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Sesion No.733

ALTERNATIVAS PARA DEFINIR EL PRECIO DE ESCASEZ

1. ANTECEDENTES

Con la expedicion de la Resolucion CREG 071 de 2006 se dio inicio al mecanismo del
Cargo por Confiabilidad, cuyo objetivo es asegurar el cubrimiento de la demanda,
mediante la expansién del parque generador de forma eficiente. Lo anterior, en
cumplimiento de la funcién delegada a la CREG en el articulo 23 de la Ley 143 de 1994.

Desde el punto de vista de la demanda, el Cargo por Confiabilidad asegura la
disponibilidad de la energia atn en condiciones criticas, que en el caso colombiano
estén asociados a eventos de bajas hidrologias ante la presencia del Fendmeno de El
Nifig, a un precio maximo denominado Precio de Escasez. A cambio, la demanda debe
remunerar el servicio de confiabilidad, mediante el pago del Cargo por Confiabilidad,
por la energia en firme que comprometen las plantas que participan en este esquema.

En lo que respecta a los agentes generadores, su participacion en el mecanismo del
Cargo por Confiabilidad es voluntaria y se materializa mediante la asignacién de
Obligaciones de Energia Firme (OEF). La asignacién de OEF implica para los
generadores, por un lado, una serie de compfomisos tales como: la construccion de la
planta, contar con contratos de suminisiro de combustibles, estar disponible y entregar
ia energia firme comprometida, cuando el precio de bolsa supere el precio de escasez.
Por otro lado, los beneficios por participar en el Cargo por Confiabilidad son: recibir una
remuneracién constante del servicio de confiabilidad por el periocdo de asignacién de
las obligaciones y el page de la energia, méximo al precio de escasez.

Teniendo en cuenta lo anterior, el mecanismo del Cargo por Confiabilidad se puede
sintetizar en dos elementos: el precio de la confiabilidad, es decir, la prima del Cargo
por Confiabilidad y el precio de escasez gue es el precio de ejercicio de las
obligaciones. Este uitimo precio define el riesgo que los generadores estan dispuestos
a asumir v la primera, indica el precio al que el generador que tiene la oferta marginal,
en la subasta de energia en firme esta dispuesta a vender su confiabilidad, dado el
riesgo implicito que define el precio de escasez.

La determinacién de la prima del cargo se realiza mediante un proceso competitivo de
subasta, en donde cada generacién ofrece su energia en firme. Desde la creacién del
Cargo por Confiabilidad se han adelantado dos subastas, una en mayo de 2008, en
donde se obtuvo una prima de 13,998 USD/MWh vy la segunda, que se realizé en
diciembre de 2011 y cuya prima resultante fue 15,7 USD/MWh.

Por su parte, el nivel del precio de escasez fue definido por el regulador considerande
dos metodologias: el nivel de precio que permitia cubrir un alto porcentaje de la historia
de precios de bolsa (percentil 2 85%, enero 1997 a diciembre 2005) y los costos
variables de la planta mas ineficiente’ gue operaba en &f sistema al momento de definir
el valor. De forma adicional, la indexacién mensual se definid de acuerdo con la

1 Documento CREG 043 de 20086.
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variacion de los precios internacionales del fuel oif 6, dado que la historia de este precio
mostraba un orden similar al del percentil 95% de PSS de la serie histérica precio de
bolsa.

El mecanismo del Cargo por Confiabilidad ha operado ya durante 10 afios en el
Mercado de Energia Mayorista, y ha logrado concretar la inversién y construccion de
14 proyectos que suman 4.136 MW y que representan 24.819 GWh-afio en OEF.

