dia

anterior e intra-diario; y la introducién de fuentes renovables no convencionales.

Identifico que los desafios centrales del sector eléctrico colombiano son las garantias
de confiabilidad y la concentracion del mercado. Una de las mejores formas de enfrentarse
tales desafios es la implementacién y promocién del MOR. Pero la CREG no necesita
definir todo, sino que crear incentivos para que los agentes mismos resuelvan tales desafios.

Con respecto a los temas mencionados, mis recomendaciones son las siguientes:

1. Sobre el precio de escasez y Cargo por Confiabilidad:

(a) El precio de escasez debe ser ajustado gradualmente, por lo menos, cada dos
anos;

(b) Deben ser realizadas subastas anuales para la asignacion de Obligaciones de
Energia Firme (OEF);

(c) Deben ser exigidas garantias para que las plantas con OEF sean capaces de
cumplir sus obligaciones en periodos criticos si sus costos variables son mas
altos que el precio de escasez. Tales garantias servirdn como incentivo para
que las plantas con costos variables mds altos cambien sus combustibles por
alternativas menos costosas.

2. Sobre el MOR:

(a) La CREG debe invitar a los agentes a generar propuestas de disefio institucional
para el MOR, siendo ellos mismos los participantes en su organizacion.

(b) Sugiero que sean definidos los periodos de escasez y normal dependiendo de
un criterio independiente del precio, para evitar posibles manipulaciones. Los
contratos deben serian divididos dos clases: contratos para periodos normales
y contratos para periodos de escasez. Las obligaciones de cada contrato s6lo
serian vélidas en los periodos correspondientes.

(c) La negociacion de esos contratos debe ser abierta a instituciones financieras y
no se debe asociar el nimero de contratos a la energia efectivamente consumida;

(d) Deben estipularse los objetivos y requerimientos de esta organizacidn, pero
también se le debe dar libertad para crear otros contratos, de acuerdo con la
conveniencia de los participantes del mercado;

(e) Aunque las empresas mantengan toda la libertad para entrar en contratos

bilaterales, se debe definir que XM solamente registrard o liquidara nuevos
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contratos que sean negociados en el ambiente del MOR. Es decir, la liquidacién
de los contratos bilaterales que se firmen después de la creaciéon del MOR
debera ser hecha directamente por los firmantes. Esta medida objetiva dard un
mayor incentivo a la contratacion en el ambiente del MOR, y posiblemente
aumentard los riesgos para los contratos bilaterales.

(f) Debe ser anunciada la meta de que en dos o tres afios, el precio de la energia
para todos los consumidores regulados serd definido por el promedio del precio
de energia del MOR.

3. Sobre el mercado del dia anterior e intra-diario:

(a) Debe ser introducido un despacho vinculante en el mercado del dia anterior;

(b) Deben ser creados gradualmente mercados intra-diarios, pudiendo empezar
con tres, pero con miras a un aumento del nimero de negociaciones a lo largo
del dia.

(c) Debe ser considerada la creacién de un monitor del mercado, que evalie la
confiabilidad del sistema y el ejercicio de poder de mercado.

4. Sobre la introducién de mecanismos especiales para fuentes renovables:

(a) Debe ser postergada tanto cuanto posible una accion en esta direccion.
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Executive Summary

The Colombian Regulatory Agency of Energy and Natural Gas, CREG (by its Spanish
acronym), has asked me and two other international experts to analyze several adjustment
proposals in the Colombian electricity market with respect to the following: scarcity price,
expansion rules, and charge for reliability; the Market for Organized Contracts (MOR);
the day-ahead and intra-day markets; and the introduction of non-conventional renewable

sources of energy.

I identify two main challenges for the Colombian electric sector: reliability of supply
and the exercise of market power. One of the best ways of addressing these issues is the
implementation and promotion of the MOR. But CREG does not need and should not
try to define the MOR in all of its details. Instead, it should allow market participants to
associate and come up with an organization that is likely to achieve desired objectives set

by CREG. My other recommendations are as follows:

1. On the price of scarcity and charge for reliability:

(a) The scarcity price should be gradually adjusted during a period of at least two
years ahead;

(b) The CREG should organize yearly auctions for the allocation of Firm Energy
Obligations (OEF);

(c) The CREG should demand plants with OEFs to guarantee they are able to
fulfill their production obligations in critical periods when their variable costs
are higher than the scarcity price. Such warranties would incentive plants with
high variable costs to change their fuels for cheaper alternatives.

2. On the MOR:

(a) CREG should invite proposals of institutional design by market participants.
An organization must be created to manage the MOR with the participation of
all agents and good governance.

(b) 1Isuggest that the scarcity period be defined by a criterion independent of prices,
to avoid manipulations. The contracts should be divided in two classes: con-
tracts for normal periods and for scarcity periods. The contractual obligations
would be valid only during the corresponding periods.

(c) The negotiation of these contracts must be open to financial institutions and
should not associate the number of contracts to the energy actually consumed;

(d) The objectives and requirements of this organization must be stipulated, but
it must also be free to create other contracts, according to the convenience of
market participants;

(e) While companies would be free to subscribe bilateral contracts, only XM can

register new contracts traded in the MOR environment. In other words, the
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liquidation of bilateral contracts that are signed after the creation of the MOR
should be done directly by the agents. and not by XM. This objective measure
would generate greater incentives to contracting in the MOR environment, and
would possibly increase the risks of bilateral contracts.

(f) In two or three years the energy price for all regulated consumers would be
defined as the average energy price at the MOR. This price goal should be
announced to all market agents.

3. The day-ahead market and intra-day market:

(a) A binding dispatch should be introduced in the day-ahead market;

(b) Intra-day markets should be gradually introduced, starting with perhaps three,
but intending to increase the number of negotiations along the day.

(c) The creation of a market monitor should be considered. The market monitor
should evaluate system reliability and the exercise of market power.

4. On the introducion of special mechanisms for renewable sources:

(a) The CREG should postpone as much as possible any special rules for renew-
ables.
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Entre los meses de septiembre de 2015 y marzo de 2016, Colombia enfrent6 uno de los

mds severos fendmenos de El Nifio de su historia. De hecho, se estima que la probabilidad
de que un fenémeno de El Nifio tan fuerte como el que ocurrié recientemente vuelva a

pasar en los préximos cinco afios es de 0.1% y en los préximos diez afios de 0.13%.!

La sequia correspondiente causé una reduccién significativa en la produccion de
generadores hidrdulicos. De hecho la participacion de las hidraulicas cay6 de un promedio

de mas de 70%, a menos de 50%. Véase la Figura 1.1.

Véase el apéndice A. Por supuesto hay mucha incertidumbre en esa evaluacién. La estimacién hecha
tiene en cuenta el pasado, pero los cambios climaticos pueden alterar significativamente las probabilidades
obtenidas desde series histdricas. Nuestro punto no es que estos valores estin correctos—puede que mejores
estimativas pongan la probabilidad muchas veces mds alto que esta; nuestro punto es que se vivié una
situaciéon muy especial.
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Figure 1.1: Participacion percentual de Hidrdulicas y Térmicas en la produccién de
electricidad en Colombia (izquierda) y Precio de Bolsa (verde, derecha).

Ademais el sistema eléctrico tuvo problemas importantes en varias plantas. La central
hidroeléctrica del Quimbo, de 400 MW de capacidad, tuvo su operacion suspendida por
una decision judicial, desde diciembre hasta febrero de 2016. La planta de Guatapé, de
produccion media de 6,2 GWh/ dia en 2015, interrumpi6 su produccién por un incendio
en febrero de 2016. Un fallo en una de las turbinas de Termoeléctrica Flores IV dej6
indisponibles 230 MW de su capacidad de generacion equivalentes a 5,5 GWh/dia. En
noviembre de 2015, Termocandelaria, con dos plantas de 157 MW se declar6 indisponible
y obligé al gobierno a intervenir para mantener su operacion. Otro problema enfrentado
en el periodo fueron las interrupciones en el suministro de combustible. Todo eso llevé al
sistema eléctrico colombiano a situaciones extremas.

Sin embargo, felizmente el sistema soportd la crisis sin que haya sido decretado
racionamiento, como se temia. En otras palabras, esas ocurrencias fueron mds bien una
prueba de que el sector eléctrico colombiano se ha preparado bien para enfrentar situaciones
criticas.

Por supuesto que siempre hay elementos a perfeccionar. La preocupacién natural de la
sociedad ha creado una presion para que sea revisada la regulacion del sector, lo que crea
la oportunidad para que cambios y perfeccionamientos sean realizados.

La Comision de Regulacion de Energia y Gas (CREQG) ya estaba trabajando para
proponer cambios en la regulacién antes del fenoémeno El Nifio. Luego de los momen-
tos de crisis, esta ha definido cuatro temas sobre los cuales quiere hacer revisiones y
perfeccionamientos en la regulacién. Son ellos:

e ¢l precio de escasez, las reglas de expansion y el cargo por confiabilidad;
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e ¢l mercado organizado para contratos (MOR);

e ¢l mercado del dia anterior e intra-diario; y

e las reglas para la introducion de fuentes renovables no convencionales.

Para cada uno de los temas arriba, la CREG ha preparado por lo menos una propuesta
y algunas veces hasta cuatro propuestas alternativas para cambiar la regulacién actual.
Un comité de expertos formado por mi, David Harbord y Nils-Henrik von der Fehr fue
llamado a revisar tales propuestas y dar su opinién sobre los cambios.?

Este documento presenta las conclusiones de mi andlisis sobre tales cuestiones y estd

organizado de la forma descrita abajo.

Organizacion y resumen de las recomendaciones

En la seccién 2, hago una discusion introductoria sobre el precio de escasez y su relacion
con el cargo por confiabilidad. Dejamos muy claro que no se puede cambiar el precio
de escasez sin revisar el cargo por confiabilidad, porque las dos variables estdn indis-
cutiblemente conectadas. Esta discusion también nos lleva a considerar las garantias
que se deben exigir de un generador que tiene costos variables por encima del precio de
escasez, como pas6 con Termocandelaria, que se declar6 indisponible. El caso especifico
de esa generadora es considerada en esta seccion para ilustrar la necesidad de crear tales
exigencias.

La seccidn 3 discute concretamente las propuestas de la CREG para el precio de escasez

y el cargo de confiabilidad. Esta seccion también presenta la recomendacion con respecto
a este tema:

1. El precio de escasez debe ser ajustado gradualmente a lo largo de por lo menos
dos afios futuros. La sugerencia de ajuste gradual es para que las empresas tengan
tiempo de adecuarse a los cambios, sin impactos muy drdsticos en sus operaciones
que podrian poner en peligro la confiabilidad del sistema eléctrico.

2. Deben ser realizadas subastas anuales para la asignacion de Obligaciones de En-
ergia Firme (OEF). Las subastas son los procedimientos més eficientes para hacer
asignaciones de OEFs.

3. Deben ser exigidas garantias de que las plantas con OEF sean capaces de cumplir sus
obligaciones en periodos criticos. Tales garantias servirdn como incentivo para que
las plantas con costos variables mds altos cambien sus combustibles por alternativas

mads baratas y son como se discute en la seccion 2.

2En el curso de las discusiones, hemos tomado contacto con los informes de EY, Enersinc, and DNP
(2016), Oren and Garcia (2016) y Barroso and Batlle (2016). Recibimos también comentarios de empresas
y otras propuestas, hechas por asociaciones, como Alcogen y Anden. Sin embargo, en este documento yo
mantengo el foco principal en las propuestas de la CREG.
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Chapter 1. Introduccion

La seccidén 4 discute el mercado organizado de contratos (MOR). Mi percepcion es

que este es uno de los puntos mds importantes entre todos y merece una atencién muy

detallada. Es aqui donde hay que realizar los cambios mds sustanciales, al igual que las

propuestas de la CREG, para el precio de escasez y el cargo por confiabilidad.

En general, estamos de acuerdo con las propuestas de la CREG y el diagndstico de que

es importante crear el MOR. Sin embargo, esto no es fécil. Esta seccion ofrece una serie

de recomendaciones para que el MOR tenga éxito:

1.

Debe ser creada una organizacioén tipo exchange, con la participacién de todos los
agentes, que soporte la negociacion continuada de contratos.

Deben ser creados dos o tres tipos bdsicos de contratos estandarizados, discutidos
abajo, negociados inicialmente en subastas, pero después continuamente negociados

en un ambiente transparente.

. La negociacion de esos contratos debe ser abierta a instituciones financieras y no se

debe asociar el nimero de contratos a la energia efectivamente consumida.

. Deben estipularse los objetivos y requerimientos de esta organizacion, pero también

se le debe dar libertad para crear otros contratos, de acuerdo con la conveniencia de

los participantes del mercado.

. Los agentes propondran las formas més eficaces para gestionar los riesgos. Una

alternativa a ser considerada es que participen solidariamente en el caso de default,
definiéndose las garantias con la antelacion y participacion de los agentes.

Aunque las empresas mantengan toda la libertad para entrar en contratos bilaterales,
se debe definir que solamente XM liquidard nuevos contratos que sean negociados en
el ambiente del MOR. Esta medida objetiva dard un mayor incentivo a la contratacion
en el ambiente del MOR, aunque posiblemente aumente los riesgos para los contratos

bilaterales.?

. Debe ser anunciada la meta de que en dos o tres afios, el precio de la energia para

todos los consumidores regulados sera definido por el promedio del precio de energia
del MOR.

La seccién 5 discute el tema de los mercados del dia anterior, el cambio a un despacho

vinculante con compromiso financiero, y la creacion de un mercado intra-diario.

l.
2.

3.

Debe ser introducido un despacho vinculante en el mercado del dia anterior;
Deben ser creados gradualmente mercados intra-diarios, pudiendo empezar con tres,
pero con miras a un aumento del nimero de negociaciones a lo largo del dia.

Debe ser considerada la creacién de un monitor del mercado.

La seccidn 6 discute el tema de las fuentes no convencionales de energias renovables.

3Para efectos de transparencia de informacion, se puede requerir que los contratos sean registrados en
XM, pero no deben ser liquidados alli.



Antes de empezar a discutir especificamente las propuestas de la CREG para los cuatro

temas mencionados arriba, pienso que es util hacer comentarios generales que puedan
iluminar la naturaleza del problema (o los problemas) que estamos intentando resolver,
asf como cudles son las verdaderas dificultades delante de nosotros. Esta vision desde
una posicién més amplia es util para informarnos sobre cual es, en términos generales, la

direccién a adoptar.

En la seccién 2.1 discuto cudles son los desafios mds centrales del sector eléctrico
colombiano. Esto servird como motivacion de mucho de lo que discutimos en el resto del
informe. La seccién 2.2 discute el papel de la CREG en el éxito del modelo colombiano

hasta hoy, asi como la linea que debe mantener para seguir haciendo progresos.

La seccidn 2.4 aborda los cuatro temas mencionados arriba de una forma més especifica,
ofrece una vision de lo que es mas importante y su interdependencia. La seccion 2.5 da las
lineas generales de los esfuerzos que deben ser realizados para el perfeccionamiento del

sector eléctrico colombiano.

En la seccidn 2.6, discuto los contratos de Obligacion de Energia Firme (OEF) desde
el punto de vista de los consumidores, y cudl es el resultado financiero que tales contratos
implican para estos. Mi principal objetivo en la seccion 2.6 es establecer muy claramente
la relacion que hay entre el el precio de escasez y el cargo por confiabilidad: no se
puede cambiar uno sin cambiar el otro. En la seccién 2.7, adopto el punto de vista de
las generadoras y también se obtiene el resultado financiero para ellas. Aqui podemos

tener en cuenta el incentivo que tiene el generador para seguir cumpliendo sus OEF. Hago
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una deduccién matematica del nivel de garantias que serd necesario exigir para que las
empresas participen. Todo esto es ilustrado con una cuidadosa revision de lo que pasé en

el caso de Termocandelaria, en la seccion 2.8.

Los desafios del sector eléctrico colombiano

El sector eléctrico colombiano tiene dos desafios centrales:

1. Mantener la confiabilidad del sistema, principalmente durante situaciones criticas
ocasionalmente provocadas por el fenémeno El Nifio;
2. Disminuir la concentracion y el poder de mercado que atin afectan sus condiciones

de negocios.

Estos dos problemas centrales son las causas de varios otros que son percibidos como

importantes por los agentes del sector.

Para entender la naturaleza del primer problema, es necesario empezar por comprender
que el sistema eléctrico colombiano es esencialmente un sistema dual. Es decir, hay
esencialmente dos modos de operacién del sector: el normal, con precipitaciones medias y,
en general, precios bajos en el mercado spot de energia, y los periodos de baja precipitacion
asociados al fendmeno El Nifio. En casi cualquier sistema complejo como el sector eléctrico
de un pais, seria casi impensable explicarlo en términos tan sencillos como la dependencia
al nivel de precipitaciones y, en todo caso, tal explicacion serd siempre un bosquejo o
una descripcion apenas aproximada de la realidad. Sin embargo, en el caso del sistema
eléctrico colombiano, esa descripcion aproximada es sorprendentemente proxima a la
realidad. Vamos a proporcionar evidencia de eso en dos etapas. La Figura 2.1 muestra
como la distribucién del precio estd concentrada en valores bajos. De hecho, el percentil
80% de esa distribuicién es COP 217.5/kWh, lo que es un valor relativamente bajo.'

'Véase el apéndice B.
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Figure 2.1: Histograma del precio de bolsa

Lo que es mds interesante es que las situaciones de escasez, tipicamente definidas como
los eventos en que los precios de bolsa estdn por encima del precio de escasez definido por
la CREG, pueden ser explicadas con sorprendente efectividad con una regla muy sencilla,
que tiene en cuenta solamente la temperatura. De hecho, como se explica en el apéndice
C, laregla indica ver si la temperatura promedio del mes es mayor al percentil 80 de su
distribucién (22.76259 °C) para verificar los eventos de escasez. Esta regla explica el
91.5% de los eventos de escasez que observamos en los datos, es decir, la temperatura
promedio es un fuerte predictor de los eventos de escasez diarios. El error tipo I de esta
regla (no predecir escasez cuando si ocurre) es de 3.48% y el error tipo I (predecir escasez
cuando no ocurre) es de 14.38%. Este sorprendente hecho—tratdndose de una variable tan
volatil como es el precio de energia en el mercado spot—sera util en algunas discusiones
posteriores. Debe observarse también que la temperatura es exactamente lo que define los
fendmenos de El Nifio, como se explica en mds detalle en el apéndice A.

