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REVISIÓN DEL MARCO NORMATIVO APLICABLE A CONVOCATORIAS 

PÚBLICAS Y PROPUESTA DE RECONFIGURACIÓN DEL MERCADO DE 

CONTRATOS DE LARGO PLAZO 

  

1. ANTECEDENTES 

 

La contratación de energía a largo plazo constituye uno de los pilares para la 

estabilidad tarifaria, la gestión de riesgos y la planeación del sistema eléctrico 

colombiano. En el contexto del Mercado de Energía Mayorista (MEM), estos 

contratos permiten a los usuarios finales, representados por sus comercializadores, 

reducir su exposición a la volatilidad de los precios en bolsa. 

 

Por esto, las transacciones de largo plazo entre agentes del mercado mayorista 

(tradicionalmente, generadores y comercializadores) ha sido objeto de atención 

permanente por parte de la Comisión de Regulación de Energía y Gas (CREG), en 

respuesta a desafíos estructurales relacionados con la formación de precios, la 

gestión eficiente de riesgos, la cobertura estable de la demanda regulada frente a 

la volatilidad de la bolsa de energía y la necesidad de promover señales económicas 

que orienten la expansión sostenible del parque generador. 

 

Si bien la posibilidad de celebrar contratos financieros bilaterales se reconoce desde 

la expedición de la Resolución CREG 024 de 1995, los mecanismos institucionales 

y normativos han evolucionado de manera gradual, para responder a las 

condiciones cambiantes del sistema. 

 

En este capítulo se revisan los principales antecedentes normativos que han 

intentado estructurar, organizar o fortalecer los mecanismos de contratación de 

energía a largo plazo en Colombia, con particular énfasis en la propuesta del 

Mercado Organizado Regulado (MOR), en las disposiciones adoptadas mediante la 

Resolución 130 de 2019 y las disposiciones transitorias adoptadas mediante la 

Resolución CREG 101-036 de 2024. 

 

Esta revisión se acompaña de un análisis crítico sobre el alcance, las limitaciones y 

la vigencia de dichos instrumentos, a la luz de los cambios estructurales que ha 

experimentado el sector eléctrico en los últimos años, incluyendo el desarrollo de 

las Fuentes No Convencionales de Energía Renovable (FNCER), la transformación 

de los esquemas de comercialización y las nuevas exigencias de eficiencia, 

transparencia y protección al usuario final. 
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1.1. Propuesta del Mercado Organizado Regulado (MOR) 

 

Conforme a lo establecidos en el artículo 74.1, literal a) de la Ley 142 de 1994, la 

CREG está facultada para adoptar reglas de comportamiento diferencial, según la 

posición de las empresas en el mercado, en desarrollo de la regulación de las 

actividades de los sectores de energía y gas combustible, así como la adopción de 

las medidas necesarias para impedir abusos de posición dominante y buscar la 

liberación gradual de los mercados hacia la libre competencia.  

 

Complementariamente, los artículos 23 y 42 de la Ley 143 de 1994 definen dentro 

de las funciones de la CREG la de establecer condiciones para una oferta 

energética eficiente, capaz de abastecer la demanda bajo criterios sociales, 

económicos, ambientales y de viabilidad financiera; así mismos que las compras de 

electricidad deben realizarse mediante mecanismos que estimulen la libre 

competencia.  

 

Con base en los citados fundamentos, la CREG expidió la Resolución CREG 020 

de 1996: “Por la cual se dictan normas con el fin de promover la competencia en las 

compras de energía eléctrica en el mercado mayorista”, mediante la cual se 

establecían las condiciones que debían cumplir los comercializadores que atienden 

usuarios regulados para la celebración de contratos de energía para este mercado. 

 

Con base en varios diagnósticos, que en distintos estudios se hicieron sobre el 

mercado de contratos de energía, se pudo concluir que el esquema de 

convocatorias públicas, como se encontraban regladas en la Resolución CREG 020 

de 1996, no cumplían plenamente con los principios de eficiencia, neutralidad, 

transparencia y fiabilidad.  

 

La propuesta del Mercado Organizado Regulado (MOR), que fue concebida por la 

CREG, giraba en torno a un mecanismo centralizado para canalizar las compras de 

energía por parte de los comercializadores que atienden demanda regulada, con el 

objetivo de incrementar la eficiencia, estandarizar condiciones contractuales, 

promover la competencia y reducir la exposición de los usuarios regulados a la 

volatilidad de la bolsa de energía (mercado spot). 

 

El diseño propuesto para el MOR incluía elementos que aún hoy resultan 

conceptualmente vigentes: contratos financieros con condiciones predefinidas, 

procesos de asignación mediante subastas públicas, participación abierta de 
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agentes, anonimato en las ofertas y procedimientos estandarizados bajo reglas 

claras.  

 

Este mecanismo se presentó formalmente a través de varios documentos de 

trabajo, circulares y proyectos regulatorios de la CREG, entre los que se destacan 

los documentos 065 de 2006 y 077 de 2008, la circular 044 de 2007 y las 

resoluciones de consulta 023 y 069 de 2009 y 090 de 2011. 

 

En particular, el Documento CREG 077 de 2008 consolidó la propuesta del Mercado 

Organizado Regulado (MOR) como mecanismo de contratación de energía eléctrica 

a largo plazo. Este mecanismo se planteaba como obligatorio para los 

comercializadores que atienden demanda regulada y podrían adquirir energía a 

través de procesos de subasta con contratos estandarizados. Esto con el objetivo 

de garantizar cobertura suficiente y condiciones equitativas de acceso a los recursos 

energéticos. 

 

Uno de los elementos centrales del diseño fue la utilización de subastas tipo reloj 

descendente, mecanismo que permite la formación progresiva del precio a medida 

que los oferentes declaran cantidades disponibles a precios cada vez menores, 

hasta que la demanda agregada es cubierta. Este tipo de subasta fue valorado por 

su capacidad para revelar el valor de la energía de manera transparente y mitigar 

comportamientos estratégicos en la oferta. 

 

El producto subastado correspondía a un contrato financiero tipo “pague lo 

contratado”, con entrega horaria, que no implica obligación física de entrega de 

energía, pero sí un compromiso financiero entre las partes, con liquidación contra el 

precio spot. Los contratos se definían por bloques de energía estandarizados y 

periodos de entrega preestablecidos, con el fin de facilitar su comparabilidad y 

promover la participación de múltiples oferentes. 

 

El documento también contemplaba la existencia de una cámara de compensación, 

operada por un tercero neutral (eventualmente el ASIC o una entidad delegada), 

que actuaría como contraparte central de todas las transacciones. Esta cámara 

tendría a su cargo la validación de garantías, la liquidación financiera de los 

contratos y el aseguramiento del cumplimiento de las obligaciones contractuales. 

 

Desde el punto de vista institucional, el MOR propuesto en el Documento 077 de 

2008 debía ser regulado por la CREG, pero con ejecución operativa a cargo de un 

agente especializado. El proceso se planteaba como coordinado, transparente y 
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trazable, con reglas comunes para todos los participantes y con mecanismos de 

publicación de resultados, supervisión ex post y auditoría técnica de los 

procedimientos. 

 

En términos de gobernanza, el documento establecía principios orientadores como 

la eficiencia económica, la neutralidad tecnológica, la transparencia en la formación 

de precios y la promoción de la competencia. Asimismo, proponía medidas para 

minimizar la manipulación del mercado, reducir el riesgo de concentración y 

garantizar la adecuada cobertura de la demanda regulada. 

 

A pesar de que este documento no constituye un acto normativo con fuerza 

vinculante, su contenido sirvió como base para los desarrollos posteriores de la 

CREG en materia de contratación a largo plazo. 

 

En el contexto actual, la experiencia del Documento CREG 077 de 2008 ofrece 

insumos valiosos para el diseño del mecanismo que se propone en este proyecto. 

En particular, se rescatan los principios de estandarización, competencia, 

transparencia y centralización, que siguen siendo relevantes para la estructuración 

de un mercado organizado que responda a los retos contemporáneos del sistema 

eléctrico colombiano, incluyendo la integración de nuevas tecnologías, la necesidad 

de señales de precio robustas y la protección de los usuarios finales frente a la 

volatilidad del mercado. 

 

En el Documento CREG 072 de 2011 quedaron recogidos los principales 

argumentos presentados por los interesados frente a las resoluciones de consulta 

023 de 2009, 069 de 2009. Algunos de ellos señalaban la pérdida de flexibilidad 

contractual, la posible afectación de acuerdos bilaterales preexistentes, la rigidez 

del plazo propuesto inicialmente para los contratos (un año), posibilidad de tener 

escenarios con demanda u oferta insuficientes por falta de incentivos de 

participación. 

 

Adicionalmente, los interesados señalaron preocupaciones de orden jurídico e 

institucional, particularmente frente a la compatibilidad del esquema del MOR con 

la libertad contractual consagrada en la Ley 142 de 1994 y la función de regulación 

económica atribuida a la CREG por la Ley 143 de 1994 y la Constitución Política. 

Estos planteamientos fueron abordados en el Documento CREG 073 de 2011, 

donde esta Comisión argumentó con fundamento constitucional que las medidas 

propuestas no vulneraban el principio de libertad económica, sino que se 
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enmarcaban en la función de intervención del Estado para proteger el interés 

general y la eficiencia del sistema. 

 

Finalmente, si bien es procedente resaltar la importancia del MOR como 

antecedente regulatorio, es necesario reconocer en este punto que su diseño 

respondió a condiciones estructurales y tecnológicas del sistema eléctrico que han 

presentado cambios en los últimos años. En especial, no contemplaba los 

lineamientos de política pública que dieron lugar a la promoción activa de las 

Fuentes No Convencionales de Energía Renovable (FNCER), ni anticipaba los 

efectos que tendría su integración creciente en la operación del sistema, la 

estructura de costos y las necesidades de cobertura de la demanda. De igual 

manera, el MOR fue concebido en un contexto de menor digitalización, menor 

participación de usuarios no regulados y sin las herramientas tecnológicas que hoy 

permiten el desarrollo de mercados más dinámicos, trazables y supervisables. 

 

1.2. Resolución CREG 130 de 2019 

 

Con posterioridad a las discusiones abordadas en el marco de la consulta pública 

del MOR, la CREG optó por avanzar en esquemas más graduales y flexibles que 

permitieran mejorar la contratación de energía a largo plazo con destino a la 

atención de demanda regulada.  

 

A partir del año 2019 y como respuesta, tanto a los desafíos estructurales 

persistentes, como a los nuevos lineamientos de política pública en materia 

energética, la CREG retomó la necesidad de fortalecer la contratación de largo plazo 

a través de mecanismos normativos concretos, pero sin recurrir a la arquitectura 

institucional completa que había sido propuesta en el MOR. 