Adicionalmente, en el reciente Fendmeno de El Nifio 2015-2016, las OEF se hicieron
exigibles a los generadores como resultado de la activacién de la situacion critica,
desde el 20 de septiembre de 2015 hasta el 12 de abril de 2016. Gracias al mecanismo
del Cargo por Confiabilidad, se mantuvo el suministro de energia para toda la demanda
durante todo este periodo, a pesar de gue aunada a la baja hidrologia se presentaron
salidas inesperadas de varias centrales (i.e. Incendio en la planta de Guatapé, salida
unidad Termoflores 1V). De igual forma, la demanda estuvo cubierta ante los altos
precios de bolsa registrados en este periodo. Dicho cubrimiento representé un ahorro
para la demanda de 5.23 biliones de COP, lo que corresponde a 2.82 billones de COP
en el 2015y 2.41 biliones de COP del 1 de enero hasta 12 de abril de 2016.

No obstante los logros alcanzados con el Cargo por Confiabilidad, este dltimo periodc
critico requirié de ia expedicién de medidas complementarias por parte de la CREG.
En particular, la Resolucion CREG 178 de 2015 se emitié con el fin de asegurar la
prestacion del servicio de energia eléctrica, mediante |a definicion de una opcién para
las plantas térmicas que operaban con combustibles liquidos. Lo anterior, como
resultado de que con el nivel de precio de escasez que se registraba hasta el momento,
los generadores térmicos con altos costos variables adujeron una imposibilidad
financiera para honrar sus OEF.

La opcion disefiada en la mencionada resolucién, tuvo como objetivo equiparar el
riesgo asumido por este tipo de generadores, en el momento de recibir las asignaciones
de OEF para el periodo 2015-2016 (i.e. diciembre de 2011) y garantizar asi, la entrega
de la energia comprometida. Durante esta coyuntura se identificd que la disminucién
del precio de escasez, como resultado de la reduccién acelerada del precio
internacional del fuel oil 62, no se reflejé en la misma proporcion en los costos variables
de las plantas gue operan con combustibles liquidos. Esta situacion, aunada a otra
serie de eventos impredecibles, implicé que el riesgo asumido por estos generadores
(i.e. diferencia entre costos variables y precio de escasez) se incrementara de forma
inesperada.

Por lo anterior, la opcién de la Resolucién CREG 178 de 2015 consistio en definir un
precio de remuneracién P*, superior al precio de escasez, con el que se remuneraria
ta energia de las OEF de los generadores con combustibles liquidos. Dicho nivel se fijé
como aquel con el que se pudiera determinar que el riesgo asumido en diciembre de
2011, momento en que se asignaron las OEF 2015-2016, fuera estadisticamente igual.

Terminado el periodo critico, la CREG mediante la Resolucién CREG 052 de 2016 no
prorrogd fa opcidén. Sin embargo, en el documento soporte de dicha resolucion,

2 En el documento CREG D-120 de 2015, soporte de la Resolucion 178 de 2015, se tiene una
discusion detallada de los eventos que se dieron para dicha época.
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Documento CREG 024 de 2016, se sefiala la necesidad de hacer una revisién de
precio de escasez, para evitar este tipo de situaciones en el futuro.

Teniendo en cuenta los antecedentes mencionados anteriormente, las perspectivas
futuras en cuanto a la matriz energética y la disponibilidad de combustibles, el objetivo
del presente documento es analizar las diferentes alternativas que se podrian dar en
cuanto al precic de escasez y su indexador. Este andlisis se fundamentara en las
caracteristicas que se definieron deberia tener el precio de escasez, € incluira las
lecciones aprendidas durante el Fenémeno de El Nific 2015-2016, las propuestas de
los agentes del mercado y las perspectivas del mercado de energia eléctrica en el
mediano y large plazo.

Este documento se compone de seis (8) partes contando esta introduccion. A
continuacion, se presentan las motivaciones gue sustentan las alternativas de cambio
para el precio de escasez. En la tercera parte se presentan las externalidades del precio
de escasez en el mercado y en la siguiente se describen y analizan las alternativas
propuestas por la CREG en esta materia. Finalmente, se realizan las recomendaciones
pertinentes vy se lista ia bibliografia utilizada.