Esta observacion implica una distincion del sistema colombiano con respecto a la
mayoria de los sistemas elétricos en el mundo. Sus eventos de escasez no duran, como es
el caso para la mayoria, apenas algunas horas del dia, sino que pueden prolongarse por
muchos meses, porque esa es la tipica duracion de los fendmenos de El Nifio. Siendo
que tales eventos son inciertos y separados en el tiempo por hasta varios afios, es posible
comprender la dificultad que supone el primer problema, de mantener la confiabilidad del

sistema durante las situaciones criticas.
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Figure 2.2: Indice de agente pivotal para el mercado colombiano. Fuente: Bermeo-Lépez
(2016)

El segundo problema, de como tratar la concentracion y el poder de mercado, también
se puede comprender a través de algunos datos. Por ejemplo, si vemos el indice de
oferta residual para el mercado colombiano, encontramos valores muy indicativos de
concentracion. Este indice es obtenido a través de la proporcion de casos en que los tres
mas grandes agentes son pivotales, es decir, necesarios para atender la demanda. Si el
indice es mayor que 1, entonces existe exceso de oferta y la salida del agente del mercado
es inofensiva. Pero si el indice es menor que 1, quiere decir que los agentes son pivotales,
pues con la oferta residual no alcanza para atender la demanda.

La figura 2.2 muestra ese indice para el mercado colombiano, evidenciando existencia
de poder de mercado. Por supuesto hay varias otras evidencias, obtenidas por ejemplo por
Frank Wolak y también por mi mismo, en un trabajo con Alvaro Riascos y Shmuel Oren?.

Partiendo de la hipétesis de existencia de poder de mercado, una serie de implicaciones
pueden considerarse. En primer lugar, es necesario vigilar la actuacion de tales agentes
para que no sean capaces de extraer renta de los consumidores de forma injustificable. Asi,
aunque las soluciones de mercado sean en general mejores porque promueven eficiencia,
eso solo es verdad en mercados competitivos. Si hay esquemas en que un pequefio nimero
de agentes son capaces de determinar los precios, entonces hay que ser cauteloso con la
libertad que se conceda a la actuacion de esos agentes.

Vemos, asi, que los problemas del sector eléctrico colombiano son complejos y exigen
precauciones especiales, que vamos a explicitar a continuacién. Sin embargo, antes de eso

vamos a hacer algunos comentarios sobre la postura de la CREG frente a tales problemas.

2 An Evaluation of CREG 051 — 2009 Regulatory Intervention in Colombian Electricity Market. Noviem-
bre 19, 2013.
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CREG y la confianza en las soluciones de mercado

Como mencionamos en la introduccidn, las circunstancias en que estuvo el sistema eléctrico
colombiano en el reciente periodo de El Nifio fueron por demds especiales. No solamente
fue uno de los mas severos fenomenos de la historia, sino también varios otros sucesos
de muy baja probabilidad ocurrieron juntos. El hecho de que el sistema haya sido capaz
de soportar tales condiciones extremas es, por si s6lo, indicacién de que el sector estd en
general bien organizado.

Pero si resta alguna duda en relacion a esto, puede relevante llamar la atencion sobre lo
siguiente. Colombia cuenta hoy con la mas avanzada organizacién de un sector eléctrico
en América Latina. No hay ningin otro pais latinoamericano que haya avanzado tanto
en el proceso de apertura y sistematizacion de las reglas del mercado eléctrico a modo
de favorecer la libre competencia y la iniciativa privada. No solamente la CREG pero
también los agentes del sector de energia en Colombia entienden el concepto de eficiencia
econdmica y estdn de acuerdo, hasta donde hemos podido observar, que este debe ser el
objetivo mds importante a perseguir. La mayoria de los demds paises latinoamericanos no
tienen esa claridad.

De hecho, es posible observar una tendencia del regulador por definir, con exceso de
detalles, reglas cada vez mas complejas para los participantes del mercado. Con exceso de
confianza, el regulador acredita que puede determinar el comportamiento de los agentes
y, si por acaso ocurre algo que no era deseado, sencillamente se determina que tal hecho
no se haga mds. Pero eso crea incentivos a otros comportamientos, que luego requieren
nuevas reglas, ain mas complejas. El problema no es solamente que la complejidad implica
mayores costos: de conformidad para las firmas y de monitoreo para los reguladores. El
problema mds sutil es que muchas veces una intervencion en el mercado tiene el efecto
contrario al intencionado.’

Recordando este peligro, natural para reguladores en todas las partes del mundo, con-
viene enfatizar que la CREG no debe definir reglas para resolver directamente problemas,
sino crear las condiciones para que los dos problemas apuntados previamente sean resueltos
por los propios participantes del mercado. Es decir, la CREG debe intentar encontrar
los incentivos correctos para que los agentes, por ellos mismos y respondiendo a esos
incentivos, garanticen la confiabilidad del sistema y caminen en direccién a un mercado
mas competitivo.

Por supuesto esto no es fécil, pero se puede hacer. En la préxima seccion trataremos de
discutir como el desarrollo del mercado de contratos es uno de los mejores métodos para

traer mds competitividad al sector eléctrico colombiano.

3Por ejemplo, con el objetivo de beneficiar a los consumidores es comtn poner limites de precios de
energia. El resultado, a largo plazo, es una expansion insuficiente que acaba generando perjuicios para los
mismos consumidores que se pretendian ayudar.



2.3

24 Chapter 2. Consideraciones generales

El mercado de contratos y el desarrollo de la competencia

El desarrollo del Mercado Organizado (MOR) es una meta antigua de la CREG. Creemos
que esta posicion es muy acertada, porque el mercado de contratos es una de las mejores

formas de promover la competitividad en el sector eléctrico.

Para entender esto, recordemos que un mercado competitivo supone la imposibilidad de
que agentes manipulen precios y la existencia de bajas barreras de entrada. La posibilidad
de manipulacion de precios existe en el caso colombiano, hasta por la situacién presentada
anteriormente en la Figura 2.2. Sencillamente, grandes agentes pueden, mediante la
reduccion de su oferta, llevar a un aumento del precio del mercado. Y eso va a permanecer
asi alin por un tiempo considerable, porque cambiarlo significa cambiar la estructura del
sector. Sin embargo, un mercado de contratos eficiente y activo puede ayudar a reducir,
no la posibilidad de manipulacion directamente, pero si el interés de los generadores por
hacerlo.

(Por que es asi? Si un generador tiene una parte significativa de su produccién
contratada, entonces eso significa que su beneficio final s6lo es afectado marginalmente
por el precio de bolsa. Asi, no tiene gran interés de manipularlo. Para entender eso
mads explicitamente, sea py el precio de bolsa, p. el precio de contrato, . la cantidad
contratada, gy, la cantidad producida y c el costo de produccion. Asi, el beneficio del
generador, que es la suma del beneficio de la produccion vendida en el mercado spot y del

resultado de los contratos, es:

M = qp(Pb—C) +qc(Pc —Pov) :pb(qp_qc) +qcPc—]pC. (2.1)

Si suponemos que la cantidad contratada es grande, es decir, cerca de la cantidad
producida, entonces la exposicién al precio de bolsa es pequefia: py(qp — dc). De hecho,
si el generador produce exactamente el contratado, entonces no estard expuesto al precio de
bolsa y su beneficio serd solamente qcpc — qpc = q(pc —c¢), donde q = ¢ = . Incluso
si el contratado estd por encima del producido, el generador preferird un precio de bolsa
mas bajo.

Todo esto implica que los beneficios de provocar un precio de bolsa py mds alto
disminuyen con la cantidad contratada. En otros términos, una manera muy interesante de
reducir los incentivos a la manipulacion de los precios en el mercado spot es hacer con que
la cantidad de energia negociada sea la mds grande posible.

Como se ve, el mejoramiento y expansion del mercado de contratos es un exce-
lente mecanismo para evitar el comportamiento anti-competitivo y favorecer la eficiencia

econdmica.

Pero el impacto del mercado de contratos no termina ahi. También alcanza, y quizés
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con una mayor relevancia, el segundo requisito para mercados competitivos: la bajas
barreras de entrada.

De hecho, un problema de los inversores en nuevas plantas de generacion es la incer-
tidumbre sobre los precios futuros de energia. Con un mercado futuro transparente que
funcione bien, especialmente a largo plazo, tales inversores podrdn tener una idea clara de
los valores y riesgos de su operacion. Y en el caso que el mercado se establezca realmente
en largo plazo, tales inversores hasta podran contratar su produccion futura, transfiriendo

el riesgo para los especuladores, mejor capacitados para asumirlos.

Es conveniente observar que la situacién actual no permite un claro incentivo a la
entrada de nuevos participantes. Por el contrario, las reglas actuales ponen los participantes

del mercado en situacion de ventaja con respecto a nuevos proyectos.

De hecho, cuando no hay necesidad de contraciéon de nuevos proyectos para atender
la expansién de la demanda—Io que es la situacién mds comun, puesto que sélo se han
realizado dos subastas, en 2008 y 2012—, las asignaciones de las Obligaciones de Energia
Firme (OEF) son divididas prorrata entre los generadores que ya tienen OEFs. Es asi
porque no hay la necesidad de contratar nuevas plantas una vez que la expansion de la
demanda no fue suficientemente fuerte para superar el exceso de reservas de energias ya
contratados en la tltima subasta.*

Para comprender el impacto de esta regla, consideremos la situacion de un posible
inversor en una planta de generacion que observa que los precios de bolsa estan altos y
que podria vender energia a un precio mds bajo y auin asi tener un beneficio ventajoso. Si
no hay un mercado de contratos desarrollado, donde pudiera contratarse a largo plazo y
protegerse del riesgo futuro, su entrada es mas arriesgada. Sin embargo, si tal inversor es,
en realidad, un generador existente del sistema, la situacién cambia. Por las reglas actuales,
tal generador recibird, prorrata, las OEFs correspondentes a la expansion de la demanda.
Asi, los generadores existentes tienen una ventaja en relacion a nuevos inversores en
generacion. Esta regla va en la direccién de dejar mas dificil la entrada de nuevas plantas
por inversores independientes, lo que es contrario a la condicién de bajas barreras de
entrada.’

En resumen, la organizacion del MOR es un proyecto muy importante que la CREG
debe continuar sosteniendo hasta darle especial prioridad. Cuando un mercado de con-
tratos amplio, transparente y liquido esté funcionando, probablemente habrd mucha mas

competencia en el sector eléctrico colombiano.

“Es normal que exista exceso de reservas porque los proyectos no pueden ser fraccionados. Asf, si en
una subasta de expansion un proyecto tiene el doble de la energia firme necesaria para atender la demanda
residual, el proyecto serd realizado por entero, dejando un exceso de energia firme para afios posteriores.

>La realizacién de subastas anuales podra también disminuir esa ventaja, como discutimos en la seccién
3.1.3.
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Discutimos hasta aqui el papel del MOR en la resolucion del problema 2 del sector
eléctrico mencionado en la seccién 2.1. Pero también para el problema 1, es decir, para las
garantias de la confiabilidad, el MOR puede también ser muy util. En realidad, la solucién
actual, a traves del Cargo por Confiabilidad es, en realidad, la celebracion de un contrato
entre los generadores y consumidores, de forma obligatoria. Esta solucién es interesante
porque muestra el valor de los contratos, pero también puede sugerir que algunas veces el
regulador puede estar haciendo més de lo que es necesario.

De hecho, los contratos asociados al Cargo por Confiabilidad pueden limitar el de-
sarrollo del mercado normal de contratos. Asicomo el precio de escasez limita el precio
efectivamente pago por los consumidores, también limita su necesidad de contratarse. En
el caso de un precio de escasez muy bajo, sencillamente los consumidores no necesitarian
hacer ningun contrato, porque ya estarian protegidos. En otros términos, la accion directa
de la CREG en resolver un problema—Ia expansion del sistema—acaba dificultando la
resolucion de otro problema—Ia competitividad en el sector.

(Es posible hacer mejor? Si. La CREG podria dejar a los propios agentes la organi-
zacion del MOR, tratando de interferir el minimo posible, pero sencillamente estableciendo
las bases de su funcionamiento y sus principales objetivos. La seccién 4 discute cro esto
debe hacerse.

Sin embargo, debemos tener presente que la formacién y organizacién del MOR no
sucedera de un dia a otro. Hasta que ese proceso se complete, la CREG debra mantener
algunas reglas funcionando, tratando de adaptarlas gradualmente a la situacion de un

funcionamiento pleno del MOR.

Observaciones sobre los cuatro temas propuestos

Como lo hemos mencionado anteriormente, vamos a tratar los siguientes cuatro temas:

el precio de escasez, las reglas de expansion y el Cargo por Confiabilidad;

el mercado organizado para contratos (MOR);

el mercado del dia anterior e intra-diario; y

las reglas para la introducion de fuentes renovables no convencionales.

Seria dificil establecer un orden de prioridad o importancia entre tales temas, sin un
concepto o valor que nos guiara. Este concepto es exactamente lo expuesto en la seccién
2.1 arriba, es decir, los dos problemas centrales del sector eléctrico colombiano:

1. Mantener la confiabilidad del sistema, principalmente delante de las situaciones

criticas ocasionalmente provocadas por el fendmeno El Nifio.
2. Disminuir la concentracién y el poder de mercado que atin afectan sus condiciones

de negocios.
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Estos problemas, que no serdn resueltos en el corto plazo, salvo extraordinarias ocur-
rencias, permite establecer prioridades. Por supuesto el tema de la expansion, cargo por
confiabilidad y precio de escasez es naturalmente conectado con el problema 1. Este tema
es, por lo tanto, prioritario. Sin embargo, no es el tnico, porque el mercado de contratos
(MOR) tiene también mucha relevancia para la confiabilidad del sistema. De hecho, la
misma solucién actual para la expansion, es decir, la contractacion de Obligaciones de
Energia Firme (OEF) es un uso de contratos que bien puede ser absorbido, en el futuro,
por el MOR.

Lo que es interesante en realidad, es que una de las mejores formas de reducir el poder
de mercado es exactamente a través del MOR. Si el mercado de contratos estd funcionando
bien, es decir, hay liquidez, transparencia y no hay fuertes barreras de entrada, entonces la
manipulacion de precios con el objetivo de incrementar el precio deberia atraer inversores.
Tales inversores llevardn a mayor produccion de energia y a una disminuicién del poder de
mercado.

Asi, la organizacién del MOR es uno de los temas mas importantes. Con un MOR
funcionando bien, se estard aproximando una solucién de mercado que sea mas competitiva

y, por lo tanto, que exija menos intervencion regulatoria por parte de la CREG.

Sintesis sobre la forma de abordar los problemas

Llegado a este punto, podemos describir en términos generales lo que la CREG debe
intentar hacer. En primer lugar, se debe tener claro que la situacion buscada es una con
mucha actividad de mercado, a empezar por el mercado de contratos, que pueda funcionar
autonomamente, es decir, con una menor necesidad de intervencién de la CREG cada vez.
Esta deberd tener claro que su objetivo es pasar a ser cada vez menos necesaria y relevante,
aunque esto sea contraintuitivo.

Sin embargo, dada la existencia de poder de mercado actualmente (el segundo prob-
lema mencionado en la seccion 2.1), no podra retirarse de inmediato. Deberd mantener
la atencién para posibles distorsiones que podrdn materializarse en el mercado eléctrico
colombiano pero que no se materializarian en un mercado competitivo. Por ejemplo, la
competencia por OEF en subastas deberia reducir el valor del Cargo por Confiabilidad
(CxC). Sin embargo, es posible que agentes sean capaces de coordinarse, incluso ticita-
mente, y mantener precios altos. Asi, la CREG debera favorecer mecanismos de mercado,
de forma cada vez mds intensa y con menor intervencion, pero manteniendo la atencion
para evitar las consecuencias maléficas de desvios anticompetitivos.

En particular, la CREG debe entender que mercados competitivos no se producen de la
noche para el dia. Es necesario que se tome el tiempo necesario para que los mercados

maduren y cumplan bien sus funciones de asignacion eficiente. Asi, la CREG debera
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adoptar una postura general de hacer cambios graduales, pero constantes. Es decir, sefialar
claramente la direccién a tomar, pero dando tiempo para que los agentes se adecten.

La toma de decisiones de forma gradual tiene también la ventaja de que la oposicion de
opositores es disminuida, porque el impacto (potencialmente maléfico para tal participante)
estd en el futuro y es, por lo tanto, de menor importancia, comparado con medidas que son
obligatorias inmediatamente.

En resumen, la CREG tiene que mantener una orientaciéon muy clara hacia mercados,
con cada vez menor importancia de la propia CREG, pero introduciendo cambios de forma
gradual y procurando dar los incentivos correctos para que los agentes caminen en la

direccion deseada.

La relacion del precio de escasez y el cargo por confiabilidad

En la figura 2.3 abajo se muestran los resultados para los consumidores de tener un contrato
de energia firme que es definido por el Cargo por Confiabilidad (CxC) y el precio de escasez.
Si el precio de bolsa estd por debajo del precio de escasez, entonces el resultado financiero
del contrato para los consumidores es que han pagado el CxC. Es decir, su resultado es
negativo, igual a -CxC para todos los valores del precio de bolsa menores o iguales al

precio de escasez.

Resultado para
los consumidores
(COP/kWh)

Precio de
Escasez
0 (Re)
Precio de Bolsa
(spot price) (pt)
-CxC

Figure 2.3: Resultado del Contrato de Cargo por Confiabilidad (CxC) para los consumi-
dores

Cuando el precio de bolsa es mayor que el precio de escasez, entonces el consumidor
paga pe + CxC por kWh que cuesta ahora py. Su beneficio es, pues, py —pe — CxC.
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Cuando pp = pe + CxC, entonces los consumidores breakeven. Para precios de bolsa mas
altos, los consumidores tienen un resultado positivo de este contrato.

Esta figura permite también entender el valor del contrato. Para eso necesitamos usar la
distribucién de precios. La Figura 2.4 abajo es el histograma de la distribucién de precios

de bolsa en los dltimos afios.
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Figure 2.4: Histograma del precio de bolsa

Por simplicidad en los argumentos abajo, vamos a asumir que la distribuiccion arriba
es uniforme entre pPin y pmax.6 Es decir, la distribuiccién es dada por la curva en la

figura abajo.

Distribuiccion de

Precios

Pmin Pmax Pt

Figure 2.5: Histograma de precios asumido por simplicidad.

%En el Histogram de la Figura2.4, pynin = $25 and pmax = $3517.5 (en COP/kWh).
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Con esa distribucidn, el valor del contrato para el consumidor estd dado por la diferencia

de 4reas en la figura abajo, es decir, el drea azul menos el 4rea roja.