 

Esta Comisión expidió entonces la Resolución CREG 130 de 2019, que constituye 

hasta la fecha el principal instrumento normativo vigente para regular la contratación 

de energía a largo plazo con destino a la atención de usuarios regulados. 

 

La mencionada resolución introdujo un conjunto de disposiciones de obligatorio 

cumplimiento para los comercializadores que atienden demanda regulada, relativas 

al diseño y realización de convocatorias públicas para la compra de energía 

mediante contratos financieros. La resolución establece principios orientadores 

como la neutralidad tecnológica, la objetividad, la transparencia, la trazabilidad, la 

publicidad de la información y la estandarización, así como procedimientos 

específicos para llevar a cabo las convocatorias, incluyendo: plazos mínimos, 
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condiciones habilitantes, criterios de adjudicación y requisitos de publicación de 

resultados. 

 

Uno de los avances más significativos de esta resolución fue el fortalecimiento de 

los procesos de contratación que adelantan los comercializadores y la creación del 

Sistema Centralizado de Información de Convocatorias Públicas (SICEP), cuyo 

propósito es brindar información sobre la contratación del mercado regulado a todos 

los agentes, usuarios y entidades de inspección, control y vigilancia. 

 

Sin embargo, pese a los avances que representó la Resolución CREG 130 de 2019 

frente al marco anterior (Resolución CREG 020 de 1996), la contratación de energía 

a largo plazo, por parte de comercializadores que atienden demanda regulada, 

sigue presentando algunas condiciones que ameritan su revisión por parte de la 

CREG. Entre ellas se destaca: la poca participación de los agentes generadores en 

las convocatorias públicas de algunos comercializadores; la baja liquidez de los 

procesos; la limitada estandarización de productos ofertados y; la falta de 

herramientas institucionales que promuevan una formación de precios en 

condiciones de competencia. 

 

Las convocatorias públicas siguen sido diseñadas y gestionadas de manera 

independiente por cada comercializador, lo que fragmenta el mercado, dificulta el 

encuentro eficiente entre la oferta y la demanda y limita el aprovechamiento de 

economías de escala y de coordinación en los plazos y condiciones de contratación. 

 

A ello se suma la ausencia de un mecanismo centralizado o una plataforma común 

que permita a los agentes acceder, en igualdad de condiciones, a oportunidades de 

contratación con reglas homogéneas, mecanismos de garantía y transparencia en 

la información. Como consecuencia, la contratación de largo plazo —pese a estar 

reglamentada— no ha logrado consolidarse como una fuente robusta de señales de 

precios a futuro para el sector. 

 

En este sentido, el marco normativo actual, aunque representa un avance 

significativo respecto a esquemas anteriores, resulta insuficiente para enfrentar los 

nuevos desafíos del sistema eléctrico colombiano y requiere ser complementado o 

sustituido por mecanismos institucionales más robustos, con mayor capacidad de 

coordinación, transparencia y competencia. 

 

Tras cinco años de ejecución de las reglas establecidas en la Resolución CREG 

130 de 2019, esta Comisión presenta en capítulos posteriores de este documento 
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la revisión del comportamiento de las convocatorias públicas adelantadas, con base 

en información disponible en los portales SICEP y SINERGOX, administrados 

actualmente por XM. 

 

1.3. Resolución CREG 101 036 de 2024 

 

En el primer trimestre de 2024, la CREG expidió la Resolución CREG 101 036 de 

2024, en respuesta a una coyuntura operativa y de precios particularmente crítica 

para el Sistema Interconectado Nacional (SIN). Desde finales de 2023, la 

intensificación del Fenómeno de El Niño provocó una reducción sostenida de los 

niveles de los embalses utilizados para generación hidroeléctrica, llevándolos a 

mínimos históricos. Además, se habían registrado retrasos en la entrada en 

operación de algunos proyectos de generación comprometidos, lo que redujo la 

disponibilidad efectiva de energía firme en el sistema. Estas condiciones generaron 

un aumento significativo de los precios de la bolsa de energía y una mayor 

exposición de la demanda regulada a dichos precios, con el consecuente impacto 

en las tarifas a los usuarios regulados. 

 

El Documento CREG 901 057 de 2024, soporte técnico de la Resolución CREG 101 

036 de 2024, identificó como problema central la baja cobertura de la demanda 

regulada en contratos de largo plazo frente a compras en bolsa, en un escenario de 

alta volatilidad de precios. Entre las causas, destacó la limitada concurrencia de 

generadores en las convocatorias públicas vigentes bajo la Resolución CREG 130 

de 2019, la concentración de la oferta, la rigidez de los productos contractuales 

disponibles y la ausencia de mecanismos adaptados a situaciones de alta 

incertidumbre hidrológica. El diagnóstico reconoció que, en el marco de hidrologías 

críticas, los generadores hidroeléctricos enfrentan dificultades para comprometer 

volúmenes fijos de energía, lo que reduce su disposición a participar como oferentes 

en procesos regulados. 

 

Como medida transitoria, la Resolución CREG 101 036 de 2024 autorizó la 

utilización de un nuevo tipo de contrato financiero denominado “Contrato pague lo 

contratado condicionado a la Generación Ideal Nacional no Comprometida en 

Contratos” (PCG). Este producto introdujo flexibilidad en las cantidades 

comprometidas, permitiendo que el generador ajuste su entrega contractual en 

función de la disponibilidad real de energía para venta en bolsa, con el fin de reducir 

el riesgo de incumplimiento durante el periodo de baja hidrología. La resolución 

estableció condiciones específicas para la liquidación de estos contratos, su registro 
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en el Administrador del Sistema de Intercambios Comerciales (ASIC) y su 

reconocimiento tarifario en el componente G del precio a usuarios regulados. 

 

De acuerdo con información publicada por XM en el Sistema Centralizado de 

Información de Convocatorias Públicas (SICEP), como resultado de la aplicación de 

lo dispuesto en la Resolución CREG 101 036 de 2024, se suscribieron 58 contratos 

que permitieron incrementar la cobertura de la demanda regulada frente a los 

precios de la bolsa de energía. Estos contratos fueron suscritos entre 25 agentes 

compradores y 35 agentes vendedores. 

 

En concreto, según información remitida por XM mediante radicado CREG 

E2024014794, las cantidades máximas de los contratos suscritos en febrero, con 

ocasión de la Resolución CREG 101 036 de 2024, representaron el 4,6% de la 

demanda comercial regulada y el 19,6% de las compras en bolsa, tomando como 

referencia el mes de enero 2024. 

 

Este antecedente constituye, en primer lugar, una evidencia práctica reciente de los 

riesgos que enfrenta el usuario final cuando los comercializadores se encuentran 

altamente expuestos a la bolsa de energía, en ausencia de coberturas suficientes y 

adecuadas. En segundo lugar, la introducción de contratos con cantidades flexibles 

representa un antecedente regulatorio relevante en materia de diseño de productos, 

ofreciendo una referencia concreta sobre la forma en que la introducción de este 

tipo de mecanismos puede ampliar la participación de la oferta en escenarios de 

alta incertidumbre operativa. 

 

Si bien en su versión actual, estos contratos fueron concebidos como una 

herramienta transitoria y excepcional, su experiencia de implementación puede 

servir de base para el diseño de alternativas permanentes dentro de un mercado 

centralizado de largo plazo, que combine certidumbre para el comprador con 

condiciones realistas de oferta para el vendedor. 

 

2. EXPERIENCIAS INTERNACIONALES 

 

En el presente capítulo, la CREG presenta una selección de referentes 

internacionales, y que abarcan tres ejes de especial interés para el mercado 

colombiano: 

 

i) Estabilidad de precios para usuarios regulados. 

ii) Atracción de inversión en generación (incluyendo energías renovables). 
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iii) Diseño de mecanismos competitivos con distintos niveles de intervención 

estatal y que resultan en contratos de largo plazo. 

 



 

 

 
Tabla 1. Selección de experiencias internacionales revisadas 

Mercado – 

Mecanismo 
Tipo de contrato Producto Duración 

Contraparte/ 

comprador 
Ventajas Limitaciones Fuente(s) 

Reino Unido – CfD 

Financiero 

(contrato por 

diferencias) 

Potencia elegible y 

precio de ejercicio 

(liquidación por 

diferencias) 

15–20 años 

LCCC como 

contraparte del 

CfD 

Reduce riesgo de 

ingreso, menores 

precios, mayor 

confianza 

Sensibilidad a diseño y 

calendarización (p. ej., 

ajustes tras choques 

que afectan costos) 

(GOV.UK, Financial 

Times) 

España – REER (RD 

960/2020) 

Financiero 

regulado (precio 

fijo sobre energía 

de subasta) 

Energía 

comprometida a 

entregar en plazo; 

casación en mercado 

diario 

~12 años  

Régimen 

retributivo 

administrado por 

el Estado 

Marco legal 

transparente y 

adaptable por 

tecnología 

Riesgo de reducción 

de oferta, precios 

negativos y 

cronogramas de 

conexión si 

parámetros no reflejan 

realidad 

(Boletín Oficial del 

Estado, Ministerio 

Ecológico, cnmc.es) 

Chile – Licitaciones 

de suministro 
Físico 

Bloques horarios para 

demanda regulada 
15 años 

Distribuidores 

regulados (CNE 

diseña bases) 

Competencia por 

franjas, señal de 

valor horario, 

documentación 

pública 

Dependencia de 

transmisión; riesgo de 

baja adjudicación si 

base/cronograma no 

calzan 

(cne.cl, Proyecto 

Transición Energética, 

emb.cl) 

Brasil – Leilões 

regulados (CCEAR) 

Físico (por 

cantidad/ 

disponibilidad) 

Energía o 

disponibilidad según 

fuente 

15–30 años 

según 

producto 

Distribuidores en 

ACR; CCEE 

liquida 

Escala y 

bancabilidad; 

distribución de 

riesgos por tipo de 

contrato 

Complejidad (GSF, 

convivencia con ACL); 

necesidad de calibrar 

“A-n” con pipeline real 

(antigo.aneel.gov.br, 

Agência Nacional de 

Energia Elétrica, 

ppi.gov.br) 

EE. UU. – Default 

service (Full 

Requirements) 

Físico (suministro 

total para clientes 

por defecto) 