2.0 MOTIVACIONES DEL CAMBIO AL PRECIO DE ESCASEZ

En la llusfracién 1 se muestra el despacho de recursos de generacion y el precio de
bolsa para el periodo comprendido entre enero de 2014 a septiembre de 2016. Durante
condiciones normales, es decir, desde enero de 2014 a septiembre de 2015, se puede
ver que la demanda se cubre con generacién hidraulica entre un 70% y 80% y el resto
se cubre con generacion a partir de carbon y gas natural. Adicionaimente, durante este
periodo no se observan incrementos sostenidos del precio de bolsa (i.e linea naranja).

Para el periodo del Ultimo Fendmeno de El Nifio, es decir, lo que comprende los meses
de octubre de 2015 a abril de 2016, la generacién hidraulica reduce su participacion a
un 50%, v la diferencia se genera con carbén, gas y también se requiere la generacion
con combustibles liquidos. Lo anterior, revela que sclamente en presencia de condicion
critica entran a operar las plantas que utilizan los combustibles més costosos, a no ser
gue se requieran por generacion de seguridad.

En la llustracion 1, se presenta la relacion existente entre los cambios de usc de las
diferentes tecnologias y los cambios en el precio de bolsa (i.e. Linea naranja punteada).
Teniendo en cuenta esta relacién, se puede sefalar que el precio de escasez deberia
indicar el nivel de precio de bolsa a partir del cual en el sistema eléctrico se comienzan
a despachar recursos que solo se utilizarian en condicion critica.

D-088-16 ALTERNATIVAS PARA DEFINIR EL PRECIO DE ESCASEZ 8
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Generacién por combustible y precios de bolsa
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liustracion 1: Despacho de recursos en condiciones normales y Critica, y comportamiento del
precio de bolsa

En concordancia con lo anterior, a continuacién se identifican aquellos elementos que
pueden afectar el actual precio de escasez, de tal forma, que éste no refleje
adecuadamente !a condicion critica.

2.1 Variacién de precios de combustibies liquidos

En la flustracion 2 se presentan el precio bolsa y el precio de escasez (eje izquierdo) y
precio del fuel oil®, diésel oil* internacional y el precio de fuel oil y diésel oil declarado
por generadores térmicos® (eje derecho), desde diciembre de 2011 hasta marzo de
2016.

% Fuel Oil No. 6, 1% S.

4 Ultra Low Sulfur Diesel

% informacion declarada por los agentes en cumplimiento de a Resolucion CREG 034 de 2001
y consolidad por XM en cumplimiento de la Resolucidon CREG 135 de 2011,
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Precio Bolsa, PE, FO6 y DO
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Fuente: XM, UPME y EIA®
llustracion 2: Precio bolsa, precic de escasez, precio del fuel oil y precio del diésel oll

La llustracion 2 muestra que el precio de los combustibies internacionales (i.e. lineas
roja y verde delgadas) es sustancialmente inferior al precio de los combustibles
declarados por los agentes generadores (i.e. lineas naranja y azul). Esta diferencia es
significativa, a pesar que en ef caso del diésel oil, el suministre para las plantas térmicas
proviene de los mercados internacionales, segun lo reportado por los mismos agentes
para el Cargo por Confiabilidad.

Por su parte, la actualizacion del precio de escasez que se determiné en la Resolucion
CREG 071 de 2008 se realiza con la variacion de los precios internacionales, puesto
gue es un mercado competitivo y los agentes generadores tienen acceso a él, sin
embargo, la diferencia observada anteriormente, implica gue puede existir un desfase
entre el costo generacion y la remuneracién maxima que ellos recibiran a la hora de
entregar la energia comprometida en las OEF.

En sintesis, el uso de los indicadores de los precios de los combustibles liquidos
internacionales, en presencia de un precio nacional que no corresponde exactameante
al nivel de paridad importacion, puede resultar en un precio de escasez que a pesar de
usar referentes de mercados eficientes, no refleje ia condicidon critica cuando los
generadores utilizan combustibles suministrados a nivel local. Lo anterior, sin
mencionar gue adicionaimente la diferencia entre estos precios resulta en un aumento
de! riesgo asociado al cumplimiento de las OEF, por parte de estos generadores,
aunque varios de ellos informan que se cubren con combustibles importados.