Resultado para
los consumidores
(COP/kWh)

Pmin

-CxC

Figure 2.6: Resultado del Contrato de Cargo por Confiabilidad (CxC) para los consumi-
dores

Para que el CxC lleve a un contrato justo, es decir, sin oportunidades de arbitraje es
necesario que la diferencia entre las dos dreas arriba sea cero. Si esta diferencia es positiva,
significa que los consumidores tendrdn una ganancia neta con el contrato de confiabilidad
(sin tener en cuenta el impacto en la confiabilidad del sistema). Si esta diferencia es
negativa, los consumidores tendrdn una pérdida en los contratos de confiabilidad. Debe
notarse, sin embargo, que eso no es necesariamente malo, dado que hay otra contrapartida
que no es valorada por las dreas en la Figura 2.6 arriba: el incremento de confiabilidad del

sistema que estos pagos acarrean.

Lo importante a notar, sin embargo, es que este balance se ve muy afectado tanto por

el cargo por confiabilidad (CxC) como por el precio de escasez (pe).

Por ejemplo, si el cargo por confiabilidad aumenta de CxC? a CxC!, el drea negativa
resulta mas grande y la positiva menor, llevando a un resultado negativo para el consumidor.

Véase la Figura 2.7.
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Resultado para

los consumidores

(COP/kWh)
Pmin
0 e
CxCO k---=--====--
-CxC!

Figure 2.7: Resultado del Contrato de Cargo por Confiabilidad (CxC) para los consumi-
dores: variacion del CxC

Resultado para
los consumidores
(COP/kWh) ¢+

Pmin p(e) pé

-CxC =

Figure 2.8: Resultado del Contrato de Cargo por Confiabilidad (CxC) para los consumi-
dores: variacion del precio de escasez

Si el precio de escasez cambia de pg para pl, tenemos un resultado similar, como
muestra la Figura 2.8. La conclusiéon importante de estas figuras es que un aumento
del precio de escasez empeora la situacion de los consumidores con respecto a la
situacion original.

La situacion puede ser equilibrada, es decir, puede dejar un valor neto nulo para los
consumidores, si al mismo tiempo que aumenta el precio de escasez, disminuye el cargo or
confiabilidad (CxC). La figura abajo ilustra este concepto. En ella, hemos incrementado el

precio de escasez de p a pl, pero al mismo tiempo, reducimos el cargo por confiabilidad
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de CxCY para CxC!, de forma que el cambio neto para el consumidor sea nulo.

Resultado para

los consumidores

(COP/kWh)
0 Pmin pY
E Pt
-CxC! : -
-CXCO ----------------- b

Figure 2.9: Resultado del Contrato de Cargo por Confiabilidad (CxC) para los consumi-
dores: cambio simultdneo de CxC y precio de escasez

De ahi obtenemos otra conclusiéon importante: un aumento del precio de escasez
debera ser seguido por una reduccion del cargo por confiabilidad. Por supuesto, sus

valores deberdn ser definidos en procesos competitivos, es decir, en subastas.

2.7 La necesidad de exigir garantias para las OEFs

Arriba hemos considerando los contratos de energia firme desde el punto de vista de los
consumidores. Conviene ahora considerarlo desde el punto de vista de los productores. Si

hacemos el negativo del gréfico de los consumidores, obtenemos el siguiente.
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Resultado para
generadores
sin produccion

(COP/kWh)
CxC

Pe / Pt

Figure 2.10: Resultado del Contrato de Cargo por Confiabilidad (CxC) para los generadores

De hecho, el grafico arriba expresa el resultado del contrato para el generador si este
tiene produccion cero. En este caso, si pt > pe entonces el generador debe salir a comprar
a precio p¢ su obligacién de energia firme e, en un periodo determinado, por ejemplo
de un aiio, y venderla a precio p.. El resultado del contrato es, pues, ef(pe —pt + CxC)
siempre que Pt > pe. Por otro lado, si pt < pe, entonces no hay obligacion y el generador
recibe solamente el CxC por cada unidad de energfa que produzca.” En resumen, podemos

escribir el resultado del contrato R. como:

R, — ef(pe —pt+CxC), if py>pe 2.2)
e;CxC, if pt < pe

Para obtener los beneficios para un generador, debemos tener en cuenta su posibilidad
de produccidn. Sino hay obligacion de energia firme (OEF) y si asumimos que el precio de
bolsa p; es perfectamente anticipado, entonces serd provechoso para el generador producir
si y solamente si el precio de bolsa estuviera por encima de su costo variable, es decir, si
Pt > c¢. Con la OEF, la condicion es la misma. Para ver eso, basta con observar que si no
produce, entonces tendrd que adquirir la energia en el mercado spot pagando pt. Como
el generador recibe apenas p, por esa energia en firme, su resultado es e¢(pe —p¢). Siel

generador produce su energia firme eg, entonces recibird el mismo p, por la cantidad ey,

7En el grifico arriba, no hemos puesto la obligacién de energia firme e;. Entiéndase el gréfico, por lo
tanto, como el resultado por kWh.
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pero le costard producirla e¢c. O sea, serd provechoso para el generador producir si

ef(pe—c) > ef(pe—pt)
< ef(pt—c)>0

~— Ppt>C.

En otras palabras, el nivel del precio de escasez no tiene ningin impacto en la
decision de la firma de producir o no. Esta decision depende exclusivamente de si el
precio de bolsa p; estd o no por encima de los costos variables c.

Podemos entonces considerar el beneficio del generador solamente con su actividad de
produccidn, es decir, ignorando el contrato del CxC. Esto es representado por la Figura
2.11 para el caso ¢ > pe, que es el caso que mds nos interesa. La inclinacion de la reta a la
derecha del punto c es dada por la cantidad producida q¢. Esta cantidad puede ser igual,

inferior o superior a la cantidad contratada para el CxC, es.

Resultado de
la generacion
(COP)

Figure 2.11: Resultado exclusivo de la generacion

El resultado exclusivo de la generacion puede, por lo tanto, ser expreso por:

0, sipt<c
Ry = : (2.3)
(pt—c)qe, sipt>c

Sumando (2.2) y (2.3), obtenemos el resultado total:

CxC, if pt < pe
Rt =< ef(pe—pt)+ CxC, ifpe<pt<c (2.4)
ef(pe—c)+(pt—c)(qe—ef) +CxC, ifpr>c

Notese que el CxC aparece sumado en todas las situaciones arriba. Para efecto de



35

2.7 La necesidad de exigir garantias para las OEFs
andlisis, podemos ignorarlo por lo momento, es decir, podemos considerar el resultado

neto del CxC:
0, if pt < pe
ifpe<pt<c

Rg=1< e¢(pe—pt)s
ef(pe—c)+(pt—c)(qi—ef), ifpr=>c

(2.5)

Hay tres casos a considerar: (i) q¢ > ef; (i1) q¢ = ey; (iil) q¢ < ey, es decir, la cantidad
producida por el generador es mds grande/igual/menor que su energia firme contratada. La

Figura 2.12 ilustra Ry para el caso (i).
Resultado de

la generacion

(COP)

ef(pe—c)

Figure 2.12: Resultado de la generacion (Rg) cuando gt > e.

Observe que la parte derecha del grafico sélo es creciente, como se muestra, porque
qt > ef, es decir, si el generador produce mas que su energia firme. En el caso (ii), es
decir, si ¢ = ey, la parte del gréfico a la derecha de ¢ serd constante y igual a e¢(pe —c),

como ilustra la Figura 2.13.
Resultado de

la generacion
(COP)

Pe
O ¥ pt

ef(pe—c)f------------°

Figure 2.13: Resultado de la generacion (Rg) cuando g = e

El caso (iii), en que el generador produce menos que su obligacién de energia firme
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es es ilustrado en la Figura 2.14.

Resultado de

la generacion
(COP)

Pt
ef(pe—c)

Figure 2.14: Resultado de la generacion (Rg) cuando gt = e
Si ahora consideramos el CxC para obtener Rt como arriba, el grafico obtenido (para
el caso (1)) es ilustrado en la Figura 2.15.

Resultado To-
tal (Rt) para

los generadores
(COP/kWh)
CxC ‘
0 N © /
Pe Pt
CxCHef(pe—c)f----mmmv- \/

Figure 2.15: Resultado total para los generadores

Como podemos ver del grafico anterior, el beneficio minimo o la méxima pérdida para
el generador es CxC+e¢(pe —c). Para que el generador no incumpla su obligacién, es

necesario que perder el valor de la garantia G sea tan malo o peor que tener esta pérdida,

es decir,

—G < efCxC+ef(pe—c)
<— G2=(c—pe—CxCey.

En otras palabras, la garantia minima para asegurar que el generador va a cumplir con

su obligacion durante el espacio de duracién que define es es:

G=(c—pe—CxCles (2.6)
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En la actualidad, la CREG requiere la garantia G = e;CxC para las plantas nuevas.
Las plantas existentes no tienen garantia definida. Eso por supuesto lleva al riesgo moral
de que plantas que tengan costo variable ¢ por encima del precio de escasez p no cumplan

sus obligaciones.

(Cuadl es la forma de resolver esto? Sencillamente exigir las garantias definidas en la
ecuacion (2.6). Esta es una de las importantes recomendaciones que hacemos sobre este
tema. En la préxima subseccidn ilustramos lo que puede pasar cuando esa recomendaccion

no se sigue.

Estudio de caso: ¢ Qué pasé con Termocandelaria?

Termocandelaria S.C.A. E.S.P. es una empresa generadora de energia con dos plantas en
Cartagena. Cada una de las plantas tiene 157 MW de capacidad de generacion de energia,
y pueden operar con gas natural o Fuel Oil #2. Por estar cerca de la costa, al Puerto de
Cartagena y a la Refineria de ECOPETROL, puede contar con un suministro relativamente

estable tanto de gas natural como de combustible liquido.®

Del 1€ de enero al 31 de octubre de 2015, Termocandelaria recibié méas de COP
75 mil millones (aproximadamente US$ 26 millones) por el cargo de confiabilidad.® Sin
embargo, en noviembre de 2015, durante el periodo de El Nifo, Termocandelaria se declaré

indisponible, incumpliendo sus obligaciones de energia firme.

Como resultado, la Superintendencia de Servicios Publicos Domiciliarios (SSPD)
emiti6 la Resolucion 20151300051845 de 2015, por la cual ordend la toma de posesion

con fines de administracion de Termocandelaria.

La Tabla 2.1 abajo muestra los valores de los combustibles (gas y fuel oil #2), el precio

de bolsa y el precio de escasez desde julio de 2015 hasta junio 2016.

8Informacién obtenida en la pagina web de andeg.org (http://www.andeg.org/node/27).
%Informacién tomada de la presentacién que Evamaria Uribe Tobén hizo en el 90 Encuentro Anual del
Sector Energético Colombiano (ALCOGEN).
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Mes-Afio  Precio bolsa Precio escasez  Costo Fuel Oil No.2  Costo Gas

jun-15 191.42 360.41 894.11 415.94
jul-15 210.22 357.40 898.11 462.18
ago-15 187.50 359.01 1001.14 486.85
sep-15 465.56 327.67 821.06 471.46
oct-15 1124.68 302.43 77091 397.20
nov-15 773.73 303.47 850.54 389.33
dic-15 639.94 306.39 689.65 375.07
ene-16 565.67 302.43 670.93 442.39
feb-16 649.15 302.43 667.92 399.70
mar-16 834.68 302.43 586.60 335.48
abr-16 332.95 302.43 558.16 347.92
may-16 142.39 302.43 811.86 373.57
jun-16 172.21 302.43 652.64 444.55
jul-16 131.29 306.92 746.31 500.92

Table 2.1: Precio bolsa, Precio escasez y Costos Fuel Oil No. 2 y Gas.

Puede observarse que el costo del fuel oil no. 2 estaba muy por encima del precio
de escasez. En principio, seria mucho mas interesante para Termocandelaria cambiar
a gas. Sin embargo, probablemente eso no fue posible en el periodo considerado, ya
sea por dificultades técnicas o por indisponibilidad del combustible. Como resultado,
Termocandelaria se quedo restringida a utilizar el combustible no.2. Por supuesto, eso
significaba una fuerta exposicién de Termocandelaria a los precios de bolsa. De hecho,
con la informacién arriba, podemos calcular el resultado total Rt obtenido en la ecuacién

(2.4). Los resultados son mostrados abajo en la Tabla 2.2.
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Mes-Ano OEF mensual CxC Mensual Rt Rt Acumulado

jun-15 211.28 8.57 0.00 0.00
jul-15 218.32 9.82 0.00 0.00
ago-15 218.32 10.63 0.00 0.00
sep-15 211.28 10.36 -3.00 -3.00
oct-15 218.32 9.93 -3.63 -6.64
nov-15 211.28 10.29 -87.70 -94.34
dic-15 218.32 10.80 -22.28 -116.62
ene-16 218.32 11.27 -26.60 -143.22
feb-16 204.24 10.60 -11.21 -154.43
mar-16 218.32 10.36 -0.10 -154.52
abr-16 211.28 9.46 -2.38 -156.91
may-16 218.32 10.52 0.01 -156.90
jun-16 211.28 9.67 0.20 -156.70
Jul-16 218.32 10.56 0.00 -156.70

Table 2.2: Resultados Totales para Termocandelaria en el periodo de El Nifio. Fuente: XM
y elaboracién propia.

Como se dijo arriba, de enero a octubre de 2015, Termocandelaria recibié COP 75000
MM por el CxC. A pesar de que eso sea casi un afo de ingresos por el OEF, ese valor es in-
ferior a las pérdidas que ese generador incurria en un tinico mes de produccion desfavorable
(justamente noviembre de 2015, cuando Termocandelaria se declar6 indisponible).

Frente a los expresivos valores, es posible comprender que Termocandelaria optd
por declararse indisponible porque era de su interés hacerlo. Es decir, las consecuencias
econdmicas del incumplimiento de los contratos de energia en firme (pérdida de las
garantias) eran menores que las pérdidas de cumplir las condiciones.

No hay, obviamente, nada de nuevo con esta observacion: en toda la literatura de
eventos de incumplimiento (default) con colateral, el evento de que el colateral tenga un
valor menor que la obligacién es lo que define la ocurrencia del evento. En el caso de juegos
repetidos, o sea, en una situaciéon normal de mercados que no tiene fin predefinido, es de
esperarse que la empresa sustente mayores pérdidas que el valor del colateral, teniendo
en cuenta que tiene mucho por perder con salirse del mercado. Sin embargo, eso no fue
suficiente para detener a Termocandelaria de no cumplir con sus obligaciones.

Dados los costos de operacion de Termocandelaria, vemos también que la obligacion

de un afio del cargo de confiabilidad no es suficiente para hacer ventajoso el cumplimiento
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con la obligacion de energia firme en eventos en que el costo de produccién esté muy por
encima del precio de escasez.

Se puede pensar que ademds de las garantias, el gobierno podria liquidar los propios
activos de las empresas. Es decir, las plantas mismas podrian servir de garantia. Pero de
nuevo el caso de Termocandelaria ilustra los potenciales problemas. Al parecer, Termocan-
delaria es un operador de activos de propiedad de un tercero, bajo un esquema de leasing.
Las dos unidades Westinghouse 501F de 157 MW de generacion de energia no son de
Termocandelaria, sino de un duefio extranjero con quien Termocandelaria suscribié un
Contrato de Leasing que se rige bajo la Ley Americana y no por la Ley Colombiana. O
sea, el gobierno no podria ejecutar los activos.

Como se puede ver en la regulacién arriba, no es obligatorio que los activos sirvan
como colaterales en las obligaciones del cargo por confiabilidad. El esquema de leasing
citado arriba parece, entonces, bastante razonable como proteccion al inversionista.

Pero se debe entender que los contratos de energia firme funcionan més como opciones,
como se discute en seccion 2.6. Para que estas opciones funcionen bien, es necesario
ponerles una garantia. Es decir, lo que ocurrié con Termocandelaria puede volver a pasar
y para evitarlo hay que exigir suficientes garantias a las plantas que tengan costo de
produccién por encima del precio de escasez.

Es necesario que se exija que las garantias sean suficientes para garantizar la operacion
por una duracion tipica de periodo de El Nifo, que puede llegar a varios meses. Para
establecer un nimero, que sea por lo menos de seis meses.

En resumen, esta discusion ilustra tres cosas importantes: (1) no es razonable dejar
generadores con costos variables por encima del precio de escasez sin exigirles una garantia
que cubra los costos de produccién en momentos criticos; (2) las garantias tienen que tener
en cuenta los escenarios de pérdidas maximas CxC+e¢(pe —c), como lo ensefia la Figura
2.15; (3) las garantias tienen que ser planeadas por periodos de por lo menos seis meses,

ya que los periodos de El Nifio pueden durar tipicamente hasta mas que eso.
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Un objetivo fundamental de la regulacion del sector eléctrico en todo el mundo es el

mantenimiento de niveles elevados de confiabilidad en el sistema.

Una forma de lograr ese objetivo es especificar un margen de reserva, es decir, un
nivel minimo de capacidad que debera estar disponible en todas las situaciones, incluso
y principalmente en eventos criticos. En Colombia, eso se consigue por medio de la
contratacion de energia firme, es decir, energia que los generadores son capaces de producir
aun en las circunstancias més desfavorables. El total de energia firme tiene que ser

suficiente para atender toda la demanda proyectada.

Cuando la energia firme es menor que la energia media de los generadores, el requerim-
iento que la energia firme sea capaz de satisfacer la demanda significa que en la mayoria de
las situaciones, habrd un exceso de oferta. Eso implica que muy frecuentemente los precios
en el mercado de la energia son més bajos de lo que serian si no hubiera esa imposicion de

mantener la confiabilidad del sistema.

En otras palabras, el exceso de oferta media necesaria es una consecuencia de que la
energia firme sea capaz de satisfacer la demanda. A su vez, eso implica que la frecuencia
y la duracién de los altos precios es menor de lo que seria de otra manera. Precios de la

energia mds bajos implican ingresos mds bajos para todas las unidades de generacion.

Como resultado, es necesario garantizar una renta extra a las generadoras, para que sea
sostenible mantener esa situacion de exceso de oferta. Esa es la razén por la que Colombia

ha establecido el cargo por confiabilidad.