Tramos de “full 

requirements” vía reloj 

descendente 

12–36 

meses  
Distribuidores 

Estabiliza precios, 

traslada riesgo de 

No financia greenfield; 

horizonte corto por 

diseño 

(aepohiocbp.com, bgs-

auction.com, 

firstenergycbp.com) 

https://www.gov.uk/government/consultations/further-reforms-to-the-contracts-for-difference-scheme-for-allocation-round-7/outcome/further-reforms-to-the-cfd-scheme-for-ar7-government-response-to-policy-proposals-published-july-2025-accessible-webpage?utm_source=chatgpt.com
https://www.ft.com/content/cb6d9f4e-fcdd-43fd-86d0-fe9117892041?utm_source=chatgpt.com
https://www.ft.com/content/cb6d9f4e-fcdd-43fd-86d0-fe9117892041?utm_source=chatgpt.com
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2020-13591&utm_source=chatgpt.com
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2020-13591&utm_source=chatgpt.com
https://www.miteco.gob.es/es/energia/renovables/regimen-economico-energias-renovables.html?utm_source=chatgpt.com
https://www.miteco.gob.es/es/energia/renovables/regimen-economico-energias-renovables.html?utm_source=chatgpt.com
https://www.cnmc.es/sites/default/files/4872899.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.cne.cl/prensa/prensa-2022/02-febrero-2022/cne-emite-bases-definitivas-de-la-proxima-licitacion-de-suministro-electrico-2022-01/?utm_source=chatgpt.com
https://transicionenergetica.mem.gob.do/wp-content/uploads/2020/02/Procesos-Licitaciones-Suministro-en-Chile.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://transicionenergetica.mem.gob.do/wp-content/uploads/2020/02/Procesos-Licitaciones-Suministro-en-Chile.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.emb.cl/electroindustria/articulo.mvc?ni=bloques-horarios-en-licitaciones-de-suministro-para-clientes-regulados&xid=2409&utm_source=chatgpt.com
https://antigo.aneel.gov.br/web/guest/audiencias-publicas-antigas?_participacaopublica_WAR_participacaopublicaportlet_ideDocumento=17094&_participacaopublica_WAR_participacaopublicaportlet_jspPage=%2Fhtml%2Fpp%2Fvisualizar.jsp&_participacaopublica_WAR_participacaopublicaportlet_tipoFaseReuniao=fase&p_p_cacheability=cacheLevelPage&p_p_col_count=2&p_p_col_id=column-2&p_p_col_pos=1&p_p_id=participacaopublica_WAR_participacaopublicaportlet&p_p_lifecycle=2&p_p_mode=view&p_p_state=normal&utm_source=chatgpt.com
https://www.aneel.gov.br/cedoc/prt2014653mme.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.aneel.gov.br/cedoc/prt2014653mme.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.ppi.gov.br/wp-content/uploads/2023/01/leilaoa6.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://aepohiocbp.com/index.cfm?p=background&s=background&utm_source=chatgpt.com
https://www.bgs-auction.com/bgs.auction.overview.asp?utm_source=chatgpt.com
https://www.bgs-auction.com/bgs.auction.overview.asp?utm_source=chatgpt.com
https://www.firstenergycbp.com/?utm_source=chatgpt.com
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Mercado – 

Mecanismo 
Tipo de contrato Producto Duración 

Contraparte/ 

comprador 
Ventajas Limitaciones Fuente(s) 

corto/medio plazo a 

proveedores 

India – SECI (PPAs 

intermediados) 

Físico 

(estandarizados) 

Capacidad/energía 

renovable bajo 

plantillas estándar 

25 años 

SECI 

(intermediario) y 

Distribuidores 

(PSA) 

Estandarización y 

agregación de 

demanda; reducción 

de WACC 

Riesgo crediticio de 

compradores y cuellos 

de botella para firmas 

de PSAs 

(seci.co.in, cercind.gov.in, 

ieefa.org) 

Australia (NSW) – 

LTESA 

Financiero tipo 

opción (piso de 

ingresos “callable”) 

Derecho a activar 

soporte de ingresos 

en ventanas dentro 

del término 

Largo plazo 

(multi-anual; 

producto) 

“Consumer 

Trustee” (AEMO 

Services) 

Protege al 

consumidor en altos 

precios, preserva 

upside del proyecto; 

coordina con REZ 

Diseño complejo; 

esquema en evolución 

(aemoservices.com.au, 

energyco.nsw.gov.au, 

aemo.com.au) 

Países Nórdicos – 

EPADs / Futuros 

zonales 

Financiero (futuros 

sistema + 

diferenciales 

zonales) 

Cobertura de precio y 

basis por zona 

Meses–

trimestres–

años (curva 

forward) 

Participantes de 

mercado 

(bolsas/clearing) 

Gestión fina de 

riesgo locacional; 

servicios future-to-

spot 

Liquidez en 

transición por 

cambios de 

plataforma/ market-

making 

(eex.com, euronext.com) 

Francia – post-

ARENH (desde 

2026) 

Marco regulatorio 

(precio de 

referencia + 

captura de rentas) 

Venta de nuclear 

histórico con precio 

medio objetivo 

~€70/MWh 

~15 años  

EDF con 

redistribución a 

consumidores 

Estabilidad de 

precios; reemplaza 

ARENH (42 €/MWh, 

tope 100 TWh) 

Debate sobre nivel de 

precio/ competitividad; 

diseño final operativo 

(world-nuclear-news.org, 

Enerdata, Fournisseurs 

d'électricité) 

Sudáfrica – 

REIPPPP 

Físico (PPAs + 

Implementation 

Agreement) 

Potencia renovable 

por rondas (Bid 

Windows) 

20 años 

Eskom (off-taker) 

+ IA con Gobierno 

(garantías) 

Bancabilidad con 

documentos no 

negociables; fuerte 

movilización de 

inversión 

Cuellos de 

transmisión/ 

cronogramas recientes 

con adjudicación por 

debajo de metas 

(UCT Graduate School of 

Business, dmre.gov.za) 

https://www.seci.co.in/Upload/Tender/SECI000122-9751774-StandardSECIPPASolarISTSXII-finalupload.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.cercind.gov.in/2025/orders/87-AT-2025.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://ieefa.org/wp-content/uploads/2021/04/Indias-Power-Sale-Agreement-Hold-Up-Fixing-a-Renewable-Energy-Bottleneck_April-2021.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://aemoservices.com.au/services/financial-products-ltesa?utm_source=chatgpt.com
https://www.energyco.nsw.gov.au/industry/long-term-energy-service-agreements?utm_source=chatgpt.com
https://www.aemo.com.au/-/media/files/about_aemo/aemo-services/ltesa-term-sheet-generation.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.eex.com/en/markets/power/nordic-power-markets?utm_source=chatgpt.com
https://www.euronext.com/en/investor-relations/financial-information/news/euronext-acquire-nasdaqs-nordic-power-futures?utm_source=chatgpt.com
https://www.world-nuclear-news.org/Articles/Agreement-on-post-ARENH-nuclear-electricity-pricin?utm_source=chatgpt.com
https://www.enerdata.net/publications/daily-energy-news/france-and-edf-reach-agreement-nuclear-power-prices-eu70mwh-2026.html?utm_source=chatgpt.com
https://www.fournisseurs-electricite.com/guides/acteurs/arenh?utm_source=chatgpt.com
https://www.fournisseurs-electricite.com/guides/acteurs/arenh?utm_source=chatgpt.com
https://www.gsb.uct.ac.za/files/EberhardNaude_REIPPPPReview_2017_1_1.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.gsb.uct.ac.za/files/EberhardNaude_REIPPPPReview_2017_1_1.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.dmre.gov.za/Portals/0/Resources/Publications/Reports/IPPPP/IPPPP-Quarter1-Report-as-at-30June2023.pdf?ver=d2srjsqCT5Myi_GooWNrQQ%3D%3D&utm_source=chatgpt.com
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Mercado – 

Mecanismo 
Tipo de contrato Producto Duración 

Contraparte/ 

comprador 
Ventajas Limitaciones Fuente(s) 

(Referencia 

complementaria) 

PJM / ISO-NE – 

Subastas de 

capacidad 

Financiero de 

capacidad (no 

energía) 

Compromiso de 

capacidad ≈3 años 

adelante (FCA/BRA, 

reloj descendente) 

1–3 años 

según 

mercado 

Operadores de 

sistema 

(PJM/ISO-NE) 

Aseguran 

suficiencia futura; 

manuales y reglas 

robustas 

Diseño en revisión 

(ELCC, migración a 

“prompt/ seasonal” en 

ISO-NE) 

(pjm.com, ISO Nueva 

Inglaterra) 

 

 

https://www.pjm.com/-/media/DotCom/about-pjm/newsroom/fact-sheets/pjm-capacity-market-promoting-future-reliability-fact-sheet.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://www.iso-ne.com/markets-operations/markets/forward-capacity-market?utm_source=chatgpt.com
https://www.iso-ne.com/markets-operations/markets/forward-capacity-market?utm_source=chatgpt.com


 

 

3. MARCO REGULATORIO VIGENTE  

 

3.1 Convocatorias públicas  

 

En atención a los principios de eficiencia1, transparencia2, neutralidad3 y fiabilidad4, 

el objeto de la Resolución CREG 130 de 2019 es el de regular las convocatorias 

públicas a través de la cuales los comercializadores que atienden usuarios del 

mercado regulado pueden realizar las compras de energía requerida para la 

atención de esta demanda y, en consecuencia, establecer las condiciones mínimas 

que estas deben cumplir, con el propósito de gestionar el riesgo asociado a la 

volatilidad del precio de bolsa para dichos usuarios. 

 

Para tal fin, se establecieron además los siguientes mecanismos de contratación: 

 

i) La bolsa de energía. 

ii) Los mecanismos de comercialización aprobados en virtud de la 

Resolución CREG 114 de 2018. 

iii) Las subastas de contratos de largo plazo del Ministerio de Minas de 

Energía. 

iv) Los mecanismos que la CREG señale expresamente. 

 

Adicionalmente, los comercializadores se encuentran en libertad de determinar la 

proporción de la demanda regulada que cubrirán a través de la celebración de los 

contratos bilaterales que resulten de la participación en los citados mecanismos. 

 

 
1 Eficiencia: La cantidad y el precio de la energía eléctrica cubierta por medio de los contratos que se celebren a través de las convocatorias públicas 

deben ser resultado de un proceso de libre competencia que minimice los costos o los riesgos de mercado asociados a la compra de energía en bolsa 

para el usuario regulado. 

 
2 Transparencia: Los participantes en las convocatorias públicas y las autoridades de inspección, control y vigilancia disponen de información completa, 

simétrica, oportuna, veraz y suficiente sobre la realización de la convocatoria, los requisitos habilitantes, las condiciones de participación, la metodología 

de evaluación de las ofertas, las fechas y plazos establecidos para la entrega de documentos, la publicación de resultados y las auditorías, en caso de 

que aplique. 

 
3 Neutralidad: Los requisitos habilitantes y las condiciones de participación en las convocatorias públicas no pueden, ni tácita ni explícitamente, imponer 

barreras a la entrada o condiciones de acceso que no se fundamenten en criterios explícitos, objetivos, verificables, razonables, proporcionados y 

previamente establecidos.  

Los pliegos de condiciones, los requisitos habilitantes, procedimientos y metodología de evaluación de ofertas que establezca el comercializador al 

momento de realizar una convocatoria pública deben garantizar que no haya una discriminación arbitraria hacia los participantes. Los resultados de las 

convocatorias públicas deben estar en función exclusivamente de variables objetivas, verificables y pertinentes. 