8 Energy Information Administration
D-088-16 ALTERNATIVAS PARA DEFINIR EL PRECIO DE ESCASEZ 10
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2.2 Variacion de la matriz energética

En ésta parte del andlisis se considera el parque de generacién para el 2016 y el
cambio que se espera con la entrada de la planta regasificacion, utilizando la
informacién de los combustibles declarados para el Cargo por Confiabilidad. La
variacion de la matriz energética para final de 2016 se presenta en la lustracién 3 (i.e.
panel derecho)

PNDC
1%

PNDC

FO
3%

F MATRIZ ACTUAL 2016 MATRIZ ESPERADA 2016
|

Fuente: XM SA ESP.
A: Agua, CM: Carbdn Mineral, DO: Diésel Oil, FO: Fuel Oil, GN: Gas Natural, GNI: Gas Natural Importado,
PNDC: Plantas No Despachadas Cenfralmente.

llustracién 3: Matriz energética para 2016

La comparacién de la matriz energética actual, frente a la esperada para finales de
2016 permite concluir que con la entrada de la planta regasificadora se producira un
cambio sustancial, en lo que respecta a la participacion del gas natural en la generacion
nacional’. Para finales de 2016, el GNI representara el 19% de la capacidad instalada,
mientras que el DO? disminuira su participacion pasando del 22% al 13%.

Ef desplazamiento en la utilizacién de diésel y gas natural nacional que ocasionara la
regasificadora, provocard que en condiciones normales del sistema, la generacion
necesaria para cubrir la demanda provenga con alta probabilidad de los recursos
hidroeléctricos, el carbén, gas natural y gas natural importado de las plantas més
eficientes. Por su parte, la situacién critica estaria definida por el uso de GNI en las
plantas mas ineficientes, lo que actualmente ocurre cuando se utilizan los combustibles
liquidos.

En conclusion, se puede sefialar que la enfrada de la planta de regasificacién y la
disponibilidad de GNI para las plantas de generacién de la Costa Atlantica constituye
una reconfiguracién de la matriz energética a partir de 2017, lo que por un lado permite
una sustitucion de combustibles liquidos y por otra, que la sefial para activar la
condicién critica, es decir, el precio de escasez, deberia contemplar el uso de GNI en
las plantas térmicas mas ineficientes.

2.3 Sintesis

7 Gas Natural Importando
8 Diesel Oil.

D-088-16 ALTERNATIVAS PARA DEFINIR EL PRECIO DE ESCASEZ 11
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De acuerdo con los elementos sefialados en los numerales 2.1 y 2.2 se encuentra lo
siguiente:

i.  Existe un desfase entre |os precios internacionales de los combustibles liquidos
y los precios declarados por los agentes, lo que puede tener un efecto sobre la
caracterizacion de la condicién critica y el riesgo de cumplimiento de las OEF.

il.  Lainclusion de GNI en la matriz energética tendra un efecto en las condiciones
normales y criticas de operacién del sistema, por lo que el precio de escasez
deberia indicar el uso de éste combustible en las plantas de generacién del
sistema.

3. EXTERNALIDADES DEL PRECIO DE ESCASEZ Y CRITERIOS PARA LA
EVALUACION DE ALTERNATIVAS PROPUESTAS

El andlisis de las altemativas del precic de escasez deben contemplar las
externalidades que tiene en el mercado y que se encuentran correlacionados con el
objetivo que se persigue con el Cargo por Confiabilidad, que es garantizar una
expansion eficiente del parque generador. De igual forma, el precio de escasez tiene
unas externalidades positivas en el mercado, que seran insumos fundamentales en la
evaluacién de las alternativas propuestas.

i. Senal de eficiencia. En linea con la busqueda de un parque de generacion
eficiente, el nivel de precio de escasez debe ser tal que incentive a los agentes
generadores nuevos y existentes a seleccionar la tecnologia y el combustible
que los haga competitivos.