Este mecanismo estd funcionando en Colombia hace muchos afios, siendo capaz de
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atender la demanda en todas las situaciones criticas, incluso la dltima, durante el fenémeno
de El Nifio de 2016, aunque haya quedado préximo a un colapso. Este periodo fue un
periodo realmente atipico, en que una sucesion de eventos poco probables ocurrieron en
conjunto:
e Fuerte reduccion de la precipitacion pluvial, por cuenta de El Nifio;
e Fallos importantes en plantas como Guatapé y TermoFlores IV, que las dejaron
indisponibles por tiempo prolongado;
e El incumplimiento por parte de Termocandelaria de sus obligaciones de energia
firme.
e Problemas en la importacién de combustibles.
En vista de lo anterior, conviene reconocer que el sistema colombiano se ha mostrado
bastante confiable. Sin embargo, la CREG y otros consultores han identificado algunas

oportunidades de mejoria y propuesto soluciones que discutimos abajo.

Propuesta de CREG para la asighaciéon de OEFs

A partir de un diagnéstico de que el sistema actual de asignacién de obligaciones de energia
firme (OEF) no es competitivo y que el mix de generadores en Colombia presenta una
elevada proporcion de generadores de alto costo variable, la CREG decidi6 establecer los
siguientes objetivos:

e fomentar la entrada de nuevos generadores con bajos costos variables; y

e lograr una asignacion eficiente de la carga entre los generadores existentes, sin

afectar a la confiabilidad del sistema.

Concretamente, la CREG propone lo siguiente, en términos generales:

e Realizar una subasta adicional del Cargo por Confiabilidad para fomentar la entrada

de nuevos generadores con bajos costos variables

e Ajustar la regla de asignacion de las OEFs prorrateado para enviar sefiales de

eficiencia en la asignacion de Obligaciones de Energia Firme entre los recursos
existentes, con dos alternativas discutidas abajo.

Antes de discutir en mds detalles las medidas propuestas por la CREG, conviene
discutir sus premisas y objetivos.

Es cierto que es muy importante que la asignacion de OEFs sea hecha de forma
eficiente. Las pérdidas causadas por ineficiencias en este procedimiento son perjudiciales
para Colombia. Dado que el procedimiento actual no permite una expresion de valores,
como una subasta haria posible, parece ser natural esperar que haya oportunidades de
mejoria en esta direccion.

Por otro lado, el objetivo de fomentar la entrada de nuevos generadores con bajos

costes variables no es tan claramente deseable. Si bien es verdad que, ceteris paribus, es
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siempre mejor contar con un generador con menores costos variables, no es verdad que se
pueda usar la hipétesis de ceteris paribus en este caso. Mds especificamente, un generador
con alto costo variable tiene también, en general, menores costos fijos. Si es 6ptimo 0 no
tener tal generador como parte del mix energético es algo que no puede ser determinado a

partir de los costos variables solamente.

Ademés, al elegir el camino de favorecer mercados, la CREG ha adoptado — muy
correctamente, vale a pena enfatizar — la posicién de no interferir con las decisiones
privadas de los agentes, dejando a la inteligencia del mercado las asignaciones mas
eficientes. Es importante que los cambios en esta direccion reafirmen la confianza en las

soluciones de mercado, porque son en general superiores a decisiones centralizadas.

Es curioso, por lo tanto, que uno de los objetivos sea en la direccién de favorecer la
eficiencia, buscando aproximarse a soluciones competitivas, mientras la otra parece sefialar
un camino opuesto. Es posible que haya problemas en la actual configuracién del mix de
generadores, pero la CREG debe apenas crear las condiciones para que el propio mercado

resuelva tales problemas, si existen.

Vamos ahora a analizar en detalle las propuestas de la CREG.

Subasta

De acuerdo a la propuesta de la CREG, la subasta serd una de precio cerrado, restringida a
plantas con costo variable menor que 80% del precio de escasez y con precio techo igual
al cargo de confiabilidad corriente. El cargo por confiabilidad que se establezca en esta

subasta serd vélido por 20 afios.
Comentarios

No es claro que debamos establecer una restriccion a las plantas con costo variable
mads alto. Es posible que estas plantas sean necesarias, en el corto y medio plazo, para la

confiabilidad del sistema.

Sin embargo, es necesario mitigar el problema del riesgo que supone tener contratos
con firmas con costos variables por encima del precio de escasez. Como discutimos en la
seccion 2.7, es necesario que se requiera garantias de las empresas con costos variables

altos, para garantizar que sigan produciendo en los eventos de escasez.

La introduccidn de los requerimientos de garantia actuardn como un incentivo para que
las empresas de elevados costos variables inviertan para reducir su costo, una vez que tales

garantias son costosas para las empresas.

Asi, este objetivo de incentivar la reduccién de costos variables puede ser logrado sin

excluir plantas a priori, con el requerimiento de garantias.
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Asignaciones de OEF con precios ofertados

La CREQG, en la resolucion 109, propone dos alternativas para la regla de asignacion de
obligacién de energia firme (OEF). La primera alternativa propone que la asignacién sea
hecha con base en la puja media de las plantas, calculada como el promedio de las pujas
diarias declaradas por las plantas en el afio anterior al afio de asignacion. Las reglas serian

como sigue:

1. La demanda residual se asigna proporcionalmente entre las centrales de generacion
que tengan precios de oferta promedio menor o igual al promedio del precio de
escasez.

2. Lademanda residual, después de aplicar la etapa 1., serd asignada proporcionalmente
entre las plantas de generacion con precios de oferta promedio mayores que el precio

medio de la escasez.

La segunda alternativa es la realizacion de subastas anuales. Esta sugerencia fue hecha
por el Profesor Peter Cramton. Tanto las plantas existentes como las plantas nuevas podrian
participar de esas subastas. Las reglas serian las mismas de la actualidad, donde las plantas

existentes son activas a partir de 80% del costo de entrada de nuevas plantas.

Nuestra recomendacion

La CREG propone evaluar tales alternativas segun los siguientes criterios:

e Sencillez. La aplicacién de las normas son de facil implementacion.

e Neutralidad: El mismo tratamiento se da a todas las plantas y / o unidades de
generacion.

e Formacion de precios. El precio del Cargo por Confiabilidad se define por la
interaccion de la oferta y la demanda para el periodo a asignar.

e Ajuste con la demanda. Las cantidades asignadas son iguales a la demanda que se
quiere cubrir.

e Oportunidad de nueva generacion. El mecanismo permite la participacion de nuevas
plantas de generacion.

e Asignar a costos variables bajos. La metodologia permite asignar las Obligaciones

de Energia Firme para plantas de generacién con menores costos variables.

Entendemos que la realizaciéon de una subasta anual es la mejor opcién, como se

especifica a seguir.



3.2

3.2 El precio de escasez

47

Criterios \ Opciones

Asignacién administrativa

Subastas anuales

Sencillez

La regla de asignacién es com-
pleja, condicionando a estima-
tivas de costos y promedio del

precio de escasez

Una subasta anual con sobre
cerrado es quizd el proced-

imiento mas sencillo posible

Neutralidad

El tratamiento es condicional
a los costos y si estos estdn o
no por arriba del precio de es-

casez

Todos las plantas son tratadas

de la misma forma.

Formacién de precios

No es realizada ninguna it-

eracién para la formacién de

Es posible permitir partici-

pacion de la demanda ademads

precios de la oferta
Ajuste con la demanda | Si Si
Oportunidad de nueva | Si St

generacion

Asignacién a costos | Los costos (actuales) no tienen | La opcién con subasta es la

variables bajos impacto en la asignacién Unica que permite llevar en

cuenta menores costos (efi-

ciencia) en la asignacién

Table 3.1: Evaluacion de las dos alternativas para la asignacion de OEFs

Como se ve, la opcion de subasta domina todos los requisitos y es estrictamente mejor
en los aspectos de sencillez, transparencia (aunque no esté en la lista arriba), neutralidad,
formacion de precio y asignacion eficiente.

Ademds de esto, la realizacion de subastas anuales permite combater la ventaja inapro-
priada que generadores incumbentes tienen con respecto a nuevos proyectos. Discutimos
esta ventaja al final de la seccién 2.3. Con subastas anuales, inversores de nuevos proyectos
podrian competir en igualdad de condiciones con generadores incumbentes, eliminando
por lo tanto la barrera de entrada analizada en la seccién 2.3.

Nuestra recomendacion, por lo tanto, es que si hagan subastas anuales para la asignacién
de OEFs.

El precio de escasez

La CREG también nos pregunto si la definicion del precio de escasez deberia ser cambiada.
Las secciones 2.6, 2.7 y 2.8 discuten varios aspectos relacionados con eso. En particular,
la seccién 2.6 sugiere una evaluacién de las OEFs por medio de opciones. Hicimos el
ejercicio de simular el valor de tales contratos, considerando diferentes alternativas para el
precio de escasez. Consideramos las siguientes alternativas:

e Continuar como ahora, es decir, segin la Resolucién 070 de 2014



48

Chapter 3. Mecanismo de expansion

Calculado como el costo variable de la unidad de generacién a gas natural menos
eficiente

Calculado como el médximo entre los costos variables de la unidades de generacion
menos eficientes para cada tipo de combustible (ACPM, combustoéleo, carbon, gas
natural y Jet A-1)

Constante e igual a 300 COP/KWh

Constante e igual a 450 COP/KWh

Constante e igual a 800 COP/KWh

Constante e igual a 1800 COP/KWh

En la Figura 3.1 se presentan las series histéricas del precio de escasez y el costo

variable unitario de generacion promedio por cada tipo de combustible.

2000~

1500~
ACPM

— Carb6n

— Combustoleo

— Gas natural

COP / KWh

1000+ — JETA-1

500+ : :

_— e ———————————e— T T

— Precio de escasez

v v v v
2010 2012 2014 2016

Figure 3.1: Series historicas del precio de escasez y costo de generacién por combustible
Fuente: Calculos propios con base en informacién de XM y CREG

Los resultados, presentados en el Apéndice E, se obtienen a partir de una distribucién

ingresos y costos generada por 100 simulaciones de: precios de combustibles, aportes

hidricos y TRM, asi como de la demanda de energia y un modelo simplificado del despacho

ideal.

Observamos en los resultados que las alternativas con precios mds altos son las menos

arriesgadas para las empresas y, en consecuencia, tienen valor de contrato mas bajo. La

Figura 3.2 muestra los valores de contratos para las empresas con generacion hidriulicas y

la Figura 3.3 los valores para los generadores a gas.
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Fuente: Cdlculos propios con informacién de XM, Ecopetrol y Departamento de Energia de Estados Unidos

Figure 3.2: Valor esperado del costo de oportunidad mensual de las OEF asociado con
generacion hidréaulica

Como se ha discutido en la seccién 2.6, si aumentamos el valor del precio de escasez,
entonces deberia bajar el valor del cargo por confiabilidad (CxC). Las Figuras 3.2y 3.3

sugieren que este cambio puede ser substancial.
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Fuente: Cdlculos propios con informacién de XM, Ecopetrol y Departamento de Energia de Estados Unidos

En principio se podria hacer un cambio substancial en el precio de escasez, seguido de una

subasta para definir el nuevo CxC. Pero hay dos peligros en eso:

e Sino hay competencia suficiente, o si algunos agentes logran manipular precios (eso



3.3 Discusién y recomendaciones 51

ya ha pasado en subastas anteriores, como discuten Harbord and Pagnozzi (2012));

e Si hay competencia y los precios se tornan muy bajos, con consecuencias negativas

para las empresas, que no se han planeado para el cambio.

Ambas consecuencias son indeseables. Por causa de la secunda, es posible que los
generadores se opongan a la realizacion de la subasta inmediatamente. Por otro lado, es
interesante tener altos precios de escasez, para que haya incentivo al mercado de contratos.
Asi, sugerimos que se haga una cambio gradual del precio, de la siguiente forma:

1. Hacer inmediatamente un pequefio incremento con relacién al precio actual, por

ejemplo para COP 450/kWh. La opcién de poner un valor fijo en vez de uno asociado
a un combustible es usada en varios mercados del mundo. El uso de un combustible
en particular es bueno para la planta que lo utiliza, pero representa un riesgo para
plantas de otros combustibles.

2. Que se deje claro que en los afios siguientes, habrd nuevos incrementos; por ejemplo
para COP 600/kWh, COP 800/kWh, COP 1000/kWh, etc. Este proceso de ajuste
puede durar dos o més afios.

3. El anuncio del nuevo precio de escasez debe ser seguido de la realizacion de una
subasta con valor maximo igual al corriente CxC. Si hay mucha inquietud por parte
de los generadores con respecto a que el CxC salga muy bajo, si puede considerar
poner un valor minimo, por ejemplo de un tercio o un cuarto del valor actual.

4. Es necesario exigir garantias de las empresas que tengan costo variable de operacion
por encima del precio de escasez corriente, como discutido en la seccién 2.7. Para
evitar resistencias, se puede exigir las garantias gradualmente, impidiendo que los
generadores reciban el CxC hasta que el valor adecuado de garantia (por ejemplo
seis meses, como sugerido en la seccidn 2.7) sea atingido.

En relacién al dltimo punto, se debe observar que tendria un resultado semejante al de
exigir que participen apenas las fuentes con menor costo combustible. Sin embargo, esta
forma es mejor, porque 1) hay una justificativa econdmica para el requerimiento, como
discutida en la secién 2.7; 2) los agentes son libres para tomar sus decisiones — pueden
adecuarse, poniendo las garantias, dejar de participar de la subasta o ain cambiar sus
combustibles. Hay una ventaja en que esa decision sea voluntaria: los generadores tienen

mejor condiciones de definir lo que es mejor para ellos.






El mercado de contratos en Colombia no funciona bien. La CREG y el operador del
1

sistema, XM, han identificado los siguientes problemas:
1. No hay transparencia en los precios, que son negociados de forma bilateral.
Los contratos son registrados en XM para efectos de liquidacion pero el precio de
negociacion no necesita ser informado.
2. Hay una gran diversidad de contratos.
Actualmente XM tiene registrados 32 tipos distintos de contratos para cantidades y
58 tipos distintos para precio. La Tabla 4.1 muestra la distribucién general de los

contratos.

Distribucién de Contratos en  Cantidad Fija (92.3% en energia) Cantidad Variable (7.7%)

2015
Precio Fijo (94.1%) 81.9% de los contratos 7.3% de los contratos
91.9% de la energia 2.2% de la energia
Precio Variable (-5.90%) 0.6% de los contratos 10.2% contratos
0.4% de la energia 5.5% de la energia
Fuente: XM

Table 4.1: Distribuicién de los tipos de contratos.

3. No hay un claro precio de energia, porque los precios de los contratos incluyen el

"Los problemas, en itdlico, son sacados de documentos de CREG y XM. Los comentarios abajo de ellos
son nuestros.
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riesgo de contraparte.
Esto lleva a la dificultad de planear inversiones y, por lo tanto, dificulta la entrada de
nuevos generadores.

4. No hay liquidez en las negociaciones contractuales; el volumen negociado es muy
bajo.
La negociacion media es de 5,962 GWh, apenas 1.07 veces la generaciéon mensual.
En los mercados nérdicos este numero es de 5 y en Alemania, 7.1.

5. Hay una posible discriminacion en precios.
Como los precios de los contratos no son abiertos, es muy posible que sea asi, pero
es dificil comprobarlo.

6. Hay una fuerte diferencia de precios y forma de contratacion entre los consumidores
regulados y no regulados.
De hecho, los precios del mercado no regulado son fijos en un 78% y en el mercado
Regulado 93%. La Figura 4.1 muestra la consistente diferencia de precios de los

contratos entre consumidores regulados y no regulados.”

= Precio promedio de
bolsa nacional kwj/h-
mes

= Precio Promedio de
compras en contratos
Mercado no regulado
kW /h-mes

kwWh/h- Mes

Precio promedio de
100 ocmpras en contratos

Mecado regulado

kW /h-mes

9/14/2011
12/23/2011
4/1/2012
7/10/2012
10/18/2012
1/26/2013
5/6/2013
8/14/2013
11/22/2013
3/2/2014

Figure 4.1: Precios promedio de compras en contratos en el MEM.

Fuente: XM (2013)

7. Los contratos en general son de corto plazo.

La Tabla 4.2 y Figura 4.2 ilustran eso.

2 Agentes de la industria comentan que esta comparacion tiene problemas, ya que el patrén de consumo
de agentes regulados y no regulados es distinto. Aquellos consumen durante las horas de pico, mientras estos
consumen durante horas en que la energia es mds barata. Eso podria explicar esta distincion.
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Frecuencia

Duracién Numero de contratos %
12 meses 0 menos 5 7,6%
Mas de 12 y menos de 24 7 10,6%
24 meses 28  42,4%
Mais de 24 y menos de 36 9 13,6%
36 meses 11 16,7%
Mais de 36 6 91%
Total 66 100%

B meses 1afio 2 afios 10 afios

Table 4.2: Duracidn de contratos
Fuente: EY report (p.67).

Duracién

15 afios

Mis de 15 afios

Figure 4.2: Histograma de duracion de contratos. Fuente: XM

Para resolver tales problemas, la CREG ha definido una propuesta de funcionamiento

del MOR que discutiremos abajo.

La propuesta de la CREG para el MOR

La propuesta de la CREG es la creacion de un mercado de contratos estandarizados, siendo

su objetivo principal la de obtener un precio publico eficiente. La participacion sera

restringida a generadores y comercializadores de energia eléctrica. La interaccion en el

MOR serd anénima y los contratos seran puramente financieros (aunque sélo agentes del

sector eléctrico participardn).

El principal elemento de la propuesta de la CREG es la realizacion de subastas periodi-

cas para asignar contratos. El mecanismo correspondiente consistira de 4 fases:

1. Llamada a participacion en la subasta;
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2. Curvas de mercados regulado y no regulado son computadas;
3. Subasta de reloj descendente;

4. Contratos son asignados en la subasta.

Productos

El producto que se subastaria corresponde a un contrato de suministro de energia de | MWh-
dia por un afio, para entrega en un periodo futuro. Se proponen dos tipos de productos con
el fin de ajustarse al perfil de demanda de los dos mercados, el de usuarios regulados y el
de no regulados. Para mercados regulados, un contrato siguiendo la agregacion de la curva
de carga. O sea, la cantidad no es constante durante el dia. Para la demanda no regulada,

un producto con produccion fija durante todo el dia.

Demanda

La propuesta inicial seria hacer cuatro subastas por afio. Las dos primeras serdn para
entrega en los afios t+2 y t+3. Los otros dos, para entrega en t+3 y t+4 afios. La cantidad
negociada serd determinada antes de la subasta. Las proyecciones de demanda para los
cinco afos siguientes es hecha para mercados regulados y no regulados.