 
4 Fiabilidad: Las condiciones de participación y los requisitos habilitantes establecidos en la convocatoria pública, así como el esquema de garantías 

establecido en los contratos, permiten valorar y gestionar de forma objetiva y suficiente el riesgo de la posición contractual de las partes. 
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Dado que algunas de las convocatorias públicas son realizadas directamente o por 

terceros contratados por los comercializadores, además de las reglas de 

comportamiento establecidas en la Resolución CREG 080 de 2019, en los artículos 

7 y 8 de la Resolución CREG 130 de 2019 se incorporaron lineamientos y 

prohibiciones específicas para su realización y la celebración de contratos para el 

mercado regulado. 

 

Para llevarse a cabo, con la expedición de la regulación en comento, se creó una 

plataforma tecnológica, dispuesta por el ASIC y fue denominada como SICEP. A 

través de esta plataforma se pretende dar publicidad y trazabilidad de la información 

sobre las convocatorias públicas para celebración de contratos para el mercado 

regulado, incluyendo sus resultados, preservando la autenticidad, integridad, 

inalterabilidad, fidelidad, disponibilidad y conservación de los documentos 

electrónicos que son parte de la convocatoria pública. 

 

Ahora, sobre la fiabilidad de la información del SICEP, es responsabilidad de los 

comercializadores y oferentes, junto con sus respectivos funcionarios, la calidad de 

la información que se consigne en el expediente electrónico de la respectiva 

convocatoria públicas y el cumplimiento de la regulación.  

 

El procedimiento que deben atender los comercializadores que lleven a cabo 

convocatorias públicas para la celebración de contratos de energía destinados al 

mercado regulado se encuentra descrito en el artículo 10 de la Resolución CREG 

130 de 2019 y se resume brevemente a continuación. 

 

▪ Aviso de Convocatoria Pública: consiste en anunciar la realización de una 

convocatoria a través del SICEP con la finalidad de crear su expediente 

electrónico y su código de identificación, el cual estará disponible en la página 

web a través de un vínculo que conduzca a la sección de información pública 

del SICEP donde podrá ser consultada por todos los interesados. El aviso 

debe contener como mínimo la siguiente información: Razón social y NIT del 

comercializador que realiza la convocatoria pública, período a contratar 

(fecha de inicio – fecha de finalización), descripción de los productos a 

contratar, resumen de los productos a contratar) y fecha de publicación de 

pliegos de condiciones para consulta. 

 

▪ Publicación de Pliegos de Condiciones: es el documento en el que se definen 

las condiciones, atendiendo los principios señalados en el Capítulo I 

Resolución CREG 130 de 2019 y con el propósito de hacer efectiva la 
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competencia entre oferentes. Debe ser publicado por el ASIC en el SICEP 

en la fecha prevista para su publicación, tanto para consulta de los 

interesados para comentarios, como el documento definitivo y sus adendas.  

 

▪ Entrega y verificación de requisitos habilitantes y entrega de ofertas: El ASIC 

es responsable de la recepción, registro y custodia de los requisitos 

habilitantes y las ofertas que se presenten a la convocatoria, así como de su 

entrega al comercializador para su evaluación. El comercializador debe 

informar al ASIC los oferentes habilitados para participar en la convocatoria. 

 

▪ Evaluación de ofertas: El comercializador que realiza la convocatoria es el 

responsable de definir el procedimiento de comparación y evaluación de 

ofertas, el cual se denomina metodología de evaluación de ofertas. Podrá 

remitir a la ASIC una oferta de reserva en la cual se determinen las 

condiciones de precio o cantidad fijadas por el comercializador que realiza la 

convocatoria a partir de las cuales una oferta remitida por un oferente es 

descalificada en la evaluación de ofertas. 

 

La metodología de evaluación de ofertas debe estar descrita en los pliegos 

de condiciones para consulta y definitivos y debe ser conocida previamente 

por todos los interesados y las autoridades de inspección, control y vigilancia. 

La evaluación de ofertas debe realizarse en audiencia pública a más tardar 

veinticuatro (24) horas después de que el ASIC trasfiera las ofertas de los 

oferentes habilitados al comercializador. Este día se denomina fecha de 

evaluación de resultados en audiencia pública. 

 

▪ Formalización de resultados de la convocatoria pública: El resultado de la 

convocatoria pública es el que se obtenga después de aplicar la metodología 

de evaluación de ofertas definida por el comercializador, a partir de la oferta 

reserva y las ofertas que cumplan con lo previsto en los pliegos de 

condiciones definitivos y que fueron transferidas por el ASIC al 

comercializador. Los resultados podrán ser una adjudicación o una 

declaratoria desierta, dado el caso de no contar con un oferente habilitado, 

no cumplir con la metodología de evaluación o con las condiciones de la 

oferta de reserva. 

 

▪ Remisión y publicación de información sobre los resultados de la 

convocatoria: El comercializador que realiza la convocatoria, en un plazo no 

superior a dos (2) días hábiles después de la fecha de formalización de los 
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contratos o de la audiencia pública para el caso de convocatorias desiertas, 

debe remitir al ASIC la información que permita dar a conocer los resultados 

de la convocatoria pública a través de la sección de información. 

 

▪ Solicitud de registro de los contratos ante el ASIC: En caso de resultar la 

convocatoria pública en adjudicación, el comercializador que la realizó debe 

solicitar el registro de los contratos ante el ASIC en un plazo no superior a 

cinco (5) días hábiles a partir de la fecha de formalización del contrato. 

 

En caso de que el contrato resultante de la convocatoria sea una compra 

propia, el comercializador debe informarlo al ASIC al momento de solicitud 

de registro. 

 

▪ Liquidación y facturación: Los pagos que el comercializador realice a las 

contrapartes de los contratos resultantes de convocatorias públicas deben 

corresponder únicamente con los conceptos especificados en el contrato 

para la determinación del precio. 

 

Finalmente, en caso de que el comercializador identifique que debe suspender o 

cancelar la convocatoria, este debe informarlo al ASIC oportunamente, procediendo 

de conformidad con lo establecido en la regulación. 

 

3.2 Subastas adelantadas por el Ministerio de Minas y Energía 

 

Mediante el Decreto 570 de 2018 del 23 de mayo de 2018, el gobierno nacional 

estableció los lineamientos de política pública para definir e implementar un 

mecanismo que promoviera la contratación de largo plazo para los proyectos de 

generación de energía eléctrica complementarios a los mecanismos existentes en 

el MEM para esa fecha. 

 

Como uno de sus objetivos, estaba el aprovechamiento del potencial y la 

complementariedad de los recursos energéticos renovables disponibles, es decir, la 

generación de energía a partir de FNCER. 

 

Las entidades sectoriales involucradas en su cumplimiento eran el Ministerio de 

Minas y Energía (MME), la CREG y la Unidad de Planeación Minero-Energética 

(UPME), quien, según su competencia, debía adoptar las medidas necesarias para 

actualizar la normatividad vigente, el planeamiento, conexión, operación y medición 
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para la integración de los proyectos de generación de energía eléctrica que se 

desarrollen a partir de la aplicación del citado mecanismo. 

 

A la fecha, se han ejecutado tres (3) Subastas de Contratación de Energía Eléctrica 

a Largo Plazo denominadas SUBASTA CLPE No. 01–2019, SUBASTA CLPE No. 

02 –2019 y No. 03 –2021 con fundamento en Decreto 570 de 2018, que se resumen 

en la siguiente tabla y se detallan posteriormente según la participación de la CREG. 

 
Tabla 2. Resumen Subastas de Contratación de Energía Eléctrica a Largo Plazo 

SUBASTA 

CLPE 

Condiciones 

MME 

Convocatoria 

MME 
CREG 

01–2019 Resolución 

40791 de 

2018. 

Resolución 41314 

de 2018 (Derogó 

Resolución 40795 

de 2018). 

Resolución CREG 020 de 2019 

Condiciones de competencia y traslado 

del G en el CU derivado de las 

adjudicaciones. 

Resolución CREG 11 de 2019 Garantía 

de puesta en operación comercial y XM 

administrador. 

02–2019 Resoluciones 

40590 de 

2019 y 

40725 de 

2019. 

Resolución 40591 

de 2019. 

Resolución CREG 106 de 2019 

Condiciones de competencia. 

Resoluciones CREG 129 y 142 de 2019 

traslado del G en el CU derivado de las 

adjudicaciones. 

Resolución CREG 107 de 2019 Garantía 

de puesta en operación comercial y XM 

administrador. 

03–2021 Resoluciones 

40141 de 

2021 

(Modifica  

40590 de 

2019) y 

40305 de 

2021. 

Resolución 40179 

de 2021. 

Resolución CREG 177 de 2021 

Condiciones de competencia. 

Resolución CREG 179 de 2021 traslado 

del G en el CU derivado de las 

adjudicaciones. 

Resolución CREG 186 de 2021 Garantía 

de puesta en operación comercial y XM 

administrador. 

Elaboración: Propia 

 

i) SUBASTA CLPE No. 01 - 2019: En cumplimiento de los objetivos descritos en el 

mencionado decreto, el MME mediante la Resolución MME 40791 de 2018, 

definió las reglas y los actores a participar en la implementación del mecanismo 

de subastas para la compra de energía de largo plazo y mediante la Resolución 

MME 41314 de 2018 (que derogó Resolución 40795 de 2018) convocó la 

realización de SUBASTA CLPE No. 01–2019. 
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En los artículos 4, 5, 6, 22, 25, 36 y 43 de la Resolución MME 40791 de 2018, se 

dictan lineamientos para ser desarrollados por la CREG de la siguiente manera: 

 
“(…) ARTÍCULO 4o. INTEGRACIÓN DEL MECANISMO AL MERCADO DE ENERGÍA 

MAYORISTA. La Comisión de Regulación de Energía y Gas (CREG) adoptará las 

medidas necesarias para que las disposiciones contenidas en esta resolución se 

integren al Reglamento de Operación y sean llevadas a cabo por el Operador y 

Administrador del Mercado, de acuerdo con su competencia. 

 

ARTÍCULO 5o. TRANSICIÓN. La CREG definirá un esquema de transición para 

aquellos proyectos con fuentes no convencionales de energía renovable en relación con 

sus requisitos técnicos, operativos y de mercado, de tal forma que se garantice su 

integración en el Sistema Interconectado Nacional y su participación en el Mercado de 

Energía Mayorista, mientras dicha entidad establece, entre otros, la actualización del 

código de redes, un despacho vinculante con mercados intradiarios y un mercado de 

servicios complementarios. 