. Mitigar poder de mercado. En el mercado de corio plazo se presentan
condiciones gque pueden ser aprovechadas para el ejercicio de poder de
mercado, en particular, en momentos en &l que hay una estrechez en la oferta
para cubrir la demanda. Dado gue en un periodo critico, los generadores
pueden ser pivotales y ejercer poder de mercado, la existencia del precio de
escasez mitiga tal situacion, pues establece un precio maximo gue se remunera
en condiciones criticas a los generadores. Esto implica gue la demanda no se
ve perjudicada por los altos precios que puedan resultar del gjercicio de poder
de mercado.

ii. Cubrir ala demanda en situaciones criticas. La consideracién de una OEF
con un pago constante y un precio de escasez para la entrega de dichas
obligaciones, resulta en un ingreso fijo y cierto al generador. A cambio el
generador debe entregar la energia comprometida en situacién critica, es decir
el suministro esté cubierto para la demanda y como ya se menciond, el precio
de escasez la cubre frente a los precios altos que se presentan en condiciones
criticas.

iv.  Gestién de riesgo. En el mercado eléctrico de corto plazo, la prediccién de los
precios a largo plazo es un ejercicio complejo, por o gque la existencia del precio
de escasez y la remuneracién constante por confiabilidad, le permite al agente
hacer un pronéstico mas acertado de un flujo de caja y por ende, una mejor

12@
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estimacion de la remuneracién de la inversién. Sin embargo, el nivel del precio
de escasez no deberia interferir con ias decisiones de los agentes generadores
en la bolsa energia y en el mercado de contratos.

4. ALTERNATIVAS DE CAMBIO PARA EL PRECIO DE ESCASEZ

Teniendo en cuenta gue el precio de escasez se puede definir mediante dos
componentes: nivel e indexador, en los siguientes numerales se van a presentar las
alternativas analizadas por la CREG, de acuerdo con la matriz energética esperada,
las propuestas de los agentes y las experiencias recogidas con el Ultimo Fenémeno de
El Nifio.

4.1.Percentil 95 del histérico de precios de bolsa

Teniendo en mente que el precio de escasez debe reflejar la frontera de precios de
bolsa que se registran entre la operacidén normal y la operacién de condiciones criticas
y que en un mercado competitivo, el precio de bolsa refleja la abundancia o escasez
de los recursos, la primera alternativa que se propone para definir un nivel para el precio
de escasez es que éste sea funcién de los precios histéricos de bolsa.

En la llustracién 4 se presentan los precios de bolsa que se han registrado en el
mercado desde que inicio el Cargo por Confiabilidad (i.e. diciembre de 2006) hasta la
fecha. La serie de los precios de bolsa muestran claramente que en los periodos de El
Nifio (i.e. recuadros azules), los valores son consistentemente altos durante todo el
periodo del evento, comparados con los periodos previos.

En la medida que los cambios abruptos de los precios de bolsa, indican a su vez el
cambio en la composicién de los recursos con los que se atiende la demanda, ia historia
del precio de bolsa puede ser utilizada para construir un indicador (i.e. precio de
escasez) que permita detectar que el sistema se encuentra en condicion critica.

D-088-16 ALTERNATIVAS PARA DEFINIR EL PRECIO DE ESCASEZ 13
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Precio Horario Bolsa Nacional
Dic.2006 a Sept.2016
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llustracion 4: Precios de Bolsa Dic 2006 a Sept 2016

Sin embargo, es preciso recalcar que como también se puede ver en la llustracién 4,
los precios de bolsa altos no se limitan Unicamente para los periodos en gue se ha
presentado un Fendmeno de El Nifio. Lo anterior, puede explicarse como resultado de
las expectativas de los agentes que se reflejan en el precio, antes de que se realicen
los eventos y fas cuales pueden estar sobre o sub estimadas.

Teniendo en cuenta lo anterior, la primera alternativa propuesta para determinar el
precio de escasez consiste en tomar Ia historia completa de los precios de bolsa y
definir el percentil que permita cubrir un espectro importante de los precios altos de
bolsa. En ese senfido, el precio de escasez resultante de esta propuesta resuliaria de
construir la curva de duracién de los precios de bolsa para el periodo comprendido
entre el comienzo del Cargo por Confiabilidad v la fecha en que se determine en precio
de escasez.