La demanda informada es comparada con la proyeccién de demanda de la UPME.
Supuestamente esto para garantizar que la proyeccion es adecuada. La propuesta de la
CREG no deja claro si ese nimero serda dado a conocer o no. Es definida una elasticidad

en la curva de demanda para mitigar poder de precios.

Subasta

La subasta serd de sobre cerrado si no hay competencia. Si hay competencia, sera realizada
una subasta de reloj descendente. Generadores pueden ofrecer hasta el ENFICC (Encargo
por Cargo por Confiabilidad).

La subasta para el producto del mercado regulado se haria de forma simultdnea con la
de compra de energia para la demanda no regulada. Con el fin de facilitar la participacion
en la subasta de ambos productos por parte de los generadores, se ha propuesto incluir una
funcién de margenes de preferencia entre ambos productos.

La funcion de margen de preferencia establece la diferencia que debe existir entre
el precio del producto del mercado regulado y el mercado del no regulado para que el

generador esté dispuesto a trasladar oferta de un producto a otro.

Asignacion, liquidacion y despacho

Bajo el esquema propuesto se contempla una asignaciéon mensual de contratos MOR un

mes antes del mes de entrega, una liquidacién centralizada y un proceso de facturacion y
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recaudo de forma descentralizada. Los contratos mensuales serdn asignados aleatoriamente

entre compradores y vendedores.

Garantias

El esquema de garantias propuesto para la implementacién del mercado organizado de
contratos se establece para cubrir el riesgo de los siguientes 3 eventos:

1. Participacion en la Subasta

2. Permanencia

3. Periodo de Compromiso de las obligaciones

La garantia de participacion de la subasta se exigird a todos agentes que quieran
participar en la subasta de forma previa a la realizacion de la misma. Por su parte, la
garantia de permanencia asegurard el cumplimiento de las obligaciones que se desprenden
de la subasta, es decir, desde el momento de cierre de la subasta hasta el comienzo de la
obligacién; y finalmente, la garantia durante el periodo de compromiso asegurard el pago

del contrato de suministro de energia que transé en la subasta.

Mercado Secundario

El mercado secundario corresponde al dmbito comercial en el que se pueden transar
de forma bilateral los productos adquiridos en la subasta del mercado no regulado. Se
propone que en este mercado, los agentes puedan ceder fracciones enteras de los productos

adquiridos en periodos mensuales y pacten de forma bilateral el precio del producto.

Comentarios sobre la propuesta de CREG

En mi vision, la propuesta de la CREG entra en muchos detalles que no me parecen
muy relevantes, al mismo tiempo que no aborda o encamina cuestiones centrales para la
creacion de un mercado de contratos que funcione bien.

Los detalles arriba pueden ser o no implementados, de la forma propuesta o con algunos
cambios, pero antes de eso, es necesario tratar de temas mds amplios e importantes. Trataré

de discutir eso a continuacion.

Cuestiones centrales

Antes de intentar resolver el problema del mercado de contratos, por lo menos hay que
intentar comprender tres cuestiones fundamentales:

1. (Por qué los mercados de contratos son bilaterales y no centralizados?

2. (Por qué hay tanta diversidad de contratos?

3. (Cudl es el problema con las garantias?

Discutiremos cada una de esas cuestiones en lo que sigue.
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¢ Por qué los mercados de contratos no se desarrollan?

La principal razén es el poder de mercado de algunos agentes, que tienen una significativa
participacion tanto en la generacion como en la comercializacién. Otra evidencia del abuso
de ese poder de mercado estd en la diferencia de precios entre los mercados regulado y no
regulado, ya mencionado arriba—véase la Figura 4.1. Es claro que un mercado de contratos
con precios no transparentes es deseable para agentes con poder de mercado, porque pueden
hacer discriminacién de precios y extraer renta de sus consumidores. Asi, para agentes con
poder de mercado no seria deseable que se desarrolle un mercado trasparente y anénimo.

Sin embargo, esa no es la unica dificultad que obstaculiza el desarrollo del mercado
de contratos. Hay incentivos para los agentes comercializadores por participar de apenas
cierto tipo de transacciones. De hecho, las reglas de traspaso de precios de contratos
a consumidores favorece los contratos bilaterales sobre los negociados en Derivex, por
ejemplo. Eso se pasa a través del factor alpha.? Para soportar el desarrollo del mercado
de contratos, hay que establecer una estructura adecuada de incentivos que haga que los

comercializadores prefieran negociar en el ambiente del MOR.

¢ Por qué hay tanta diversidad de contratos?

La existencia de multiples contratos sugiere que los agentes tienen necesidad de protegerse
con respecto a distintos riesgos. Si es asi, entonces hay que tener mucho cuidado con la
limitacién del formato y nimero de contratos. Una restriccion muy fuerte a los formatos
seré perjudicial para el desarrollo del MOR.

Otra evidencia que apunta hacia la necesidad de muchos contratos es dada por la
produccion tipica (promedio mensual) de las plantas mostrada en el Apéndice D. Por
ejemplo, la Figura 4.3 muestra la produccion promedio de plantas hidrdulicas. Incluso las
que estan prendidas 100% del tiempo tienen una variacién muy fuerte en su produccién

promedio mensual.

Fuel = Water, % hours on = 100 Fuel = Water, % hours on = 100

8
8

Number of plants

Number of plants
3

3

2010 2012 2014 2016 2010 2012 2014 2016
Date Date

(a) % horas prendida al dfa=100 (b) % horas prendida al mes=100

Figure 4.3: Numero de plantas hidrdulicas

3El “producto 4” de EY-DNP describe algunos de esos problemas de incentivos en las paginas 74-77.
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Si los generadores quieren contratar toda o casi toda su produccién, probablemente
tendran de usar diferentes tipos contratos que les permitan tener en cuenta los riesgos
asociados a su produccion. Lo mismo ocurre, y con mayor fuerza, para la demanda.

Asi, la definicion de productos, es decir, de los contratos que serdn negociados, es una
tarea muy dificil. Por ejemplo, si la CREG llega a formar una fuerte conviccién de que los
contratos deberian ser de una forma o de otra, lo més probable es que esta soluccién no sea
la 6ptima y eso imponga un costo extra a los agentes.

Sin embargo, felizmente, la CREG no necesita entrar en esos detalles. Es preferible
dejar para los propios agentes la definicién de varios detalles que podrian ellos mismos
disponer de una forma mas eficiente y dindmica. Es decir, la CREG puede sencillamente
tratar de preocuparse con aspectos institucionales y dejar que los agentes mismos se

organicen en el MOR. Esto estd mejor explicado en la seccidn siguiente.

El foco en los aspectos institucionales

El mas grande operador de sistema del mundo, PJM, empez6 con la asociacion de tres
empresas de electricidad en 1927. Juntas, formaron el primer power pool continuo.
En 1997, PIM se convirtié en una organizacion totalmente independiente y la agencia
regulatoria americana (FERC) aprové PJM como el primer operador indenpendiente del
sistema (ISO).*

(Cual es la relevancia de estos hechos? Ellos ilustran la posibilidad de que los propios
agentes creen instituiciones que después servirdn a un fin comun y benéfico a la sociedad.
En realidad, no deberia ser necesario decir eso, porque es universal. Pero lo hacemos
porque muchas veces tenemos la ilusién que el gobierno tiene que hacer todo, cuando en
realidad puede sencillamente crear los incentivos para que los agentes mismos hagan lo
que se desea.

En este caso, consideramos que lo mejor es que la CREG adopte el siguiente proced-
imiento:

1. Invitar las empresas del sector—generadores, distribuidores, comercializadores—y
empresas del sector financiero—bancos de investimiento, bolsas, exchanges—para
que presenten planos para el disefo institucional del MOR y los puntos principales
de su regulacion por la CREG. Mds adelante discutimos algunas opciones.

2. Definir el disefio institucional y un procedimiento legal para la definicién de la insti-
tuicion responsable por implementar y operacionalizar el MOR. Este procedimiento

tendria que definir también como serd la remuneracion de las actividades del MOR.

4Informacién disponible en http://www.pjm.com/about-pjm/who-we-are/
pijm-history.aspx, consultada el 23 de Septiembre de 2016.


http://www.pjm.com/about-pjm/who-we-are/pjm-history.aspx
http://www.pjm.com/about-pjm/who-we-are/pjm-history.aspx

4.3.1

60 Chapter 4. El Mercado de Contratos

3. Establecer regulamentacion para esta instituicion que establezca procedimientos
claros de gobernancia, toma de decisiones y resolucion de cuestiones que permitan
que todos los participantes del mercado tengan tratamiento ecudnime.

4. Definir incentivos necesarios para que los agentes hagan la contratacion a traves de
esa instituicion.

A continuacién, discutimos con mds detalle como esto se puede realizar.

El diseno institucional del MOR

Hay algunas opciones para la organizacion institucional del MOR. Una forma interesante
es la adoptada por PJM. Es una asociacién de las empresas que negocian en €l y es sin fines
lucrativos. Todos los miembros pagan una contribuicion para soportar las actividades de
PJM y si hay un resultado positivo en determinado afio, este es devuelto a los miembros.’
Por supuesto que la instituicion responsable por el MOR no tendrd las mismas atribuciones
que tiene PJM, que es un operador del sistema. Pero la organizacién podria ser semejante.

Otro ejemplo que es quizds mas cerca de las atribuciones que el MOR supone es la
Céamara de Comercializacion de Energia Eléctrica (CCEE), de Brasil. Esta instituicion es
también sin fines lucrativos y soportada por sus agentes.®

Esos dos ejemplos son similares, pero en general excluyen empresas financieras. En
ese aspecto, es importante que el MOR permita la participacion de empresas financieras,
para dar liquidez al mercado. Ademads, la empresas financieras estdn especializadas en la
negociacion de contratos; lo cual serd muy valioso en la operacién del MOR.

La caracteristica de que sea sin fines lucrativos no es esencial y fue citada apenas a
titulo ilustrativo. Sin embargo, si la instituicion tienes fines de lucro, entonces la CREG
tendré que regular las tarifas que podra aplicar y también estar bastante atenta al gobierno
corporativo. Es mds sencillo, por lo tanto, que la instituicién sea sin fines lucrativos,
soportada por sus miembros y con un transparente proceso de decision y resolucion de
cuestiones, ademds de mantenerse abierta a la entrada de nuevos miembros.” Por supuesto
que la participacion en el MOR serd voluntaria para muchas empresas. (No debe ser
voluntaria para consumidores regulados.) Pero la CREG podra crear incentivos a la
participacion de las empresas. El mas importante, sin embargo, es que nuevos miembros
puedan vincularse de una forma relativamente sencilla, cumpliendo con los requerimientos

de garantias, naturalmente.

>Informacién consultada el 23 de septiembre de 2016 en https://learn.pjm.com/
who-is-pjm/how-does—pjm-make-money.aspx.

®Informacién consultada en 23 de septiembre de 2016 en http: //www.ccee.org.br/portal/
faces/pages_publico/quem—-somos/estrutura_e_pessoas/governanca?_adf.
ctrl-state=107rkrpxgt_4&_ afrLoop=636179201546609

"Estas cuestiones explican por qué la CREG no puede sencillamente elegir Derivex, por ejemplo, como
la instituicién responsable por el MOR. Sin embargo, Derivex podrd, si desear, participar en la instituicién
responsable por el MOR.
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http://www.ccee.org.br/portal/faces/pages_publico/quem-somos/estrutura_e_pessoas/governanca?_adf.ctrl-state=107rkrpxqt_4&_afrLoop=636179201546609
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Es importante dejar claro que muchas de las alternativas contenidas en la propuesta de
la CREG para el MOR podran ser definidas por la propia instituicién, con sus miembros. La
CREG tratard apenas de aprobar tales definiciones. El mismo tema de las garantias deberd
ser tratado en los planes recibidos de las empresas y hacer parte del disefio institucional
del MOR.

Una alternativa es que sean exigidas garantias de los miembros proporcionales a su
participacion en las negociaciones, pero que se establezca que, en caso de pérdidas mayores
que las garantias, todos los miembros sean solidarios. Por supuesto habra que garantizar
que los incentivos correctos estén puestos para que los eventos de default sean los minimos
posibles. Pero todo esto debera estar definido por los agentes mismos en sus planos, como
ya mencionamos previamente.

Otro aspecto es que el MOR deberd tener libertad para crear nuevos contratos que sean
interesantes a sus miembros. La CREG podra exigir la existencia de algunos contratos
basicos, como discutimos a continuacion, pero no deberd impedir la introduccién de otros.
El MOR mismo tratard de probar y descubrir cudles contratos son mds convenientes para
los miembros. También debera tener libertad de definir la frecuencia de negociacion, ain
que nos parezca mds interesante que los mercados se inicien con una subasta (call market),

seguido por negociacién continua.®

Productos basicos

Como mencionamos en la seccidn 2.1, el sector eléctrico colombiano funciona esencial-
mente en dos condiciones muy distintas: una con lluvia normal y los periodos de escasez,
asociados al fenémeno de El Nifio.

Eso sugiere una organizacion basica de contratos que obedezca a esa division. Es decir,
el MOR podria tener contratos de periodos normales y contratos de periodos de escasez.
Un contrato sélo es valido en su periodo correspondiente. Por ejemplo, un generador
hidraulico podria tener contratada la entrega de 70% de su capacidad en periodos normales,
pero apenas 30% en periodos de escasez. Si miramos el actual disefio del Cargo por
Confiabilidad y las obligaciones de energia firme, vemos que ya existen contratos que
valen apenas para los periodos de escasez. Pero son contratos limitados porque no permiten
flexibilidad en la contratacion (por ejemplo del precio, que es el precio de escasez).

Esta division podrd crear mejores incentivos a la contratacion, puesto que los riesgos
de estar contratados en los periodos de escasez son muy grandes. Sin embargo, esto exige
una definicion del periodo de escasez. Actualmente, este periodo es definido directamente
por el precio de escasez: si el precio de bolsa estd por encima del precio de escasez, se

considera un periodo de escasez. Sin embargo, eso puede crear problemas de incentivos a

85j puede establecer call markets, es decir, subastas, algunas veces por dia o semana. Pero eso también
es algo a ser definido por los miembros del MOR.
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la manipulacion de los precios. Es decir, si el precio estd cerca, pero abajo del precio de
escasez, un generador puede tener incentivos para subir el precio y asi forzar la entrada de
otro tipo de contratos.

Una solucién para este problema es buscar una definicién del periodo de escasez que
no dependa de la realizacion de precios o que sea menos sensible a tales manipulaciones.
Esto puede parecer dificil, pero quizds sea menos complejo de lo que esperamos. En la
seccion 2.1, mencionamos que la temperatura parece ser un predictor muy bueno de los
momentos de escasez. Eso se puede ver muy claramente en la Figura 4.4. Esta figura
muestra los precios de bolsa y los precios de escasez, pero también los momentos en que
la temperatura excede los 22.85° C. Se puede observar que una regla tan sencilla como
esta puede predecir bastante bien los periodos de precio altos. Como la temperatura no
es manipulable por los generadores, este podria definir un criterio independiente de los
periodos de escasez para efecto de negociaciéon. Por supuesto que esta es apenas una
sugerencia. Mayores estudios serian necesarios para establecer la mejor regla a adoptar,
que podria incluso incluir criterios relativos al precio de bolsa (como actualmente). El
objetivo aqui es solamente sugerir que tal definicién es posible. De forma atin mas amplia,
la sugerencia de tales contratos en periodos duales también constituye una sugerencia. En
sus propuestas para el MOR, los agentes podran definir el esquema que les parece mas

conveniente.
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Figure 4.4: Periodos de Escasez definidos por la temperatura.

Fuente: Elaboracion propia, con datos de XM.

4.3.3 Los incentivos a la negociacion en el MOR

Un importante aspecto en relacion al mercado de contratos es la formacion del costo de
energia para los usuarios finales. Es decir, como es traspasado el costo para consumidores

residenciales.
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Una importante parte de los incentivos para el desarrollo del mercado de contratos es
que las empresas puedan tener seguridad que podran recuperar los valores pagos en los
contratos. Actualmente parece existir una asimetria en el mercado de contratos que torna
mas interesante la negociacion de contratos bilaterales que los contratos negociados por
ejemplo en Derivex.

Este incentivo tendrd que ser invertido. Los contratos negociados en el MOR deberan
ser pasados, pero los bilaterales (que no se pueden prohibir) deberdn ser sujetos a factores
alfa menores.

Pero no es conveniente pasar directamente al consumidor cualquier negociacién que un
comercializador ha hecho. Si se hace eso, el comercializador no tendra ningtin incentivo
por buscar precios mds bajos. La solucion para esto es que el precio promedio del MOR
sea usado para definir el precio de la energia para los consumidores regulados. Asi, si
un comercializador logra comprar energia por debajo del promedio, tendrd un beneficio.
Si no es cuidadoso, sin embargo, podra tener una pérdida. De esta forma, tendra todo el

incentivo para contratarse al menor precio posible.

Resumen de las recomendaciones

A continuacion sintetizamos nuestras recomendaciones con respecto a este punto:

1. Debe ser creada una organizacion tipo exchange, con la participacion de todos los
agentes, que soporte la negociacion continuada de contratos. Los agentes mismos
deberan participar activamente en la creacion de tal organizacion.

2. Pueden ser creados dos o tres tipos basicos de contratos estandarizados, negociados
inicialmente en subastas, pero después continuamente negociados en un ambiente
transparente. La definicion de los contratos debe contar con la participacion de
los agentes y si debe permitir una flexibilidad en la creaciéon de contratos mas
interesantes al mercado, siguiendo procedimientos de buen gobernancia.

3. La negociacion de esos contratos debe ser abierta a instituciones financieras y no se
debe asociar el nimero de contratos a la energia efectivamente consumida.

4. Deben estipularse los objetivos y requerimientos de esta organizacion, pero también
se le debe dar libertad para crear otros contratos, de acuerdo con la conveniencia de
los participantes del mercado.

5. Los agentes participardn solidariamente en el caso de default; las garantias serdn
definidas con la participacion de los agentes.

6. Aunque las empresas mantengan toda la libertad para entrar en contratos bilaterales,
se debe definir que solamente XM registrard o liquidard nuevos contratos que sean
negociados en el ambiente del MOR. Es decir, la liquidacién de los contratos bilat-

erales que se firmen después de la creacion del MOR debera ser hecha directamente



64 Chapter 4. El Mercado de Contratos

por los firmantes. Esta medida objetiva dard un mayor incentivo a la contrataciéon en
el ambiente del MOR, aunque posiblemente aumente los riesgos para los contratos
bilaterales.