 

ARTÍCULO 6o. SEGUIMIENTO. Teniendo en cuenta que la energía que se asignará 

como resultado de la aplicación del mecanismo de que trata la presente Resolución 

contribuirá al cumplimiento de los objetivos de política establecidos en el 

artículo 2.2.3.8.7.3 del Decreto 1073 de 2015, la CREG designará al Operador y 

Administrador del Mercado como el agente responsable de la publicación de la 

información necesaria para el seguimiento de las obligaciones relacionadas con la 

generación de esta energía y de la administración de la garantía de puesta en operación 

de los proyectos de generación nuevos que resulten adjudicados en la subasta de que 

trata la presente Resolución, de manera que estas actividades estén armonizadas con 

los demás mecanismos existentes en el Mercado de Energía Mayorista. 

 

(…) 

 

ARTÍCULO 22. CONDICIONES DE COMPETENCIA. Para garantizar un proceso de 

interacción eficiente entre los compradores y vendedores, la UPME, como parte del 

proceso de adjudicación, deberá verificar el cumplimiento de las condiciones de 

competencia que la CREG determinará en acto administrativo previo al envío de 

información requerida para la precalificación o calificación. 

 

(…) 

 

ARTÍCULO 43. GARANTÍA DE PUESTA EN OPERACIÓN. La CREG definirá la 

garantía asociada a la puesta en operación de los proyectos de generación nuevos 

adjudicados en la subasta de que trata la presente Resolución. La CREG deberá definir 

por lo menos: las obligaciones a garantizar, el administrador de la garantía, los eventos 

de incumplimiento, los criterios y tipos de garantías admisibles, la metodología aplicable 

a los montos a garantizar; los mecanismos de ajuste que se requieran; y el destino de 

los dineros resultantes al hacerlas efectivas. (…)” Subraya fuera texto. 
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Con base en los anteriores lineamientos, facultades constitucionales y legales, la 

CREG expidió las siguientes resoluciones para el desarrollo de la SUBASTA 

CLPE No. 01–2019: 

 

• Resolución CREG 020 de 2019 por cual se definieron las condiciones de 

competencia y las condiciones de traslado de los precios de los contratos en 

el componente de costro de energía (G) del costo unitario de prestación del 

servicio (CU) para el mercado regulado5.  

• Resolución CREG 011 de 2019 por la cual se definió la garantía de puesta en 

operación comercial que debían entregar los vendedores que resultaran 

adjudicados en el mecanismo definido en la Resolución MME 40791 de 2018.6  

 

ii) SUBASTA CLPE No. 02–2019: En cumplimiento de los objetivos descritos en el 

Decreto 570 de 2018, el MME mediante las Resoluciones MME 40590 y 40725 

de 2019 definió e implementó las condiciones para realizar el mecanismo de 

subastas para la compra de energía de largo plazo y su mecanismo 

complementario. Mediante la Resolución MME 40591 se convocó la realización 

de la SUBASTA CLPE No. 02–2019. 

 

En los artículos 5, 19, 23 y 36 de la Resolución MME 40590 de 2019, se dictan 

lineamientos para ser desarrollados por la CREG de la siguiente manera: 

 
“(…) Artículo 5º Teniendo en cuenta que la energía que se asignará como resultado de 

la aplicación del mecanismo de que trata la presente resolución contribuirá al 

cumplimiento de los objetivos de política establecidos en el artículo 2.2.3.8.7.3 del 

Decreto número 1073 de 2015, adicionado por el Decreto número 0570 de 2018, la 

CREG designará al ASIC como el administrador de la garantía de puesta en operación 

de los proyectos de generación que resulten adjudicados en dicho mecanismo. 

 

(…) 

 

Artículo 19. Condiciones de competencia. La CREG, mediante resolución, determinará 

las condiciones de competencia que garanticen un proceso de asignación eficiente, así 

como la forma y el momento en que dichas condiciones deben ser verificadas. Esta 

resolución deberá estar en firme antes de la fecha de radicación de la información 

requerida para la precalificación de los participantes en la Subasta. 

 

 
5 Disponible en el siguiente enlace: 

https://gestornormativo.creg.gov.co/gestor/entorno/docs/resolucion_creg_0020_2019.htm 
6 Disponible en el siguiente enlace: 

https://gestornormativo.creg.gov.co/gestor/entorno/docs/resolucion_creg_0011_2019.htm 

https://gestornormativo.creg.gov.co/gestor/entorno/docs/resolucion_creg_0020_2019.htm
https://gestornormativo.creg.gov.co/gestor/entorno/docs/resolucion_creg_0011_2019.htm
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El Subastador verificará el cumplimiento de las condiciones de competencia definidas 

por la CREG y en caso de que no haya cumplimiento de las mismas, la Subasta y sus 

resultados de asignación no producirán efecto jurídico alguno. 

 

(…) 

 

Artículo 23. La CREG definirá dos (2) topes máximos, así: 

 

a) Tope Máximo Promedio: será expresado en pesos colombianos por kilovatio hora 

[COP/kWh] con dos (2) decimales de precisión sin incluir el CERE y será utilizado 

en el proceso de adjudicación de la Subasta, como se indica en el artículo 24 de la 

presente resolución. 

 

b) Tope Máximo Individual: será expresado en pesos colombianos por kilovatio hora 

[COP/kWh] con dos (2) decimales de precisión sin incluir el CERE y será utilizado 

para eliminar las ofertas de venta que superen este valor antes de iniciar el proceso 

de adjudicación de la Subasta, como se indica en el artículo 24 de la presente 

resolución. 

 

Los topes máximos deberán ser calculados con base en la información que la CREG 

considere pertinente, incluyendo aquella que sea suministrada por la UPME. 

 

Así mismo, los topes máximos deberán ser presentados por la CREG a la UPME en dos 

sobres cerrados en la oportunidad que se establezca en el pliego de bases y 

condiciones específicas, para ser revelados después de que se haya realizado el 

proceso de adjudicación. 

 

(…) 

 

Artículo 36. Garantía de puesta en operación. La CREG definirá la garantía asociada a 

la entrada en operación comercial de los proyectos de generación adjudicados en la 

Subasta. La CREG deberá definir por lo menos: las obligaciones a garantizar, el 

administrador de la garantía, los eventos de incumplimiento, los criterios y tipos de 

garantías admisibles, la metodología aplicable a los montos a garantizar, los 

mecanismos de ajuste que se requieran y el destino de los dineros resultantes al hacerla 

efectiva. 

 

Para efectos de la garantía de puesta en operación, el Vendedor podrá prorrogar, hasta 

por un plazo máximo de dos (2) años, contados a partir de la fecha de inicio de las 

obligaciones de suministro de energía eléctrica, sin que dicha prórroga implique 

ejecución alguna de la garantía de puesta en operación. En ningún caso la prórroga 

aquí mencionada suspenderá las obligaciones de suministro de energía del Vendedor. 

(…)”  Subraya fuera texto. 

 



Sesión No. 1402 

25 
 
D-901-224 DE 2025 - REVISIÓN DEL MARCO NORMATIVO APLICABLE A CONVOCATORIAS PÚBLICAS Y PROPUESTA 

DE RECONFIGURACIÓN DEL MERCADO DE CONTRATOS DE LARGO PLAZO 

Con base en los anteriores lineamientos, facultades constitucionales y legales, la 

CREG expidió las siguientes resoluciones para el desarrollo de la SUBASTA 

CLPE No. 02–2019: 

 

• Resolución CREG 106 de 2019 por cual se definieron las condiciones de 

competencia.7  

• Resoluciones CREG 129 y 142 de 2019, por la cual se definieron las 

condiciones de traslado de los precios de los contratos en el componente de 

costro de energía (G) del costo unitario de prestación del servicio (CU) para el 

mercado regulado.8  

• Resolución CREG 107 de 2019, por la cual se definió la garantía de puesta en 

operación comercial que debían entregar los vendedores que resultaran 

adjudicados en el mecanismo definido en la Resolución MME 40590 de 2019.9  

 

iii) SUBASTA CLPE No. 03 - 2021: En cumplimiento de los objetivos descritos en el 

Decreto 570 de 2018, el MME mediante las Resoluciones MME 40141 (modificó 

la Resolución MME 40590 de 2019) y 40305 de 2021 de 2021 se definiendo las 

condiciones para realizar el mecanismo de subastas para la compra de energía 

de largo plazo y su mecanismo complementario. Mediante la Resolución MME 

40179 de 2021 se convocó la realización de la SUBASTA CLPE No. 03–2021. 

 

En los artículos 19, 23 y 36 de la Resolución MME 40590 de 2019 (modificada 

por la Resolución MME 40141 de 2021), se dictaron lineamientos para ser 

desarrollados por la CREG de la siguiente manera: 

 
“(…) Artículo 19. Condiciones de competencia. La CREG, mediante resolución, 

determinará las condiciones de competencia que garanticen un proceso de asignación 

eficiente, así como la forma y el momento en que dichas condiciones deben ser 

verificadas. Esta resolución deberá estar en firme antes de la fecha de radicación de la 

información requerida para la precalificación de los participantes en la Subasta. 

 

 
7 Disponible en el siguiente enlace: 

• https://gestornormativo.creg.gov.co/gestor/entorno/docs/resolucion_creg_0106_2019.htm 
8 Disponible en los siguientes enlaces: 

• https://gestornormativo.creg.gov.co/gestor/entorno/docs/resolucion_creg_0129_2019.htm#:~:text=En%20e

sta%20resoluci%C3%B3n%20se%20determin%C3%B3,eficiente%20entre%20compradores%20y%20ven

dedores. 

• https://gestornormativo.creg.gov.co/gestor/entorno/docs/resolucion_creg_0142_2019.htm 
9 Disponible en el siguiente enlace: 

• https://gestornormativo.creg.gov.co/gestor/entorno/docs/resolucion_creg_0107_2019.htm 

https://gestornormativo.creg.gov.co/gestor/entorno/docs/resolucion_creg_0106_2019.htm
https://gestornormativo.creg.gov.co/gestor/entorno/docs/resolucion_creg_0129_2019.htm#:~:text=En%20esta%20resoluci%C3%B3n%20se%20determin%C3%B3,eficiente%20entre%20compradores%20y%20vendedores
https://gestornormativo.creg.gov.co/gestor/entorno/docs/resolucion_creg_0129_2019.htm#:~:text=En%20esta%20resoluci%C3%B3n%20se%20determin%C3%B3,eficiente%20entre%20compradores%20y%20vendedores
https://gestornormativo.creg.gov.co/gestor/entorno/docs/resolucion_creg_0129_2019.htm#:~:text=En%20esta%20resoluci%C3%B3n%20se%20determin%C3%B3,eficiente%20entre%20compradores%20y%20vendedores
https://gestornormativo.creg.gov.co/gestor/entorno/docs/resolucion_creg_0142_2019.htm
https://gestornormativo.creg.gov.co/gestor/entorno/docs/resolucion_creg_0107_2019.htm
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El Subastador verificará el cumplimiento de las condiciones de competencia definidas 

por la CREG y en caso de que no haya cumplimiento las mismas, la Subasta y sus 

resultados de asignación no producirán efecto jurídico alguno”. 