Con esta metodologia, el precio de escasez se definiria a partir dei percentil 85 de la
historia de los precios de bolsa durante el periodo de funcionamiento del Cargo por
Confiabilidad. Una vez definido el nivel, la indexacion de éste precio se realizaria
mensualmente con el cambio del indice de precios al productor y anualmente se
actualiza el calculo del percentil 95, con la nueva historia de precios de bolsa gue se
tenga. Lo anterior, con el fin de reflgjar los posibles cambios en la composicion de la
matriz energética que se sucedan en un afo.

D-088-16 ALTERNATIVAS PARA DEFINIR EL PRECIC DE ESCASEZ 14



Sesién No.733

4.2.Costo variable de generacién con GNI en la planta mas ineficiente

Como se menciond en la segunda seccién de este documento, la participacién de la
generacidon con GNI aumentara notablemente, a partir de finales de 2016, con la
entrada en operacién de la planta de regasificacion.

Esta reconfiguracién del parque generador implica que el uso de GNl para generar y
cubrir la totalidad de la demanda podria estar definiendo |a frontera entre una situacién
nomal y una critica. Por lo anterior, la segunda alternativa que se propone para
determinar el nivel del precio de escasez es utilizar el costo variable de operacion de la
planta mas ineficiente que utilice GNI como combustible.

Para encontrar el nivel propuesto se debe tener en cuenta el costo de suministro del
gas en un mercado de referencia competitivo, gue por su cercania a la costa nacional,
se propone tomar los precios de Henry Hub. Al este precio se le debe adicionar los
costos de licuefaccién, trasporte por gasoducto y buque asi como el costo de
regasificacién. De igual forma, en esta metodologia se deben sumar los costos
variables de operacién y mantenimiento, los otros costos variables y utilizar el heat rate
de |a planta mas ineficiente que utilice GNI.

Obtenido el nivel del precio de escasez que se calcularia con la metodologia propuesta,
se actualizaria mensualmente con la tasa representativa del mercado y con la variacion
del precio en el mercado referencia seleccionado, es decir, el Henry Hub.

Vale la pena sefialar que a pesar de que en la segunda seccién se identificé como
problematica la utilizacién de la variacidon de los precios de mercados internacionales
como indexador del precio de escasez, dada la disparidad con los precios de los
combustibles locales. Para el caso del GNI, el acceso a la infraestructura de
importacién esta garantizada para las plantas térmicas, razén por la que el suministro
de gas natural local, sélo seria factible si su precio es inferior al que se puede comprar
en el mercado internacional. Por lo que se espera que no haya tal dualidad con el GNI.

4.3.Costo variable de la planta térmica méas costosa

La tercera alternativa propuesta para la determinacion del nivel del precio de escasez
corresponde al escenario en el que el generador participante en el Cargo por
Confiabilidad no asume ningtn riesgo, frente al cumplimiento de la OEF. Esta
alternativa surge como resultado de lo observado en el Fendmeno de E! Nifio 2015-
2016, en particular, del riesgo que asume el sistema, cuando los generadores que
deciden participar en el Cargo por Confiabilidad tienen costos variables superiores al
precio de escasez.

En la medida que el principio de esta alternativa es que el generador no corra ningdn
riesgo la hora de adquirir una OEF, el precio de escasez estaria definido por el costo
variable de la planta térmica mas costosa del sistema.

Para encontrar el nivel al que se encontraria el precio de escasez de esta alternativa,

se debe sumar el costo del suministro de diésel oil (DO) reportado por los agentes, los
costos de operacion y mantenimiento y los otros costos variables. Para calcular el costo
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variable que define el precio de escasez de esta alternativa se tomaria el heat rafe de
la planta mas ineficiente.

La indexacion del precic de escasez correspondiente a esta alternativa deberia estar
ligada a variacion del combustible que utiliza la planta mas ineficiente, con diésel oil en
el mercado internacional, porque es el costo mas eficiente. Sin embargo esta alternativa
podria tener el mismo problema de dualidad sefizlado anteriormente.