7. Debe ser anunciada la meta de que en dos o tres afios, el precio de la energia para
todos los consumidores regulados serd definido por el promedio del precio de energia
del MOR.

Arriba, yo recomiendo hacer cambios graduales para que las firmas tengan tiempo de

adaptarse sin tener un impacto muy fuerte en sus resultados sin que tengan previsto esta
posibilidad. El cambio gradual reduce las pérdidas inmediatas y permite un planeamiento

eficiente por parte de las empresas.



5.1

5.1.1

A pesar de que el mercado del dia anterior se conoce como mercado spot y su precio,

precio spot, la negociacion de corto plazo en el Mercado de Energia Mayorista (MEM)
no corresponde exactamente a un verdadero mercado spot, porque los precios con los que
las transacciones son liquidadas s6lo se conocen un dia después de su ocurrencia. Eso
crea la posibilidad de manipulacion y elimina la posibilidad de que la demanda responda
a las sefales de precio. Estos problemas llevaron a la CREG a proponer cambios en su
organizacion.

A continuacion discutimos cudles son los principales problemas en la organizacion

actual del mercado de corto plazo y cudles los objetivos a conseguir con estos cambios.

Problemas identificados

Los principales problemas del mercado de corto plazo son los siguientes:
e Ineficiencia en el despacho;
e Manipulacién del precio por excesivo poder de mercado;
e Falta de responsabilidad financiera por las posiciones tomadas.

A continuacién discutimos estos problemas en méas detalle.

Ineficiencia
Uno de los mds importantes problemas del mercado de corto plazo es la ineficiencia en
el despacho porque las empresas no tienen la posibilidad, después de someter sus pujas

en el dia anterior, de cambiar su posicion. La tnica opcidn es declararse indisponible,
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pero este recurso estd pensado para el caso que de hecho haya un fallo que lleve a una
indisponibilidad. Sin embargo, hay otras situaciones que podrian generar una diferencia
de costos y que crean la oportunidad para que cambios en la organizacién incrementen la
eficiencia. Por ejemplo:

e Una planta a gas pone un precio bajo, sale despachada, pero no logra comprar el gas
a un valor suficientemente bajo, como pretendia;

e Hay una reduccién en el precio del combustible después de sometidas las pujas
del dia anterior, pero el generador no puede aprovechar la oportunidad de usar el
combustible barato;

e Un consumidor con autoproduccién no participa del mercado de corto plazo, pero
si el precio de bolsa es alto, podria vender su energia a precios mds bajos que los
asignados.

e Una empresa hidrdulica no sale despachada, a pesar de tener exceso de agua en la
reserva y termina vertiéndola.

e La oferta de combustible para transacciones internacionales es limitada o no existe.

Estas situaciones, probablemente comunes, crean las condiciones para una mejora

de eficiencia, pero tales cambios no pueden ser implementados por que las empresas no
pueden reposicionar su programacion de despacho.

Sin embargo, asi como la declaracion de indisponibilidad es basicamente la tnica

posibilidad de cambio de posiciones (ademds de cambios por la diferencia en la prevision

de la demanda), estos cambios son muy frecuentes. La gréifica abajo ilustra eso.
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Figure 5.1: Energia re-despachada como porcentaje del total de la generacion. Fuente:
XM, EY.
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Uno de los problemas de ese re-despacho es que, en general, implica costos mas
elevados para la demanda.
La creacion de oportunidades para que las empresas cambien de posicion a lo largo del

dia podria ser un importante elemento de mejora de la eficiencia general.

Poder de mercado

Quizés uno de los problemas mds importantes del mercado de corto plazo en Colombia sea
el poder de mercado de algunas empresas. Bermeo-Lopez (2016) hace un estudio sobre el
poder de mercado en el sector eléctrico colombiano y encuentra altos indices de agente

pivotal, como muestra el grifico abajo.
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Figure 5.2: Indice de agente pivotal en el afio 2014. Bermeo-Lépez (2014)

de Castro, Oren, Riascos, and Bernal (2016) también presentan evidencia que se puede
interpretar como indicador de la existencia de poder de mercado.

La existencia de poder de mercado implica un problema serio para el mercado de corto
plazo. No solamente implica una reduccion de eficiencia, sino también una extraccion de
renta de los consumidores. Otras deficiencias del mercado eléctrico colombiano, como
la inexistencia de un mercado activo de contratos, que comentamos en la seccion 4 estan
relacionadas a este poder de mercado.

Hay que actuar para reducir este poder de mercado, pero uno de los instrumentos mas
importantes es el estimulo para un buen funcionamiento del mercado de contratos.

Una medida que puede ser intentada es la creacién de un monitor de mercado. Esta
organizacion acompaifiaria las pujas de los generadores y trataria de verificar sefiales de
abuso de poder de mercado, para una actuacién inmediata. Entre las medidas que un
monitor de mercado podria ejecutar es limitar las pujas de generadores que se tornen

pivotales en determinada situacioén del mercado.
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Posiciones del dia anterior no tienen impacto financiero

Otra cuestion que se apunta como un problema es que las posiciones que son calculadas
en el pre-despacho ideal no tienen impacto financiero para las empresas, sino que pueden
ser vistas mds como una opcion. Si las condiciones del mercado son favorables, en-
tonces Is empresas pueden mantener sus posiciones. Pero si las condiciones se vuelven
desventajosas, entonces los generadores pueden, en principio, declararse indisponibles
y salir del despacho sin pérdidas financieras. Eso crea un incentivo a la declaracion de
indisponibilidad mds frecuente que lo normal.

Como ya observamos arriba, los re-despachos ocasionan mayores costos para la de-
manda. Como los generadores no son responsabilizados por eso, no tienen incentivos
reales para evitarlos o no crearlos. Esta situacion es claramente indeseable.

Una forma de resolver este problema es exactamente el de hacer que el despacho ideal
sea vinculante. Este es uno de los temas centrales de la propuesta de la CREG para los

mercados de corto plazo.

Propuesta CREG

La CREG ha elegido los siguientes objetivos para los cambios en el mercado de corto
plazo colombiano:

e Aumentar la certeza de los recursos enviados

e Permitir flexibilidad en las operaciones para maximizar el uso de los recursos
disponibles

e asignar correctamente los riesgos de despachos

e Facilitar la participacion de la demanda

e Mejorar el envio de transacciones internacionales de energia (TIE)

e Profundizar el mercado

Su propuesta estd delineada de la siguiente forma:

e Generadores enviaran su oferta de precio y disponibilidad diaria de tiempo al oper-
ador del mercado en el sobre cerrado de la 1:00 pm un dia antes de las operaciones.

e El Centro Nacional de Despacho (CND) proyecta la demanda para el dia siguiente.

e Con la informacion de las ofertas de los generadores y la demanda proyectada, el
CND optimizard el plan de disposicién horario del dia siguiente.

e El resultado de esta optimizacién serd el mercado diario de energia que determinara
las obligaciones financieras adquiridas por cada generador despachado para el dia
de las operaciones. El mercado de la energia del dia de las operaciones también
determinard el precio de mercado para el dia antes de las operaciones (PMDA), que

es el precio de liquidacién para ese dia.
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Una vez que el mercado diario de energia se cierra, el operador del mercado incor-
porara las restricciones de la red en su optimizacidén resultante de expedicion del dia
siguiente.

El CND debe comunicar los resultados de este mercado para cada uno de los agentes

individualmente antes de 13:35.

Condiciones de participacion:

Los generadores que estdn conectados al SIN (Sistema Interconectado Nacional -
Sistema Interconectado Nacional) que tienen una capacidad mayor o igual a 20 MW
deben participar en el mercado de la energia dia con todas sus plantas y unidades de
generacion. Estos no deberian ser despachados centralmente por la CND.

Todos los operadores que sirven a los usuarios finales conectados al SIN se requieren
para llevar a cabo sus transacciones de energia a través del MEM.

Los usuarios no regulados pueden enviar sus curvas de oferta y demanda a través de
los comerciantes que los represente.

Las ofertas de los generadores deben tener el precio de la oferta para el dia, ademds

de la disponibilidad de tiempo para cada central eléctrica.

Esto determina el mercado del dia anterior. Después de este mercado, serdn abiertos

tres mercados intradiarios. El primero de ellos serd en la noche del dia anterior, y los otros

a lo largo del dia de operacién, como se explica a continuacion:

El operador del mercado definird el calendario para el envio de la energia vendida en el

mercado de la energia dia por delante y lo enviard a los agentes por separado. Después de

programar el mercado diario de energia, 15:30-16:00, se informara del precio por hora que

se formo en el mercado y el importe total de la energia comprometida.

De 21:00-21:15 del dia antes de la subasta de energia, las ofertas serdn recibidas para
la primera subasta del mercado intradiario que se aplicard para todo el siguiente dia
de 24 horas. El formato de la subasta serd el mismo que el utilizado en el mercado
de la energia dia por delante. No maés tarde de las 11:00 pm, el programa le serd
enviado a cada agente, junto con los precios resultantes de esta subasta y el monto
total de la energia comprometida.

Desde las 6:00 am hasta las 6:15 AM en el dia de las operaciones, se reciben las
ofertas para la segunda subasta del mercado intradiario. No maés tarde de las 8:00
de la manana del dia de la operacidn, el programa le serd enviado a cada agente,
junto con los precios resultantes de esta subasta y el monto total de la energia
comprometida. Esta segunda subasta se aplicard al periodo comprendido entre las
9:00 am hasta el final del dia de operaciones.

Desde las 2:00 pm hasta las 2:15 pm del dia de la operacion, las ofertas serdan

recibidas para la tercera subasta del mercado intradiario. No mas tarde de las 4:00
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pm de ese dia, el horario serd enviado a cada agente, junto con los precios resultantes
de esta subasta y el monto total de la energia comprometida. Esta tercera subasta se
aplicara en un plazo entre las 5 pm hasta el final del dia de operaciones.

Los cambios en las posiciones a través de las subastas intradiarias serdn liquidadas
de la forma usual. Por ejemplo, un aumento en la energia ofrecida por una planta de
generacion resultard en una venta de energia en el precio del mercado intradiario y un
pago al generador. Por otro lado, la misma transaccidn requerird un comerciante para
la compra de energia que resulta en una carga contra la cuenta del comerciante. Si la
planta de generacion reduce la cantidad de energia que tiene disponible de la que se habia
comprometido en el mercado diario de energia, sino que también debe comprar energia en
el mercado intradiario de un comerciante.

El mercado para el Control de Generacion automética (AGC) sera reabierto cada
vez que haya un despacho de intradia. La relacion de AGC a las reglas de despacho y

compensacion econdmica se mantendra sin cambios (Resolucién CREG 064 de 2000).

Recomendaciones

La propuesta de la CREG parece bastante adecuada para aumentar la eficiencia en el
despacho de generadores. La participacion de la demanda también es algo muy favorable.
No tenemos criticas importantes a esta propuesta, que podria ser implementada como esté
definida. Sin embargo, ofrezco algunos comentarios.

En primer lugar, la CREG ha decidido evitar el uso de precios nodales, siguiendo con
la préctica actual de tener apenas un precio para todo el mercado. En reuniones con la
industria, fue posible constatar que las empresas del sector prefieren no tomar el camino de
introducir precios nodales ahora, siendo necesarios mayores estudios para eso. Teniendo
en cuenta esta posicion, pensamos que es prudente que la CREG no decida introducir este
cambio ahora, prefiriendo una evolucién gradual.

En este concepto, también se puede discutir el incremento gradual de subastas intradi-
arias. La propuesta de la CREG menciona apenas tres subastas, pero eso se puede tomar
como un punto de partida. Seria interesante dejar abierta la posibilidad que este nimero
sea incrementado facilmente para seis, doce o hasta mds subastas. En principio, podria
aproximarse a algunas practicas internacionales, con subastas cada 15 o 5 minutos. Pero
no hay necesidad de empezar con un nimero tan elevado de subastas. La estrategia de
implementar cambios graduales es, como dijimos arriba, bastante sensata.

Por otro lado, la creacidn de estos mercados intradiarios crea una cuestién que no parece
haber sido suficientemente analizada por la CREG: la diferencia entre el pre-despacho
ideal y el real.

El pre-despacho ideal — asi como el ideal, hecho al dia siguiente — no tiene en
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cuenta las restricciones de transmision del sistema. Como resultado, varios despachos
son en realidad ficticios, es decir, no podran ser implementados por que no hay lineas de
transmision capaces de hacer las transferencias requeridas, mientras otras plantas que no
estaban en el pre-despacho ideal serdn llamadas a producir. Todas estas diferencias son
tratadas como reconciliaciones y restricciones y liquidadas segutn reglas que dependen de
la situacion.

Al pasar al despacho vinculante, manteniendo el precio tinico nacional obtenido del pre-
despacho ideal, hay dos opciones con respecto a la asignacidn de obligaciones vinculantes:

e usar las asignaciones del despacho ideal, sin restricciones;

e usar asignaciones reales, teniendo en cuenta las restricciones del sistema.

La primera opcidn puede crear problemas en el funcionamiento del mercado intradiario.
Por ejemplo, suponga que un generador no tiene obligaciones de ser despachado en el
despacho ideal, pero cuando se tienen en cuenta las restricciones, entonces si tendrd que ser
despachado. Puede que en las condiciones reales, prefiera comprar energia para que otro
generador produzca en esta situacion. Asi, lo que pasa es que no tendré posicion tomada y
cuando fuera calculado nuevamente el despacho ideal, podra quedarse sin posicion. O sea,
en este caso el mercado intradiario no funcionaré bien para protegerle de la ineficiencia de
producir cuando es mejor que otro produzca.

Por eso, sugerimos que se adopte la segunda opcién, es decir, que se encuentre el
resultado de la subasta del dia anterior en dos fases:

1. Primero se calcula el precio de la energia, usando el despacho ideal. Este precio serd

el mismo para toda la energia negociada.

2. En seguida, se incluyen las restricciones y se calcula cuanto debera producir cada
empresa. Como el consumo total es el mismo del caso ideal, la suma de producciéon
sigue siendo igual al consumo como calculado en la primera fase. Sin embargo, los
despachos podran ser distintos. Estos despachos son los que generan las obligaciones
que luego podran ser cambiadas en los mercados intradiarios.

Por supuesto que este cdlculo no tiene en cuenta los incentivos asociados a las re-
stricciones del sistema, pero eso es una consecuencia de la decisién de no usar precios
nodales.

La mds importante observacion conceptual es que la variable mas relevante que viene
del despacho ideal es el precio. La asignacion de produccion es secundaria y en el esquema
propuesto arriba es casi completamente ignorada. So6lo se tiene en cuenta para hacer
compensaciones por reconciliaciones y restricciones. Para eso se pueden seguir las reglas

actuales sin cambios.






La generacion con fuentes no convencionales de energia renovable (FNCER) se caracteriza

por ser intermitente: la generacion puede cambiar sustancialmente de dia a dia o de hora a
hora. A pesar de que la planta genera en promedio el 40 — 45% de su capacidad instalada,
la energia firme no sobrepasa el intervalo entre el 10 — 20% . Asi, sus ganancias en el
mecanismo de cargo por confiabilidad usual tienden a ser muy bajas. Como resultado, se
entendi6 que las reglas usuales para su expansion no son muy apropiadas para ese tipo de

tecnologia de generacion.

Siguiendo la decisién del gobierno de apoyar estas fuentes, la CREG quiere crear
un mecanismo particular que proporcione incentivos a las fuentes renovables no conven-

cionales. Los objetivos del programa son enunciados de la siguiente forma:

e Promover proyectos de generacion con bajo costo de produccién que aseguren que
el pais tenga un despacho mds eficiente.

e Fomentar procesos competitivos para la compra centralizada y anénima de los
contratos de suministro de energia, que se traducen en un precio eficiente.

e Reducir el déficit de los contratos que permiten una cobertura adecuada de la
demanda en términos de precios y cantidades, asegurando la fiabilidad del sistema
por tener suficientes recursos disponibles durante los periodos criticos.

e Permitir la posibilidad de que los vendedores firmen acuerdos a largo plazo con los
generadores.

e Mantener o reducir el nivel de riesgo agregado del sistema.

e Fomentar la competencia en el mercado, a través de la entrada de nuevos agentes.
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e Mantener la fiabilidad del sistema eléctrico nacional.

La CREG ha reunido cuatro diferentes propuestas para la introduccién de energias

renovables no convencionales. Son estas, resumidamente:

1. La contratacion de Energy Purchase Agreements (EPAs) de 20 afios. La cantidad
de energia definida por el gobierno seria contratada por medio de una subasta entre
los posibles generadores de fuentes renovables. Otra subasta intentaria asignar
(parcialmente) esos contratos entre las fuentes participantes.

2. Propuesta pague lo generado — los generadores competirian en una subasta para
definir los que exigen los menores precios por su energia. Recibirian contratos
garantizando el precio establecido en la subasta para toda su produccién, por un
tiempo de 10 afios.

3. Propuesta Cargo Verde — los generadores competirian en una subasta para establecer
el menor nivel de un subsidio a su produccién llamado Cargo Verde.

4. Propuesta Tomadores de Precios — en esa propuesta, los nuevos generadores serian
considerados tomadores de precios en las subastas por el cargo de confiabilidad.

La propuesta 2 — pague lo generado — parece ser la mds conveniente para lograr los ob-

jetivos propuestos. A continuacién discutimos algunos potenciales problemas identificados

en las propuestas arriba, y hacemos sugerencias para mejorarlas.

6.1 Contratos de medio a largo plazo

Vamos a analizar esta propuesta desde los siguientes aspectos:
e Producto para los generadores
e Producto para los consumidores
e Subasta entre los generadores
e Subasta para la demanda

e Otros aspectos

6.1.1 Producto negociado para generadores

Hay esencialmente dos productos negociados en esta propuesta: uno para el generador
y otro para la demanda. Para el generador, el producto es del tipo Energy Purchase
Agreement, sobre la media anual. En este contrato, el vendedor se compromete a entregar
una cantidad de energia durante el afio a un precio fijo.