 

(…) 

 

“(…) ARTÍCULO 8o. Modificar el Artículo 23 de la Resolución 40590 de 2019, 

modificado por el Artículo 4o de la Resolución MME 40678 de 2019, el cual quedará así: 

 

“Artículo 23. Topes Máximos. La CREG definirá dos (2) topes máximos, así: 

 

a) Tope Máximo Promedio: será expresado en pesos colombianos por kilovatio hora 

[COP/kWh] con dos (2) decimales de precisión sin incluir el CERE y será utilizado 

en el proceso de adjudicación de la Subasta, como se indica en el artículo 24 de la 

presente resolución. 

 

b) Tope Máximo Individual: será expresado en pesos colombianos por kilovatio hora 

[COP/kWh] con dos (2) decimales de precisión sin incluir el CERE y será utilizado 

para eliminar las ofertas de venta que superen este valor antes de iniciar el proceso 

de adjudicación de la Subasta, como se indica en el artículo 24 de la presente 

resolución. 

 

Los topes máximos deberán ser calculados con base en la información que la CREG 

considere pertinente, incluyendo aquella que sea suministrada por la UPME o el 

Subastador. 

 

Así mismo, los Topes Máximos deberán ser presentados por la CREG al Subastador a 

través del mecanismo que la Comisión disponga, en los plazos establecidos de acuerdo 

con los Pliegos y Bases de Condiciones Específicas, para ser revelados después de 

que se haya realizado el proceso de adjudicación”. 

 

(…) 

 

ARTÍCULO 36. La CREG definirá la garantía asociada a la entrada en operación 

comercial de los proyectos de generación adjudicados en la Subasta. La CREG deberá 

definir por lo menos: las obligaciones a garantizar, el administrador de la garantía, los 

eventos de incumplimiento, los criterios y tipos de garantías admisibles, la metodología 

aplicable a los montos a garantizar, los mecanismos de ajuste que se requieran y el 

destino de los dineros resultantes al hacerla efectiva. 

 

Para efectos de la garantía de puesta en operación, el Vendedor podrá prorrogar, hasta 

por un plazo máximo de dos (2) años, contados a partir de la fecha de inicio de las 

obligaciones de suministro de energía eléctrica, sin que dicha prórroga implique 

ejecución alguna de la garantía de puesta en operación. En ningún caso la prórroga 

aquí mencionada suspenderá las obligaciones de suministro de energía del Vendedor. 
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PARÁGRAFO 1o. El Vendedor podrá prorrogar la Garantía de Puesta en Operación 

hasta por seis (6) meses adicionales a la entrada en operación comercial de los activos 

de transmisión de los cuales depende la entrada en operación de la planta de 

generación de acuerdo con el concepto de conexión otorgado por la UPME. Durante la 

prórroga mencionada en este parágrafo, no podrá ejecutarse la Garantía de Puesta en 

Operación, ni se suspenderán las obligaciones de suministro de energía del Vendedor. 

 

PARÁGRAFO 2o. Cuando la Garantía de Puesta en Operación sea prorrogada en virtud 

del parágrafo 1 de este artículo, las partes de los Contratos de Energía a Largo Plazo 

podrán ampliar el periodo de suministro del contrato por el término que convengan, sin 

que dicha modificación deba ser previamente autorizada por el Ministerio de Minas y 

Energía siempre que conserven las condiciones de precio, cantidades, fecha de inicio 

de obligaciones de suministro de energía y demás adjudicadas en la subasta 

correspondiente.(…)” 

Subraya fuera texto. 

 

Con base en los anteriores lineamientos, facultades constitucionales y legales, la 

CREG expidió las siguientes resoluciones para el desarrollo de la SUBASTA 

CLPE No. 03–2021: 

 

• Resolución CREG 177 de 2021 por la cual se definieron las condiciones de 

competencia.10  

• Resolución CREG 179 de 2021 por la cual se definieron las condiciones de 

traslado de los precios de los contratos en el componente de costro de energía 

(G) del costo unitario de prestación del servicio (CU) para el mercado 

regulado.11  

• Resolución CREG 186 de 2021 por la cual se definió la garantía de puesta en 

operación comercial que debían entregar los vendedores que resultaban 

adjudicados en el mecanismo convocado por la Resolución MME 40179 de 

2021.12  

 

Ahora bien, respecto de la sentencia del Consejo de Estado, de fecha 14 de junio 

de 2023 con número de radicación: 11001-03-26-000-2018-00164-00, esta declaró 

la nulidad del Decreto 570 de 2018, así como de las Resoluciones MME 40791 y 

40795 de 2018 que corresponden a las condiciones y convocatoria de la SUBASTA 

CLPE No.01-2019. Es de precisar que, en ejecución de la SUBASTA CLPE No.01 - 

 
10 Disponible en el siguiente enlace: 

• https://gestornormativo.creg.gov.co/gestor/entorno/docs/resolucion_creg_0177_2021.htm 
11 Disponible en el siguiente enlace: 

• https://gestornormativo.creg.gov.co/gestor/entorno/docs/resolucion_creg_0179_2021.htm 
12 Disponible en el siguiente enlace: 

• https://gestornormativo.creg.gov.co/gestor/entorno/docs/resolucion_creg_0186_2021.htm 

https://gestornormativo.creg.gov.co/gestor/entorno/docs/resolucion_creg_0177_2021.htm
https://gestornormativo.creg.gov.co/gestor/entorno/docs/resolucion_creg_0179_2021.htm
https://gestornormativo.creg.gov.co/gestor/entorno/docs/resolucion_creg_0186_2021.htm
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2019 no se cumplieron las condiciones de competencia definidas en la Resolución 

CREG No. 020 de 2019 y el artículo 22 de la Resolución MME 40791 de 2018, por 

lo tanto, no existió ninguna adjudicación y, en consecuencia, tampoco la celebración 

de los respectivos contratos de suministro. 

 

Al respecto, esta Comisión ha sostenido sobre el fallo de nulidad del Decreto 570 

de 2018 y la vigencia de las resoluciones expedidas por CREG para las condiciones 

de competencia, traslados de las compras de energía (G) derivadas de los contratos 

de suministro, la garantía de puesta en operación comercial de los proyecto de 

generación adjudicatarios y su administración por parte de XM, que para el caso de 

los mecanismos SUBASTA CLPE No.02-2019 y SUBASTA CLPE No.03-2021 en 

temas específicos de los servicios públicos domiciliarios y los efectos en el tiempo 

de las sentencias de nulidad, se aplica lo dispuesto en el artículo 38 de la Ley 142 

de 1994 y el artículo 38 de la Ley 157 de 1987, además de la jurisprudencia en 

relación con el reconocimiento de las situaciones jurídicas consolidadas. 

 

Finalmente, a través de la Resolución 40337 del 31 de julio de 2025, el MME definió 

los lineamientos generales para la implementación de un mecanismo de pago por 

diferencias que fomente la contratación de energía a largo plazo proveniente de 

Fuentes No Convencionales de Energía y establece las reglas mínimas para la 

primera ronda de adjudicación. 

 

A la fecha de elaboración del presente documento, el MME no ha emitido un acto 

administrativo convocando el inicio de un proceso de adjudicación de derechos para 

el aprovechamiento de recursos energéticos provenientes de Fuentes No 

Convencionales de Energía. No obstante, conforme los plazos otorgados en la 

citada normativa, la Comisión realizará los análisis requeridos para la expedición de 

la regulación asociada al esquema de traslado y pago de los costos de energía que 

resulten del mecanismo, la garantía de puesta en operación de los proyectos 

adjudicatarios, entre otros. 

 

3.3 Mecanismos de comercialización Resolución CREG 114 de 2018 

 

Como una de las alternativas establecidas para realizar las compras de energía 

requerida para la atención la demanda regulada, se encuentran los mecanismos de 

comercialización autorizados en virtud de la Resolución CREG 114 de 2018. 

 

En esta medida se establecieron los principios y condiciones generales que deben 

cumplir quienes, por iniciativa propia, decidan crear un mecanismo de 
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comercialización de energía y que aspiren al reconocimiento de los costos 

agregados de las compras de energía en el costo unitario de prestación del servicio 

al usuario regulado. 

 

Adicionalmente, se encuentra previsto el procedimiento de evaluación que empleará 

la CREG frente a cada propuesta que presente un promotor, los indicadores con los 

que se evaluarán la liquidez y competencia efectiva, la representatividad de las 

transacciones y la consistencia de cada mecanismo. 

 

Los mecanismos que se coloquen a consideración de la CREG deberán demostrar 

que cumplen con los principios de eficiencia, transparencia, neutralidad y fiabilidad, 

así como con condiciones de pluralidad, estandarización, simplicidad, disponibilidad 

de la información, acreditación, anonimato, seguridad, operativa, gestión de riesgos, 

disposición de información para su respectiva valoración de riesgo y adaptabilidad 

al mercado. 

 

En caso de encontrar el cumplimiento de todos los requisitos establecidos en la 

regulación, la CREG expedirá una resolución de carácter general que establezca 

los indicadores de resultado del mecanismo y los referentes para su evaluación. 

También se establecerá la forma en la cual se les reconocerán, a los 

comercializadores a quienes se les asignen contratos como resultado de la 

ejecución del mecanismo, los costos agregados de la compra de energía en el 

componente G, dentro del costo unitario de prestación del servicio a usuarios 

regulados. 

 

Actualmente se encuentra en operación solo uno de estos mecanismos de mercado. 

Mediante la Resolución CREG 101 020 de 2022, la CREG definió las condiciones 

del traslado de los precios de los contratos resultantes del mecanismo promovido 

por el promotor DERIVEX-CRCC, destinados a la demanda regulada, así como los 

indicadores de resultado del mecanismo y los referentes para su evaluación. 

 

Finalmente, a la fecha de elaboración del presente documento, se encuentra en 

proceso de evaluación el mecanismo para la comercialización de energía 

presentado a esta Comisión por el promotor Conexión Energética S.A.S. E.S.P. 

 

3.4 Bolsa de energía 

 

La Resolución CREG 024 de 1995 estable que los contratos de energía en la bolsa 

son aquellos que se celebran a través del ASIC para la enajenación hora a hora de 
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energía y cuyos precios, cantidades, garantías, liquidación y recaudo, se determinan 

por esta misma resolución y por el acuerdo de las partes en las reglas del SIC. Es 

decir, son contratos de corto plazo y son celebrados según el mandato que ha sido 

otorgado previamente por todos los comercializadores y generadores al ASIC. 

 

Este mecanismo de comercialización, a diferencia de los anteriores cuyo producto 

resulta en la celebración de contratos de largo plazo, si bien permite la atención de 

la demanda regulada atendida por comercializador, trae consigo el riesgo asociado 

de la volatilidad del precio de bolsa que será trasladado a los usuarios, así como el 

incremento de los valores a garantizar por las compras o transacción en bolsa que 

se van a realizar por el comercializador, por lo que, en la práctica, es usado como 

una alternativa residual. 