4.4.Ment de Contratos

Como se menciond en la seccidén introductoria, el mecanismo del Cargo por
Confiabilidad se caracteriza por tener dos elementos: el precic de escasez y la prima
del Cargo por Cenfiabilidad. El primero define ademés del momento en que se hacen
exigibles las OEF, el precio maximo que recibiran los generadores al generar la energia
comprometida en su OEF y la segunda corresponde al ingreso fijo que tendran los
generadores por participar en el mecanismo.

Lo anterior, implica que en el momento en que un agente generador decide participar
en |la subasta del Cargo por Confiabilidad, la prima que estara dispuesto a aceptar sera
una funcidén de la probabilidad de que se active el mecanismo v el precio de escasez,
entre ofras consideraciones. En consecuencia, existe una relacién implicita entre el
precio de escasez v la prima del cargo. Un precio de escasez muy alto, reduce el riesgo
gue debe asumir un generador al adquirir una OEF, por ende, la prima que esta
dispuesto a aceptar es mas baja, en comparacion de una situacién en la que el precio
de escasez tiene un nivel bajo y por ende, una mayor probabilidad de que se active el
mecanismo.

Teniendc en cuenta lo mencionado anteriormente y que los generadores existentes
son en buena medida pasivos en la subasta del Cargo por Confiabilidad y que como
se evidencié en el Fendmeno de El Nifio de 2015-2016, una parte del parque generador
respalda sus OEF con combustibles cuyos costos variables son superiores al precio de
escasez, la cuaria alternativa plantea un menu de contratos, es decir parejas de precios
de escasez y primas de cargo por confiabilidad, que pemmitan a los generadores
existentes con costos variables superiores al precio de escasez seleccionar el riesgo a
asumir.

E! menl de contratos se construye bajo la premisa fundamental de que la demanda
sea indiferente entre las opciones que se le presentan al generador. Lo anterior, implica
que el costo esperado de cualquiera de [as opciones es el mismo desde la perspectiva
de |z demanda.

Para la definicién de las opciones se parte de la pareja, precio de escasez, prima del
cargo por confiabilidad vigente, a continuacién se supone una ventana de tiempo de
cinco (5) afios, de los cuales se activa el mecanismo por un periodo de seis (6) meses
y se calcula el valor presente neto del costo del cargo por confiabilidad para la demanda
durante dicho periodo, es decir, el pago de la prima por las OEF, mas las compras de
energia en bolsa, a precio de escasez en situacion crifica.

Finalmente, para definir el menl de contratos se define un precio de ejercicic mayer al
inicial, y se identifica l2 prima del cargo de confiabilidad que le significaria a la demanda,
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la misma utilidad esperada. En este Ultimo paso se puede suponer que la demanda es
aversa o neutral al riesgo y se utilizaria una funcion de utilidad con aversion relativa al
riesgo constante, por lo gue también se conoce como la funcién de utilidad CRRA®.
Esta funcién de utilidad se define asi:

it SPGNPSI
Uc)=¢ 1-9 ’
log(c) g=1

El parametro 6 representa |la aversion al riesgo relativo del agente. Cuando 8 = 0, el
agente es neutral al riesgo y cuando tiende a infinito la aversion al riesgo tambien.

Esta propuesta no es excluyente con las anteriores, de hecho la propuesta de la CREG
corresponde a utilizar el costo del GNI en la planta mas ineficiente como precio inicial
y obtener con éste precio, la prima del cargo. Junto con esta primera opcidn se
propondria a los generadores existentes con costos variables superiores al precio de
escasez, una segunda opcién, en el que el precio de gjercicio y pago de sus OEF
corresponda al costo variable de la planta térmica mas ineficiente del sistema, pero con
una prima del cargo ajustada, de tal forma que la demanda sea indiferente.