De hecho, la cantidad de energia del afio es dividida por todas las horas, de forma que
el generador tendréd una expectativa de produccion de energia horaria, para todas las horas
del afio. Los desvios en relacion a esta produccion serdn valoradas al precio de bolsa (spot
Price) de la hora. Estos valores son consolidados mes a mes. La tabla abajo, preparada por

la CREG, ilustra la liquidacién mensual.
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Compromiso Generaciéon Precio Ventasen Compras en

Energia (kWh)  real (kWh) Bolsa Bolsa Bolsa
Dia—hora 1 10 1.46 104 0 888.21
Dia—hora 2 10 16.22 105 652.59 0
Dia—hora 3 10 12.84 124 351.62 0
Dia—hora 4 10 15.63 105 590.78 0
Dia—hora 5 10 10.55 84 46.13 0
Dia—hora 6 10 14.42 105 464.42 0
Dia—hora 7 10 6.09 85 0 332.72
Dia—hora 8 10 4.54 86 0 469.21
Dia—hora 9 10 18.06 122 983.17 0
Dia—hora 10 10 1.49 89 0 757.63
Total 100 101.28 3,088.71 2,447.78

Table 6.1: Ejemplo de liquidacién mensual

Al final del afio, serd verificado si la energia total producida en el afio fue menor o
mayor que la cantidad de energia contratada. En la tabla arriba, por ejemplo, la produccién
total de 101.28 es por encima de la contratada de 100. Hay cuatro situaciones posibles,
que impactan lo que pasa con el resultado final de los generadores:

1. Produccién mayor que contratado

e a) Ventas en bolsa mayores que compras

e b) Ventas en bolsa menores que compras
2. Produccién menor que contratado

e a) Ventas en bolsa mayores que compras

e b) Ventas en bolsa menores que compras

La tabla arriba ilustra la situacion la. El contrato de cantidad no es atendido en los
casos 2a 'y 2b. En estos casos, alguna penalizacién financiera es apropiada. El resultado
es que los valores netos de las compras y ventas en bolsa son tratadas de forma distinta,
dependiendo de la situacidn al final del afio. La situacién es ain complicada por el hecho
de que hay una liquidacién mensual, que debe ser ajustada al final del afio. Como se
recomienda muy fuertemente no usar este tipo de contrato, no voy a entrar en los detalles
de ese cdlculo.

Vemos dos problemas con esta propuesta: complejidad y riesgo para el productor.

Este producto es complejo en relacion a los pagos. El cdlculo del resultado final para
el productor tiene varios detalles y reglas especiales. La introduccion de tantas reglas hace
dificil y costoso para el generador hallar el precio correcto para tal contrato. Esto puede
traducirse en menos ofertas en las subastas correspondientes.

Muy relacionado a eso estd el riesgo para el productor. Al hacer una planeacion de

su proyecto, hace un estimativo de sus costos y de su produccién media anual. Pero no
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podra saber cudndo ocurrird esta produccion. Es posible que produzca cuando el precio de
bolsa sea alto, o cuando sea bajo. Eso tendrd implicaciones en el resultado final para el
generador, sin que tenga relacion directa con las acciones correctivas que pueda tomar, o
con la compra de seguros para protegerse de ese riesgo, pues el mercado de contratos no
estd bien desarrollado todavia y tiene problemas en si mismo.

La combinacién de esos dos graves problemas y la existencia de una alternativa mejor,
descrita abajo (pague lo contratado), hace que recomendemos la no utilizacién de tal

contrato.

Producto para los comercializadores

El producto ofrecido en la subasta para comercializadores es un contrato de suministro
de energia con precio fijo a veinte (20) afios, en el que el generador se compromete a
entregar una determinada cantidad de energia al afio (MWh—afio). Los comercializadores
que compren dicho producto podrén trasladar completamente, el precio del contrato a sus
usuarios regulados.

La posibilidad de trasladar el costo de tales contratos a sus usuarios regulados puede ser
una importante forma de atraccion para los comercializadores que tengan una importante
fraccion de consumidores regulados entre sus clientes. Sin embargo, no es claro que haya
suficiente demanda por esos contratos. Discutimos abajo, en la discusién sobre las subastas
otros aspectos relativos a la demanda, pero aqui haremos otro comentario en relacion al
producto.

La propuesta de la CREG estipula que si no hubiera suficiente demanda para comprar
toda la oferta de energia renovable, entonces la demanda que se hubiera presentado tendria
contratos de 20 afos, pero se convocaria una nueva subasta, ahora con contratos de sélo 5
afnos.

Esto introduce una nueva complejidad en el conjunto de productos que los comer-
cializadores tendran a su disposicion y puede introducir un elemento estratégico: si un
comercializador esta dispuesto a contractarse de esa forma por 20 afios, pero prefiera
hacerlo a 5 afios (como es natural), podrd decidir no participar en la primera subasta,
esperando participar en la segunda.

Hay que reconocer que, aparte de ese aspecto estratégico con respeto a la duracién del
contrato, este contrato ofrecido a la oferta no es excesivamente complejo. Por otro lado,
hay una posibilidad de que hayan diferencias en los resultados financieros de los productos
para generadores y comercializadores. Se supone que tales diferencias seran divididas
entre todos los consumidores. Pero no esté claro como tales diferencias serdn tratadas ni
quiénes son las contrapartes en cada contrato.

Sin embargo, si al final hay la posibilidad de que toda la demanda asuma con los
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costos de los contratos para fuentes renovables, Apor qué tener el trabajo de organizar
esta participacion de esa forma? Podria sencillamente adjudicarse los contratos a toda la
demanda regulada, por ejemplo, en una forma pro—rata, como hace Brasil. Por supuesto
que una subasta puede inducir asignaciones mas eficientes, pero discutiremos eso en mas

detalle abajo, al hablar especificamente las subastas.

Subasta para los generadores

Antes de la subasta para los generadores, la CREG definird la cantidad de energia
(MWh/ano) que se intentard contratar. La subasta es de sobre cerrado. En su oferta,
los generadores tienen que someter un solo precio por unidad de energia y una cantidad de
energia que quieran comprometer en la suscripcion del contrato con un plazo de veinte
(20) afios.

Las ofertas son ordenadas desde el menor hasta el més alto precio, siendo descartadas
las que estén por encima del precio de reserva definido por la CREG. Este precio de reserva
(techo) serd determinado como el promedio del precio de bolsa del afio anterior a la fecha

de realizacion de la subasta.

Comentario

La forma de sobre cerrado nos parece adecuada para esta subasta. Sin embargo, la
definicion del precio techo es preocupante porque probablemente serd muy bajo. Si los
generadores por fuentes renovables pueden vender contratos por debajo del precio medio
de bolsa, entonces no habria necesidad de crearles un mecanismo especial para ellos. Es
claro que su energia firme es baja y, por lo tanto, es posible que no lograren contratarla a
un valor suficientemente alto para viabilizar el proyecto en subastas normales del cargo por
confiabilidad. Sin embargo, ellos podrian contractarse por el MOR, si este llega funcionar

convenientemente, como es el objetivo de CREG.

Si la CREG pretende llevar a cabo esta propuesta, recomendamos que el precio de
reserva sea mas elevado, por ejemplo al nivel del precio de escasez. Asi, se garantiza
que haya competidores dispuestos a participar de las subastas. La competencia entre
generadores es el mecanismo mds efectivo para reducir el precio al consumidor final.
Al poner un precio de reserva mas alto, se logra garantizar participacién en la subasta,

promoviendo la competencia.

Finalmente, recomendamos hacer un planeamiento de la expansién de fuentes renov-
ables, distribuyendo la cantidad a ser contratada en varios afios, de forma que las subastas

tengan que realizarse anualmente, aunque con cantidades limitadas.
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Subasta para la demanda

La subasta para la demanda esta planeada para ser de reloj ascendente. También hay un
precio de reserva (precio inicial), que es definido por la media de los precios de la primera
subasta (para generadores). Si la demanda total es menor a la oferta agregada, se asigna al
precio de reserva la totalidad de la energia demandada. Si la demanda total es mayor a la
oferta agregada, se incrementa el precio y se reciben nuevamente las ofertas.

Si la demanda es inferior a la cantidad contratada en la primera subasta, hay una
asignacion de lo que es demandado y luego se realiza otra subasta, ahora para contratos
por 5 afios. Si al final de todo el proceso, no hay atin suficiente demanda, los contratos de
los generadores son adjudicados a toda la demanda regulada, de forma prorrata.

Comentario

En general, el objetivo de la subasta ascendente es promover la descubierta de precios.
Sin embargo, no vemos necesidad de eso aqui. Cada comercializador ya tiene que tener
una buena idea de sus valores. Asi, nos parece que seria mejor usar para esta subasta el
sobre cerrado.

No obstante, tenemos dudas que esta subasta deba ser realizada. Es muy probable que
se tenga de adjudicar gran parte de los contratos a la demanda regulada. Si es asi, Apor qué
no hacerlo de una vez? Es posible que haya preocupaciones de eficiencia, esto es, antes de
pedir que todo el mercado absorba este costo, se puede intentar determinar si hay empresas
que lo valoricen por encima de los demds. En este caso, estos comercializadores podrian
estar de acuerdo en adquirir tales contratos. Atn si esta es una posibilidad real, hay que
pensar que la organizacion y realizacion de tales subastas supone un coste. De hecho, es
bien posible que ese costo ya supere la ganancia de eficiencia que se podria alcanzar (que
no estimo sea muy grande).

Otra cuestion esta relacionada a cudndo hacer esta subasta. La CREG la ha aplazado
después de la subasta de generadores. Pero podria ser al revés, o sea, hacer primero
esta y luego la de generadores. Atn otra opcién es que ambas subastas sean realizadas
simultineamente. A pesar de esto suponer mayor complejidad, es ahora relativamente

comun encontrar tales contratos.

Garantias

Otro aspecto de esta propuesta es la necesidad de garantias por parte de los generadores que
participen de la subasta. Estas garantias son exigidas para cubrir los riesgos de seriedad de
la oferta, de construccidn y puesta en operacion de la planta y finalmente, las del contrato
de suministro.

Tales garantias parecen necesarias y adecuadas para esta propuesta. Sin embargo, esto

estd relacionado con los riesgos que esta forma de contrato impone. Como comentamos
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abajo, otra opcion (pague lo generado) puede exigir menores garantias — y por lo tanto serd
menos costosa para los generadores. Asi, pensamos que, al final la exigencia de mayores

garantias en esta opcion es una razén mas para preferir la préxima opcion.

Pague lo generado

Uno de los aspectos atractivos de la propuesta “pague lo generado” es su sencillez. Los
generadores participan de una subasta para definir un precio por kilovatio hora (COP/kWh)
por lo cual estarian dispuestos a vender su energia. El conjunto de menores precios que
satisfacen la cantidad a ser contratada definida previamente por CREG sera contratada.

A continuacién discutimos aspectos especificos de esa propuesta.

Producto

El producto es del tipo pague lo generado, es decir, el generador tiene el derecho de recibir
el precio fijo establecido en el contrato por toda la energia que produzca. Los contratos
tendran un periodo de duracién de 10 anos.

Ademas de este contrato, las plantas seleccionadas podran optar por ser tomadoras
del Cargo por Confiabilidad (CxC). En este caso, tendrian Obligaciones de Energia en
Firme por su ENFICC, y recibirian el ingreso del CxC. Por supuesto, esto significa que
deberdn entregar esa energia comprometida en el momento en que el precio de bolsa supere
el precio de escasez. La prima del CxC que recibirian hasta por un periodo de 20 afios,
pues son proyectos nuevos, corresponderia a la de la dltima subasta del CxC que se haya
realizado.

El riesgo de un contrato de este tipo es bajo para los generadores, porque sélo tienen
que preocuparse por la produccion. Una vez sea asegurada la produccion, sus ingresos
también estardn asegurados. Es de esperarse, por lo tanto, que tales contratos sean ofrecidos
a precios relativamente bajos. Por supuesto en esta observacion hay que tener en cuenta
los costos de esas tecnologias de produccion, que pueden ser mds altos que las de fuentes
convencionales. Pero con este producto, probablemente se tendra una de las formas mds
baratas de garantizar la entrada de fuentes renovables en el mix energético.

Queremos comentar dos aspectos adicionales relacionados al contrato. El primero es
sobre la duracién del contrato, de apenas 10 afios. Por un lado, eso protege la demanda,
que no tiene una obligacién a muy largo plazo. Si los precios de energia se reducen
substancialmente, por alguna innovacién tecnoldgica por ejemplo, la demanda seguira
todavia pagando valores altos. Por otro lado, la reduccion de la duracion del contrato de 20
afios (como era en la alternativa anterior, de contratos de largo plazo) a 10 afios supone un

aumento del riesgo para el generador. Siendo que el contrato ya es muy bueno en términos
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del riesgo para el generador, quizd eso no sea importante y sea de hecho conveniente
mantener los 10 afios como se ha propuesto.

El otro aspecto es la participacion en el mecanismo de Cargo por Confiabilidad. En
principio, la garantia de recibir un precio fijo por su energia deberia ser ya suficiente para
el generador. O sea, no necesitaria recibir de forma adicional el CxC. Si se le quita el CxC,
esto podra sencillamente ser adicionado al costo general de energia que solicitara en la
subasta. Por otro lado, el hecho de tener un CxC fijo por 20 afos puede mitigar el hecho
de que su contrato “pague lo generado” tenga duracion restricta a 10 afios. Asi, un aspecto
se complementa con el otro. Adicionalmente, no se necesita tratar de forma diferenciada a
una tecnologia en términos del CxC. El hecho de no haber tratamientos diferenciados es
una importante razén para mantener la regla como la CREG ha propuesto.

En general, pensamos que esta definicion del producto, tal cual estd considerada por la

CREQG es adecuada y conveniente.

Subasta

Seré realizada una subasta de sobre cerrado. Se estipula que la CREG podra definir un
precio techo, en caso de que se identifiquen problemas de competencia ex ante. La oferta
contendra dos elementos: el primero es la capacidad del proyecto participante y el segundo,
el precio al que estéd dispuesto a vender su energia expresado en pesos por kilovatio hora
(COP/kWh). Como estas plantas quedardn incluidas en la liquidacion centralizada del
CxC, los generadores deberan incluir en su oferta el componente correspondiente al CERE.
Los oferentes con menores precios que lleguen a satisfacer la demanda estipulada por la
CREG son elegidos.

Son consideradas dos opciones para la asignacion prorrata de los contratos entre 1os
comercializadores. La primera es una asignacion entre todos los comercializadores que
atienden demanda regulada a prorrata de su demanda. La segunda alternativa es asignarlo
a todos los comercializadores que se encuentran con una exposicion en bolsa a prorrata de

su exposicion.

Comentarios

Esta forma de subasta nos parece bastante adecuada. Es sencilla y cumple sus objetivos.
Sin embargo, sugerimos que se estipule definitivamente que va a existir un precio techo,
para evitar problemas en la realizacion de la subasta. El precio techo podria ser algo mas
alto que el precio medio de bolsa del afio anterior (por ejemplo 10%). Asi, se protege
la demanda para no contratar un precio excesivamente alto, que pueda ser inducido por
algun tipo de colusién y, al mismo tiempo, se generan incentivos necesarios a muchos
generadores a participar.

Sin embargo, la sugerencia de 10% no estd basada en informacion de costos de estos
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generadores. Si tales costos son excesivos, este nimero podria no ser conveniente. Asi, la
CREG debera contratar una estimativa de costos de esas tecnologias para verificar si tales
valores son adecuados. Ademds se debe tener en cuenta que el tipo de contrato debe tener
un valor mds bajo, una vez que representa riesgo bajo para los productores. Por otro lado,
no es bueno poner un precio techo muy bajo, porque eso puede desestimular participacion.
Un precio techo igual al promedio del precio de bolsa del aiio anterior es probablemente

muy bajo.

Hay pros y contras en cada una de las formas de asignacion de los contratos entre los
comercializadores. La primera opcidn tiene la ventaja de no discriminar y no inducir com-
portamientos estratégicos con otras consecuencias, como es el caso de la segunda opcidn,
como discutimos en seguida. Por otro lado, la segunda puede representar mayor eficiencia
en la asignacién porque los contratos irian para los comercializadores mas expuestos. Sin
embargo, esto puede generar un riesgo moral si hay la expectativa de que tales contratos
generen menor precio o si hay un tratamiento diferenciado entre el traspaso de sus costos
a los consumidores (con respecto a otros contratos). Por ejemplo, si los precios de estos
contratos pueden ser 100% traspasados al consumidor (como en la propuesta anterior),
pero no a otras formas de contratacion, entonces a los comercializadores les gustaria tener
maés de esos contratos. Con eso se puede llegar a obtener una mayor exposicion en bolsas,

y tendrdn un incentivo a no contractarse, lo que es malo para el MOR.

No es posible determinar si este componente estratégico es importante o no. Tomando
una posicién mds prudente, pienso que lo mejor seria empezar con la primera forma de
asignacion, es decir, repartiendo los contratos entre toda la demanda regulada. El costo de

la ineficiencia en este caso podria ser minimizada con el pleno funcionamiento del MOR.

Garantias

La CREG estipula garantias en esta propuesta que son similares a las anteriores: para cubrir
los riesgos de seriedad de la oferta, de construccion y puesta en operacion de la planta y
finalmente, las del contrato de suministro. La garantia para la construccion siguen las reglas

de las garantias para el CxC. Hay también garantias de pagos para los comercializadores.

Pensamos que no es necesario requerir tantas garantias en este caso. Quizds sea
conveniente requerir garantias para el riesgo de seriedad de la oferta, pero una vez asignado
el contrato, el riesgo es mds del productor. Si €l no construye y pone en funcionamiento su

planta, no podré recibir nada, pero tampoco pagard la demanda.

Por supuesto hay un riesgo para la demanda de no tener la energia firme. Asi, las
garantias para el CxC se pueden aplicar normalmente. Pero como estas son proporcionales

a la energia firme, representardn valores menores para estos productores.
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Cargo Verde

El Cargo Verde es un subsidio directo para las fuentes renovables. La idea es que tal
subsidio sea asignado de forma competitiva por una subasta. Los generadores que ofertaren
la cantidad de energia determinada con los menores requerimientos de subsidios serédn las

elegidas.

La subasta es también de sobre cerrado. Los agentes ofertan el porcentaje de cargo
maximo que requieren. El cargo maximo es la diferencia entre el pago promedio de
confiabilidad y el pago por cargo por confiabilidad a las plantas FNCER en USD/MWh.

Para acceder al cargo verde las plantas requieren contratar la energia. Luego las plantas
solamente devuelven al sistema la diferencia entre el cargo verde maximo el cargo verde
asignado hasta por la capacidad declarada en la subasta. Para una capacidad mayor a la
declarada en la subasta se devuelve el cargo verde maximo. La asignacién del cargo verde

es por un periodo de diez (10) afos.