 

Las transacciones comerciales en la bolsa de energía son avaluadas y 

administradas de acuerdo con los procesos y procedimientos establecidos en la 

citada resolución. 

 

3.5 Componente de compras de energía (G) para usuarios regulados 

 

La Resolución CREG 119 de 2019 establece la fórmula tarifaria general, sus 

componentes y la metodología que deben aplicar los comercializadores que 

atienden usuarios regulados. La tarifa entonces será el resultante de aplicar la 

cantidad de consumo por el Costo Unitario de Prestación del Servicio, incluyendo el 

factor de subsidio o contribución según corresponda. 

 

Para en el caso del componente de compras de energía (G), el artículo 6 de la 

Resolución CREG 119 de 2019, modificado por la Resolución CREG 101 002 de 

2022, define la fórmula del traslado de las compras que realicen los 

comercializadores en todos mecanismos de comercialización autorizados por la 

CREG para realizar compras de energía de energía con destino a la demanda 

regulada.  

 

Actualmente, los mecanismos de comercialización que se tienen previstos en la 

regulación son los siguientes: 

 

▪ Convocatorias públicas, a las que hace referencia la Resolución CREG 130 de 

2019 o aquella que la modifique, adicione o sustituya. 

▪ Subastas administradas por el MME. 

https://gestornormativo.creg.gov.co/gestor/entorno/docs/resolucion_creg_0130_2019.htm#INICIO
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▪ Mecanismos de comercialización autorizados conforme a lo dispuesto en la 

Resolución CREG 114 de 2018 o aquella que la modifique, adicione o sustituya. 

▪ Bolsa de energía del MEM. 

 

Es de precisar que la CREG emite el correspondiente acto administrativo que 

habilita el traslado de las compras de energía del mecanismo en particular, cuando 

así se requiera. 

 

4. CONTEXTO 

 

4.1 Generalidades del sistema eléctrico en Colombia 

 

Con respecto a los principales fundamentales del sistema eléctrico colombiano, se 

destacan los siguientes: 

 

4.1.1 Aportes hídricos 

 

La gráfica siguiente presenta los aportes hídricos mensuales como porcentaje 

respecto de su referencia promedio (línea negra en 100%), con el rango histórico 

sombreado y los percentiles P10 (morado), P50 (amarillo) y P90 (verde). 

 
Gráfico 1. Aportes hídricos históricos (%) 

 
Fuente: Elaboración propia con información de Sinergox - XM 

 

https://gestornormativo.creg.gov.co/gestor/entorno/docs/resolucion_creg_0114_2018.htm#INICIO
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Los comportamientos observados en el gráfico para el periodo 2024-2026 (naranja), 

muestran que los aportes hídricos pasaron, entre octubre de 2024 y junio de 2025, 

de niveles cercanos a los mínimos históricos a niveles altos dentro del historial, 

situándose alrededor del P90 desde abril y por encima de ese umbral hacia los 

meses de mayo y junio. En contraste, el periodo 2022-2024 (rojo) combinó episodios 

prolongados de sequedad relativa (cercanos al P10) con picos extremos al cierre 

del primer trimestre. 
 

4.1.2 Nivel de embalse agregado 

 

Respecto al nivel de embalse agregado, se encuentra que en los primeros meses 

del año 2025 ha tenido un comportamiento decreciente, conforme lo esperado a la 

temporada de verano. En cuanto a la magnitud se observa que, los valores de los 

primeros meses del año se ubicaron por debajo del P50. Así mismo, se observa que 

el nivel de embalse agregado inició su recuperación desde el mes abril y se ha 

mantenido con tendencia ascendente acercándose al percentil 90. 

 
Gráfico 2. Nivel histórico de embalse agregado 

 
Fuente: Elaboración propia con información de Sinergox - XM 

 

4.2 Demanda 

 

En la gráfica siguiente se presenta el comportamiento de la demanda durante los 

12 meses comprendidos entre julio de 2024 y junio de 2025. 

 
Gráfico 3. Comportamiento de la demanda 
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Fuente: Elaboración propia con información de Sinergox - XM 

 

De manera general se encuentra que, tanto los valores promedio mes, como la serie 

de valores Promedio 7 días se ubicaron por debajo del Escenario Medio de la más 

reciente actualización de proyecciones de demanda realizado por la UPME13, con 

brechas que varían a lo largo del año y una volatilidad mensual evidente. 

 

Por otro lado, la gráfica siguiente presenta la demanda comercial total atendida por 

los principales agentes comercializadores entre enero y julio de 2025 mostrando, en 

barras, el volumen de demanda en GWh y, en líneas, la participación porcentual de 

cada agente sobre el total de la demanda. 
 

Gráfico 4. Demanda comercial total por agente comercializador (enero a julio de 2025) 

 
13 Corte diciembre de 2024, publicación enero 2025. 
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Fuente: Elaboración propia con información de Sinergox - XM 

 

Se observa una estructura claramente asimétrica en la que el primer agente supera 

los 9,1 TWh con una cuota del 18,4%; el segundo agente bordea los 7,5 TWh 

(14,9%). A continuación, aparecen dos comercializadores con valores del orden de 

5,7 TWh cada uno y cuotas poco superiores al 11%. Solo con estos cuatro primeros 

se concentra más de la mitad de la demanda comercial atendida entre enero y julio 

de 2025. 

 

4.3 Generación 

 

3.1.1. Capacidad instalada y parque de generación 

 

Una vez revisada la capacidad instalada con corte a junio de 2025, se evidencia el 

potencial de la estructura tecnológica y la distribución empresarial del parque de 

generación del SIN, destacando su predominancia hídrica (de los 20.711 MW 

instalados, las centrales hidroeléctricas aportan cerca del 64%), mientras que los 

recursos de generación termoeléctrica y de fuentes renovables no convencionales 

comparten el 36% restante. 

 
Gráfico 5. Participación por tecnología en la matriz de generación 
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Fuente: Elaboración propia con información de SINERGOX y PARETEC (XM). 

 

Por otra parte, con corte a junio de 2025, de un total de capacidad efectiva neta de 

20.754 MW, cinco empresas tienen el 69,16% de la capacidad instalada del sistema, 

aspecto que es típico de un mercado oligopólico. En la tabla siguiente se muestran 

las primeras 20 empresas que agregan poco más del 94% de la capacidad. 

 
Tabla 3. Participación de los agentes medido por capacidad efectiva neta del sistema 

 SIGLA 

SIC 
EMPRESA 

CAPACIDAD 

EFECTIVA 

NETA (MW) 

%CEN % ACUM. 

1 EPMG EMPRESAS PUBLICAS DE MEDELLIN E.S.P. 4.747,90 22,88% 22,88% 

2 ENDG ENEL COLOMBIA SA ESP 4.023,50 19,39% 42,26% 

3 ISGG ISAGEN S.A. E.S.P. 2.990,30 14,41% 56,67% 

4 EPSG CELSIA COLOMBIA S.A. E.S.P. 1.553,82 7,49% 64,16% 

5 CHVG AES CHIVOR & CIA. S.C.A. E.S.P. 1.039,60 5,01% 69,16% 

6 TBSG TERMOBARRANQUILLA S.A. E.S.P. 911,00 4,39% 73,55% 

7 GECG 
GENERADORA Y COMERCIALIZADORA DE ENERGIA DEL 

CARIBE S.A. E.S.P. 
724,22 3,49% 77,04% 

8 TMFG PRIME TERMOFLORES S.A.S. E.S.P. 605,00 2,91% 79,96% 

9 TCIG TERMOCANDELARIA S.C.A. - E.S.P. 555,00 2,67% 82,63% 

10 EMUG EMPRESA URRA S.A. E.S.P. 338,00 1,63% 84,26% 

11 TCNG GENERADORA TERMOCENTRO S.A.S. E.S.P. 272,00 1,31% 85,57% 

12 NTCG NITRO ENERGY COLOMBIA S.A.S. E.S.P. 263,89 1,27% 86,84% 

13 TMVG PRIME TERMOVALLE S.A.S. E.S.P. 241,00 1,16% 88,00% 

14 TEMG TERMOEMCALI I S.A. E.S.P. 229,00 1,10% 89,11% 

15 TYPG TERMOYOPAL GENERACION 2 S.A.S E.S.P. 186,00 0,90% 90,00% 

16 HIMG GESTION ENERGETICA S.A. E.S.P. 178,00 0,86% 90,86% 

17 TERG TERMOTASAJERO DOS S.A. E.S.P. 170,00 0,82% 91,68% 

18 TRMG TERMOTASAJERO S.A. E.S.P. 165,00 0,79% 92,48% 

19 SOCG COMPAÑÍA ELÉCTRICA DE SOCHAGOTA S.A. E.S.P. 165,00 0,79% 93,27% 

20 HDPG HIDROELECTRICA DEL ALTO PORCE S.A.S. E.S.P. 133,00 0,64% 93,91% 

21 PRIG PROELECTRICA S.A.S E.S.P. 111,90 0,54% 94,45% 
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Fuente: Elaboración propia con información de SINERGOX y PARETEC (XM). 

 

Un análisis del promedio de la generación real diaria de energía eléctrica en 

Colombia permite observar la dependencia del sistema eléctrico colombiano de la 

generación hidráulica. Sin embargo, se identifica una reducción significativa en su 

participación durante el segundo semestre de 2024, con niveles que, en varias 

semanas, descienden por debajo del 60% del total, lo que se asocia a una mayor 

participación de otras fuentes. A partir de inicios de 2025, la generación hidráulica 

recupera gradualmente su cuota, alcanzando nuevamente participaciones cercanas 

o superiores al 70%. 

 
Gráfico 6. Promedio semanal de generación real diaria (GWh) 

 
Fuente: Elaboración propia con información de SINERGOX - XM 

 

Por otro lado, la generación con combustibles fósiles presenta un comportamiento 

inverso al de la hidráulica, al incrementar su participación durante los periodos de 

menor aporte hídrico, llegando a superar el 40% en varias semanas de finales de 

2024, para luego reducirse paulatinamente en la medida en que la generación 

hidráulica se recupera. Esto evidencia su papel como respaldo en condiciones de 

menor disponibilidad hídrica. 

 

Las fuentes de generación solar y de biomasa muestran una contribución estable y 

de baja participación relativa, con valores cercanos al 5% para la solar y alrededor 

del 1% para biomasa, sin variaciones notables durante el periodo. La generación 

eólica es marginal y apenas visible en la gráfica, con participación prácticamente 

constante y sin un impacto significativo en la composición total. 
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Así, el comportamiento observado confirma la alta dependencia estructural de la 

matriz hacia la generación hidráulica y el rol complementario de los combustibles 

fósiles para garantizar el suministro en periodos de menor hidrología. Esta 

característica, evidente en la sustitución parcial entre ambas fuentes, refuerza los 

riesgos de exposición a variaciones hidrológicas y a la volatilidad asociada en los 

precios de bolsa. 