En la medida que este menu de contratos contempla dos opciones, la indexacion de
los precios de escasez resultantes seria el siguiente, para la primera opcion, en la que
se determina un precio de escasez con el costo variable del GNI, se utilizaria la
variacion en el precio internacional del Henry Hub. Para el precio de escasez de la
segunda opcion, es decir, utilizando los costos variables de la planta mas ineficiente
del sistema, simplemente se actualizaria manteniendo el diferencial inicial, con el
primer precio y evitar asi utilizar el precio del diésel internacional.

4.5. Nivelacion de riesgo

La ultima alternativa que se ha considerado por la CREG para la determinacion del
precio de escasez consiste en definir un mecanismo de nivelacién dei riesgo asumido
en el momento de adquirir las OEF, que tendria vigencia durante el periodo de la OEF.

Esta altemativa corresponde a un esquema equivalente al que se implementé durante el
periodo critico de septiembre de 2015 a abril de 2016 con la expedicion de fa Resolucion
CREG 178 de 2015. Con esta resolucién se definié un precio P* al que se remuneraria ia
energia entregada por los generadores con altos costos variables comrespondiente a su
OEF. Dicho P* se definié como el minimo precio que significara el mismo riesgo para el
generador, comparado con el riesgo que asumio en el momento de la asignacion de OEF.

La metodologia de calcuio de esta altemativa tomaria la historia del precio de escasez
vigente desde momento en que se realizé la asignacién de OEF y se determinaria el valor
minimo del precio de escasez que mantendria el riesgo inicial igual.

9 La sigla CRRA corresponde al nombre en inglés de la funcién de utilidad: constant relative risk
aversion.
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Esta altemativa supone seguir utilizando la misma férmula del precio de escasez actual e ir
actualizando cada mes, si es necesario determinar un nivel minimo P* gue mantenga el
riesgo inicial constante.

5. RECOMENDACIONES

La definicién del nivel del precio de escasez tiene como objetivo fundamental identificar
el nivel de precios al que se estarian utilizando los recursos necesarios para atender
una condicidn critica, es decir, periodos de baja disponibilidad de los recursos de
generacion hidraulica. Por su parte, la formula de indexacion tiene como objeto,
actualizar de forma mensual el nivel del precio de escasez para mantener el nivel de
riesgo del compromiso con respecto a las variaciones de costos variables, y por ende,
pueda cumplir con la tarea de indicar la condicion critica a lo largo del tiempo.

En este contexio, la CREG ha frabajado en una serie de alternativas de modificacion
para el precio de escasez, con el fin de ponerlas en discusion cor los agentes y terceros
interesados. Estas alternativas se construyeron a la luz de las externalidades que se
alcanzan al tener el precio de escasez y teniendo &n mente la relacion implicita
existente entre éste precio y la prima del cargo por confiabilidad.

Se han caonsiderado 5 alternativas. En primer lugar se contempld el cambio del
combustible de referencia al GNI dada la entrada en operacion de la regasificadora, de
igual forma se analizé el precio de escasez que se alcanzaria con el costo variable de
la planta t&rmica mas costosa. Adicionalmente, se estudié la posibilidad de tomar la
historia de precios de bolsa y tomar el percentil 95 para fijar el nivel del precio de
escasez. En |a cuarta alternativa, se propone un menu de contratos con el que se dé
la posibilidad a los generadores con costos variables superiores al precio de escasez,
de escoger un precio de escasez mas elevado a cambio de un ajuste en la prima del
cargo por confiabilidad, de tal forma que la demanda sea indiferente. Finalmente, se
propone ajustar e! precio de escasez en condicién critica utilizando la metodologia de
la Resolucién CREG 178 de 2015, en la que se equipare el riesgo que el agente tomo,
a la hora de aceptar las OEF, en caso que este riesgo haya aumentado.

Dada la importancia de este tema en |a definicion de las reglas de juego que regiran el
mecanismo del CxC para las subastas futuras y la asignacion de OEF en el parque
generador actual, se recomienda gue estas alternativas se pongan a discusion del
publico interesado con el objete de identificar posibles elementos de mejora en cada
una de ellas.
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