Pensamos que esta propuesta no es tan buena como la de “pague lo contratado” discu-
tida arriba. Al contrario de la anterior, que mantiene un incentivo al productor de mantener
una alta produccion, esta s6lo tendréd penalidades en caso de no cumplirse la oferta de

energia firme.

Probablemente esta propuesta recibird mas fuerte oposicion de los otros generadores,
porque este tratamiento diferenciado puede distorsionar los incentivos en el mercado y
crear situaciones indeseables para los otros generadores. Por ejemplo, es probable que
haya un impacto en los precios de bolsa, porque estos generadores podran competir con
precios muy bajos. Esto no pasa en la propuesta anterior, donde toda la energia producida

es comercializada a un precio fijo.

Por estas razones, recomendamos no adoptar esta alternativa.

Tomadores de Precio

Esta opcion consiste en que los generadores sean tomadores de precio en las subastas del

cargo por confiabilidad.

El gran problema de esta opcidn es que no queda claro que sea suficiente para generar
participacion de las FNCER. El hecho de tomar los precios como dados no implica que

tales precios sean suficientemente altos para que su entrada sea ventajosa.

Esta propuesta no tiene muchos detalles, pero en todo caso, no nos parece una alterna-

tiva promisoria.
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Nuestra recomendacion

Pienso que el mejor es que no se haga nada de especial para los renovables. No es claro
si es necesario algo especial para las FNCER. En realidad, el mejor seria que se hicieran
mas estudios para determinar si hay mismo la necesidad de crear algo especial para las
FNCER. En caso de haber, es necesario estudiar mas a fondo la necesidad de hacerlo. El
gran problema de crear algo especifico para las FNCER es que en general, una vez creado

un subsidio, es muy dificil extinguirlo. Asi, son necesarios mds estudios sobre esto.






Este documento describe las recomendaciones del autor para la CREG con respecto a los

cuatro temas:

e cl precio de escasez, las reglas de expansion y el cargo por confiabilidad;

e ¢l mercado organizado para contratos (MOR);

e ¢l mercado del dia anterior e intra-diario; y

e las reglas para la introducién de fuentes renovables no convencionales.

La idea principal de las posiciones presentadas aqui es que CREG debe continuar su
comprometimiento con soluciones de mercado y promocién de la competencia. Para eso,
la iniciativa del MOR es una de las mds importantes. Sin embargo, no deberia la CREG
intentar definir todo, pero apenas crear los incentivos correctos para para que los agentes
mismo trabajen para crear las condiciones ideales, en el tiempo correcto. Asi, la eficiencia

serd maximizada en el long run.
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El Nifio hace referencia a un fendmeno climatico asociado al calentamiento de la superficie

del Océano Pacifico alrededor de la zona ecuatorial. El Centro de Prediccion del Clima del
National Weather Service de Estados Unidos, define los eventos de El Nifio mediante un
indice conocido como ONI' que corresponde a la diferencia entre la temperatura observada
y el promedio movil trimestral de las temperaturas de la superficie ocednica del Pacifico.
Asi, un evento de El Nifio se define como un periodo en el cual el ONI es igual o superior
a 0.5° durante 5 o més meses seguidos. Andlogamente, un evento de La Nifia corresponde

al periodo cuando el ONI es igual o inferior a -0.5° durante 5 0 mds meses seguidos.

ISiglas en inglés para Indice Ocednico de El Nifio.
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Figure A.1: Evolucién del Indice Oceénico de El Nifio (ONI), 1950-2016

Fuente: National Weather Service

En la Figura A.1 se presenta la evolucion del ONI desde enero de 1950 hasta junio de
2016. De acuerdo con la evolucion de este indice, el tltimo periodo de El Nifio estuvo
asociado a temperaturas de la superficie ocednica tan altas como las que se observaron
durante El Nifio del periodo 1997-1998. Esto se puede observar con mayor detalle en
la Tabla A.1, donde se presentan los niveles mas altos que alcanza el ONI durante cada

evento.

Periodo 1997-1998 Periodo 2015-2016

Mes ONI Mes ONI
ago/1997 1.7 sep/2015 1.7
sep/1997 2.0 oct/2015 2.0
oct/1997 2.2 nov/2015 2.2
nov/1997 2.3 dic/2015 2.3
dic/1997 2.3 ene/2016 2.2
ene/1998 2.1 feb/2016 2.0
feb/1998 1.8 mar/2016 1.6

Table A.1: Fenémenos de El Nifio de mayor intensidad en la historia

En la Figura A.2 se presenta un histograma de la distribucion histérica del ONI durante
los ultimos 66 afios. Los percentiles historicos de cada evento se presentan en el Cuadro
A.2, donde se puede observar que, incluso durante eventos de El Nifo, niveles del ONI por
encima de 2°, como los que se presentaron en 1997-1998 y 2015-2016, corresponden a

menos del 10% de los casos.
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Fuente: Célculos propios con base en informacién deNational Weather Service

Percentil Total Regular LaNifna El Nifio
Min -1.90 -0.80 -1.90 0.60
10% -0.90 -0.50 -1.40 0.60
20% -0.60  -0.40 -1.30 0.70
30% -0.40  -0.30 -1.20 0.80
40% -0.20  -0.20 -1.10 0.90
50% 0.00 0.00 -0.90 1.00
60% 0.20 0.10 -0.90 1.20
70% 0.40 0.20 -0.80 1.30
80% 0.70 0.40 -0.70 1.50
90% 1.00 0.50 -0.60 1.83
Max 2.30 1.00 -0.60 2.30

Table A.2: Percentiles de la distribucion histdrica del ONI

En la Tabla A.3 se presentan probabilidades para tres tipos de eventos que se observaron

durante el dltimo fenémeno de El Nifio. De acuerdo con esta informacidn, la probabilidad

de que ocurra un evento de El Nifio como el que se presentd entre marzo de 2015 y mayo

de 2016 es aproximadamente del 0.25%.
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Evento Probabilidad
El Nifio 16.62%
El Nifio con ONI > 2 en algtin mes 3.65%
El Nifio con ONI > 2 en 5 meses seguidos 0.25%

Table A.3: Probabilidad empirica de eventos de el Nifio

Por otro lado, considere la siguiente funcion de probabilidad, condicional en un

horizonte de tiempo dado, T, se define como:
f(x|T) =P(ONI > x,ONI¢y | > x,0ONI15 > x,ONI 3 > %x,ONIig > x [t <T) (A1)

Entonces, f(0.5 | 60) puede interpretarse como la probabilidad de ocurrencia de un evento
de El Nifio en los proximos 5 afios (5 x 12).

Para estimar estas probabilidades condicionales, se generaron 1000 proyecciones
independientes del ONI ajustando un modelo SARIMA (5,0,4) x (1,0,0)[12]. De esta
forma se calcularon estimaciones f(2 | T), para T = 60, 120, como los promedios de las
probabilidades para cada simulacién. Los resultados indican que f(2 | 60) =0.101% y
f(2]120) =0.135%. En otras palabras, las probabilidades de que en los préximos 5y 10
afios se repita un fendmeno de El Nifio tan intenso como el mds reciente es de 0.1% y de

0.13%, respectivamente.



El despacho ideal es la base para el cdlculo del precio de la bolsa de energia en Colombia.'

Cuando se resuelve el problema de optimizacidn del despacho ideal para cada hora, el
precio que vacia el mercado es igual a la puja de la planta marginal no saturada” (i.e,
la planta marginal necesaria para satisfacer la demanda que no se encuentra saturada).
Denotamos este precio de equilibrio como p¢. No obstante, dado que el despacho ideal
puede diferir del despacho real, el precio de bolsa debe modificarse con un delta incremental
para encontrar el precio spot horario que compensa las diferencias entre ambos escenarios.

Después de la regulacion de 2009, el despacho ideal resuelve un problema de compro-
miso centralizado, en el cual, en vez de minimizarse los costos horarios de generacion, se
optimiza la funcién objetivo del despacho econémico (un problema de optimizacién de 24
horas). Ahora los generadores realizan pujas complejas y se introduce el delta incremental.
Las pujas complejas se componen de un precio de oferta de energia para cada hora durante
las proximas 24 horas, unos costos de arranque y parada, y una capacidad minima de
generacion para cada hora durante las proximas 24 horas.

Una vez se resuelve el problema de optimizacion del despacho ideal para las siguientes
24 horas, el precio de equilibrio, p¢, se calcula como la puja de la planta marginal no

saturada. Luego, el precio spot horario se define como el precio de equilibrio mds un delta

Mis precisamente, este es un precio compensatorio pues, técnicamente hablando, no existe un mercado
spot. Usando la terminologia usual del sector eléctrico en Colombia seguiremos llamando a este precio
compensatorio, el precio spot.

2Una planta esta saturada cuando se encuentra operando bajo condiciones de inflexibilidad. Intuitivamente,
cuando no puede cambiar su produccion sin violar restricciones técnicas. Por ejemplo, una planta térmica
que se encuentra en la mitad de su rampa, es una planta saturada.
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incremental Al de la siguiente forma:

Sea
24

Li; = Z dijt X Pt (B.)

t=1

el ingreso de la unidad de generacion j del agente 1 en el despacho ideal y sea

24 24
Ci’j = Z dijt X Pofy;+ Z Parijsijt (B.2)
t=1 t=1

el costo de generacion de la unidad j (suponiendo que las pujas son veraces).
Abhora sea Gl la produccién de la unidad j en el momento en que se encuentra
saturada (0 en caso contrario) y RP; ; el precio de reconciliacion positiva, entonces el delta

incremental se define como:

> imax{0,Cy; —I;;}+ DI

Al = (B.3)
24
=1 Dt
donde
24
DI = Z Glij¢ X (max{pt,RPyj}—pt) (B.4)
t=1
Por lo tanto, el precio spot horario es:
Pt =pit +AI (B.5)

Este precio garantiza que la demanda financiard los costos de arranque y parada de
las plantas despachadas, y la produccion de energia de las plantas saturadas. Habiendo
definido el precio spot, ahora explicamos las compensaciones que realizan los diversos
agentes del mercado. Todos los agentes reciben el precio spot por cada unidad de energia
producida (sin importar si la planta estd saturada o no) y, adicionalmente, (1) las plantas
hidricas reembolsan Al por cada unidad de energia producida, (2) las plantas térmicas para
las que Cn i < Ini reembolsan Al y (3) las plantas térmicas para las que Cn; > In i no

realizan reembolsos.



Definimos el evento de escasez diario como el evento en que durante alguna hora h del dia

t el precio de bolsa (py,+) supere al precio de escasez (pey t):

L (pt > pet) = max{I (Pt > pent)} (C.D

La prediccion del evento de escasez se hard con base en la informacion de los aportes
diarios de los caudales, la precipitaciéon mensual total, y la temperatura mensual promedio.
Los ultimos dos obtenidos del IDEAM.

Primero, categorizamos las tres variables predictoras segin los percentiles de su
distribucién como se muestra a continuacion:

e I(Caudal < Pct(50))

e I(Precipitaciones < Pct(30))

e I(Temperatura > Pct(80))

Luego, calculamos la probabilidad condicional de los eventos de escasez de la siguiente
forma. Sea c]t< la condicidn k (alguna de las tres listadas anteriormente) para el dia t,

1. Definimos un soporte minimo, es decir, la probabilidad minima de que {I;(p >

pet) Nck}:
Y i L(pe > pey) x cf

T

Esto implica construir todas las posibles combinaciones de {I;(p > pei) Nck}, tal

(C.2)

que card{I(p¢ > per) Nck} < 4.
2. Para los conjuntos de informacion que superan el soporte minimo, la probabilidad
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condicional de escasez es

Y i (Itﬁ:t >Eet)|clt<) (C.3)
211Gt

La siguiente tabla muestra los resultados:

LHS Pr(LHS & Escasez) Pr(Escasez|LHS) % eventos
Temperatura>Pct(80) 6.80% 33.81% 91.5%
Precipitaciones<<Pct(30) 5.22% 17.62% 70.2%
Caudal<Pct(0.5) 5.51% 11.01% 74.0%
Precipitaciones<<Pct(30) & Temperatura>>Pct(80) 5.22% 35.21% 70.2%
Caudal >Pct(60) & Temperatura>Pct(80) 1.04% 19.67% 14.0%
Caudal<Pct(50) & Temperatura>Pct(80) 5.39% 39.70% 72.5%
Precipitaciones >Pct(40) & Temperatura>>Pct(80) 0.61% 22.83% 8.1%
Caudal<Pct(50) & Precipitaciones<Pct(30) 4.44% 21.01% 59.7%
Caudal >Pct(60) & Precipitaciones<Pct(30) & Temperatura>Pct(80) 0.58% 13.89% 7.8%
Caudal<Pct(50) & Precipitaciones<Pct(30) & Temperatura>Pct(80) 4.44% 44.90% 59.7%
Caudal >Pct(60) & Precipitaciones >Pct(40) & Temperatura>Pct(80) 0.32% 32.35% 4.3%
Caudal<Pct(50) & Precipitaciones>Pct(40) & Temperatura>Pct(80) 0.20% 1591% 2.7%

Table C.1: Reglas de decision para eventos de escasez

La primera regla de la tabla anterior indica que la probabilidad de escasez condicional
en que la temperatura promedio del mes es mayor al percentil 80 de su distribucién
(22.76259 °C) es de 33.81%. Esta regla explica el 91.5% de los eventos de escasez que
observamos en los datos, en otras palabras, la temperatura promedio es un fuerte predictor
de los eventos de escasez diarios. El error tipo I de esta regla (no predecir escasez cuando

si ocurre) es de 3.48% y el error tipo II (predecir escasez cuando no ocurre) es de 14.38%.



A continuacién se muestra la produccién promedio de las plantas que estdn prendidas todas

las horas del dia y todas las horas del mes, por tipo de combustible. También se muestra la

cantidad de plantas que cumplen con estas condiciones por tipo de combustible.
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Para cuantificar el impacto de cada esquema de precio de escasez se construye un modelo

econométrico para la proyeccion de escenarios futuros del mercado. Especificamente,
este modelo permite simular de forma simplificada el despacho ideal en cada hora del dia
para un horizonte de tiempo dado. Como principales resultados, se generan 500 predic-
ciones independientes de generacién por recurso, precio de bolsa, costo de generacion por

combustible, caudal de los aportes hidricos y el nivel de los embalses.

Las variables exdgenas del modelo corresponden a la demanda de energia, la disponi-
bilidad de capacidad, los aportes hidricos, precios de combustibles y la tasa de cambio. Las
proyecciones de la demanda y la disponibilidad se generan a siguiendo la metodologia de
(Burger, Klar, Muller, and Schindlmayr, 2004), para la cual el componente deterministico
es modelado en funcién de una tendencia de crecimiento anual, rangos de franja horaria,
dias de la semana y meses del afio; mientras que para el componente estocastico se ajusta

un SARIMA con estacionalidad horaria.

Por otro lado, las proyecciones de los aportes hidricos se generan a partir de un VAR
cointegrado para las series diarias de los caudales agregados para cada generador. Luego,
estas proyecciones son usadas para simular el nivel de los embalses como una cadena
de Markov en un modelo de dindmico en el cual las decisiones de disponibilidad de los

agentes depende de sus expectativas sobre el precio de bolsa y sus aportes futuros.

De forma similar, para el precio de los combustibles y la tasa de cambio, se calibra un
VAR estacionario para las variaciones porcentuales de las series mensuales de: carbon,
gas, fuel oil No. 2, fuel oil No. 6 y jet A-1, junto con la serie de la TRM (fin de mes). Los
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costos variables de generacion para las unidades térmicas son calculados a partir de estas
proyecciones para unos pardmetros técnicos de Heat Rate y poder calorifico, dados. Las
proyecciones del precio del fuel oil No.6 y de la TRM sirven como insumo para simular el
PESC de acuerdo con la resolucion actual.

El precio de bolsa se modela, de acuerdo con (Burger, Klar, Muller, and Schindlmayr,
2004), como la combinacion de un proceso deterministico, que es funcién de la demanda
horaria y la disponibilidad de capacidad, y de dos procesos estocdsticos. La parte deter-
ministica se ajusta mediante un polinomio de tercer orden para la demanda horaria ajustada
por disponibilidad, franjas horarias, meses del afio y eventos de El Nifio. Los componentes
estocasticos, de corto y largo plazo, son modelados como un SARIMA y una caminata
aleatoria con reversion a la media, respectivamente.

Finalmente, la generacidn y el nivel de los embalses se definen mediante un despacho
simplificado en el cual el orden de méritos depende de los costos de generacion de las
unidades térmicas y del nivel de los embalses para las plantas hidraulicas.

En total se generan 500 simulaciones de mercado para un horizonte de tiempo de 1

ano.

Valor del costo de oportunidad por energia en firme

El costo de oportunidad mensual del agente i con unidades de generacidn existentes

j=1,...,] asociado con Obligaciones de Energia en Firme (OEF) se define como:
] Dm 23
COim:ZZZI{PSh>P$§C} (E.1)
j=1 d=1 h=0

De acuerdo con esto, el valor del contrato de las Obligaciones de Energia en Firme (OEF)

para el agente i durante un periodo de vigencia de afio se define como

12
COim
m=1

donde

e 1i: agente de generacion

j: unidad de generacion del agente i
h: hora del dia
d: dia del mes

m: mes del afio

Dy, nimero de dias en el mes m

Pgh: precio de bolsa en la hora h del dia d
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e PE¢: precio de escasez del mes m
e OHEFjjgn: obligacion horaria de energia en firme promedio de la unidad de gen-
eracion j del agente i

e T: tasa de descuento mensual

En las figuras E.1 a E.6 se presentan los flujos mensuales COj;,, para cada uno de los
agentes del sistema con OEF vigentes para el afio simulado. En los cuadros ?? y ?? se
presenta el valor esperado de VC; en millones de pesos anuales, calculado con tasas de

descuento de 12 y 20%, respectivamente.

Figure E.1: Valor esperado del costo de oportunidad mensual de las OEF asociado con

generacion hidraulica
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Figure E.2: Valor esperado del costo de oportunidad mensual de las OEF asociado con
generacion térmica a gas
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Figure E.3: Valor esperado del costo de oportunidad mensual de las OEF asociado con
generacion térmica a ACPM
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Figure E.4: Valor esperado del costo de oportunidad mensual de las OEF asociado con
generacion térmica a combustdleo
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Figure E.5: Valor esperado del costo de oportunidad mensual de las OEF asociado con
generacion térmica a carbon
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Figure E.6: Valor esperado del costo de oportunidad mensual de las OEF asociado con
generacion térmica a JET A-1
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