 

3.1.2. Generación térmica total 

 

Los datos de generación térmica total muestran que es más alta y volátil entre 

agosto de 2024 y febrero de 2025, con picos cercanos a 40 GWh/día, y que a partir 

de marzo de 2025 desciende de forma marcada, con oscilaciones mucho más 

acotadas. En ese tramo de mayor actividad, la curva de gas importado domina los 

máximos diarios y presenta los ascensos más abruptos; la de gas acompaña con 

niveles intermedios y variabilidad apreciable; carbón exhibe episodios puntuales de 

mayor despacho (ventanas cortas con repuntes notorios), y líquidos se mantienen 

en niveles bajos y relativamente estables. Tras marzo, todas las series convergen 

a volúmenes reducidos, con el gas importado y el gas como aportes principales, 

mientras carbón y líquidos quedan rezagados. 

 
Gráfico 7. Generación térmica (GWh) por tipo de combustible (agosto 2024 a julio 2025) 

 
Fuente: Elaboración propia con información de SINERGOX - XM 

 

El panel inferior del gráfico confirma al gas importado como la principal fuente de 

generación térmica durante buena parte del periodo observado, superando el 50% 

en varios intervalos (especialmente entre febrero y mayo de 2025). En ese sentido, 
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la participación del gas nacional oscila como segundo componente de la mezcla, 

ganando espacio cuando el gas importado cede. La generación de energía con 

carbón incrementa su cuota en lapsos acotados coincidentes con sus repuntes de 

energía del panel superior, pero sin sostener un peso alto de manera prolongada. 

La participación de líquidos permanece estable y es minoritaria en todo el horizonte. 

 

En conjunto, la representación gráfica anterior sugiere una dependencia de la 

generación térmica que es muy marcada entre agosto de 2024 y febrero de 2025, 

en la que destaca el gas importado. De igual forma se observa que la generación 

desde marzo de 2025 cae en volúmenes y se reduce la volatilidad diaria. La 

composición porcentual se mueve en “bloques”: el gas importado gana y sostiene 

preponderancia en los meses de mayor despacho total; cuando ese pico se disipa, 

gas recupera terreno relativo y el resto de los combustibles queda con aportes 

marginales. El periodo observado evidencia picos en los que la generación térmica 

aumenta de forma pronunciada, principalmente con gas importado, seguidos de una 

normalización con menores volúmenes. 

 

3.1.3. Participación horaria de empresas en la disponibilidad real 

 

Un análisis de la participación porcentual por hora (1 de julio de 2025) y por 

empresa, de la disponibilidad real, permite evidenciar una estructura claramente 

concentrada en dos firmas que, de forma persistente en todas las horas, explican 

aproximadamente entre 46% y 49% del total (una en torno a 27% y la otra alrededor 

de 22%). Un tercer participante mantiene cuotas cercanas a 8%, seguido por un 

cuarto agente en el orden de 6%. A partir de allí se despliega una lista de numerosas 

empresas de aportes individuales pequeños (muchas por debajo de 3% cada una), 

que completan el total horario. 
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Gráfico 8. Participación porcentual horaria por empresa en términos de disponibilidad real 

de energía (GWh) para el 1 de julio de 2025

 
Fuente: Elaboración propia con información de SINERGOX - XM 

 

En el perfil intradiario del volumen total (GWh) (alto de las barras), se aprecia una 

leve tendencia ascendente desde la madrugada hacia el mediodía y una reducción 

paulatina en la noche. Pese a esa variación del total horario, las cuotas relativas son 

muy estables: las dos firmas líderes conservan su peso con oscilaciones menores 

(del orden de 2 puntos porcentuales), y el grupo intermedio (entre 4 y 8%) también 

muestra variaciones acotadas. Esto sugiere que los desplazamientos de la oferta 

disponible durante el día responden más a cambios del nivel total de disponibilidad 

que a reacomodos competitivos entre empresas. 
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Gráfico 9. Participación porcentual horaria por empresa en términos de disponibilidad real 

de energía (GWh) para la hora 12 del 1 de julio de 2025

 
Fuente: Elaboración propia con información de SINERGOX - XM 

 

Desagregando visualmente los segmentos, las primeras cuatro empresas 

concentran entre 59 y 62% del total en casi todas las horas, mientras que el resto 

del mercado está atomizado entre muchos jugadores de baja participación. Además, 

el orden relativo de los principales aportantes no cambia a lo largo del día, lo que 

refuerza la idea de un liderazgo estable y una estructura competitiva con baja 

rotación intradiaria. 

 

Además, los márgenes individuales de los participantes pequeños permanecen 

prácticamente planos durante el día analizado, sin irrupciones horarias que indiquen 

episodios de entrada o salida relevantes en la disponibilidad. En conjunto, el patrón 

observado para este día revela una composición muy regular: ligeras variaciones 

del total (GWh) y composición porcentual casi invariable. 

 

El 1 de julio de 2025 exhibe una concentración efectiva elevada en la disponibilidad 

real, con dos empresas que rozan la mitad del total horario y un ranking de las 

primeras cuatro empresas, cercano a tres quintas partes y alta estabilidad de cuotas 

durante el día. 

 

3.1.4. Generación térmica en mérito y fuera de mérito 
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Por otro lado, la generación térmica en mérito y fuera de mérito, expresada en el 

gráfico en GWh para el periodo comprendido entre agosto de 2024 y julio de 2025, 

muestra dos fases muy claras. Entre septiembre de 2024 y febrero de 2025 la 

generación térmica total alcanza sus niveles más altos, con picos diarios cercanos 

a 100 GWh y elevada volatilidad. En ese tramo, la generación en mérito gana 

protagonismo desde finales de octubre y se vuelve mayoritaria entre noviembre de 

2024 y enero de 2025, aun cuando persisten aportes fuera de mérito en ventanas 

puntuales. Hacia febrero se observa un descenso del volumen total y una 

recomposición de la mezcla. 

 

Gráfico 10. Generación térmica en mérito y fuera de mérito (GWh) (agosto 2024 a julio 2025) 

 
Fuente: Elaboración propia con información de SINERGOX - XM 

 

A partir de marzo de 2025 cambia el patrón: los volúmenes diarios caen de forma 

marcada y se mantienen bajos y más estables durante el segundo trimestre, con 

pequeños repuntes hacia mayo–julio. En paralelo, la generación fuera de mérito 

pasa a ser dominante en términos porcentuales (en muchas jornadas supera 

típicamente el 60 o 70%), mientras que la generación en mérito queda contenida y 

sólo recupera espacio en episodios aislados de leve aumento del despacho. 

 

El panel porcentual confirma esta rotación de la mezcla: en la fase alta (sep–feb) 

predomina primero la fracción fuera de mérito y luego, entre noviembre y enero, se 

impone la en mérito; desde marzo, con el despacho total comprimido, vuelve la 

preeminencia fuera de mérito, aunque con impacto absoluto acotado por los 

menores GWh. 
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Con lo anterior, la evidencia combina un ciclo de alta intensidad con predominio en 

mérito (nov–ene) y una posterior normalización en bajos volúmenes con 

preponderancia fuera de mérito (desde mar). 

 

3.1.5. Porcentaje de fijación de precio 

 

En lo que respecta a los porcentajes de participación en la fijación de los precios de 

bolsa por agente, la Superintendencia de Servicios Públicos Domiciliarios (SSPD) a 

través de la Unidad de Monitoreo y su boletín de diciembre de 2024 a febrero de 

2025, muestra los siguientes resultados: 

 
Tabla 4. Participación en la fijación de precios por agente y plantas 

 
Fuente: Tomado del Boletín de seguimiento y monitoreo de los mercados mayoristas de Energía y 

Gas, Dic 2024 – Feb. 2025, página 76 
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Gráfico 11. Fijación de precios de bolsa por planta

 
Fuente: Tomado del Boletín de seguimiento y monitoreo de los mercados mayoristas de Energía y 

Gas, Dic 2024 – Feb. 2025, página 79 

 

De acuerdo con lo anterior, en el trimestre de diciembre de 2024 a febrero de 2025, 

entre el 69,13% y 84,97% de los precios de bolsa fueron fijados por 3 agentes. 

 

3.1.6. Índice de concentración IHH 

 

A continuación, se presenta una revisión de la evolución del Índice de 

Herfindahl-Hirschman (IHH)14, que es usado como una medida de la concentración 

y competencia en un mercado. La gráfica siguiente consolida el cálculo del índice 

para cinco (5) ámbitos de negociación para el periodo comprendido entre 

diciembre de 2024 y febrero de 2025. 

 

 
14 El Índice Herfindahl-Hirschman se calcula elevando al cuadrado la cuota de mercado de cada empresa en el 
sector y sumando los resultados. Un IHH más alto indica una mayor concentración del mercado, mientras que 
un IHH más bajo sugiere una mayor competencia. 
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Gráfico 12. Análisis de concentración de mercado

 
Fuente: Tomado del Boletín de seguimiento y monitoreo de los mercados mayoristas de Energía y 

Gas, Dic 2024 – Feb. 2025, página 72. 

 

Las líneas se han trazado sobre un fondo sombreado que reproduce la clasificación 

de los umbrales del Departamento de Justicia y de Comercio de los Estados Unidos 

(2023): la franja verde inferior (< 1.500 puntos) corresponde a mercados poco 

concentrados; la zona intermedia, de 1.500 a 2.500 puntos, identifica mercados 

moderadamente concentrados; la banda superior, coloreada en rojo translúcido, 

señala niveles de alta concentración (≥ 2.500 puntos). 

 

En el extremo inferior se ubica la serie verde que representa el HHI de las ventas 

en contratos. Su trayectoria oscila entre 950 y 1.250 puntos, permaneciendo casi 

todo el período dentro de la zona verde. Esto revela que los contratos financieros, 

que cubren entre el 70% y el 80% de la demanda regulada, tienen una participación 

más equilibrada que en otros eslabones de la cadena. 

 

La línea roja, que corresponde al HHI de la generación real, permanece en el 

entorno de 1.300 puntos durante diciembre de 2024, pero a partir de mediados de 

enero de 2025 muestra una tendencia ascendente que la lleva a niveles cercanos a 

los 1.600 puntos a finales de febrero. Aunque la serie cruza brevemente la frontera 

de 1.500 puntos, lo hace de forma transitoria y sin alcanzar la zona roja, lo que 

sugiere un mercado con moderada concentración. 
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El HHI de la disponibilidad declarada (serie con color púrpura), se sitúa por encima 

de la generación real. Esta brecha obedece a que la disponibilidad combina 

unidades que, pese a estar fuera de mérito, se mantienen habilitadas para despacho 

en caso de contingencia. Las empresas de mayor tamaño conservan la mayor parte 

de la reserva térmica; consecuentemente, la concentración de la potencia disponible 

se eleva con respecto a la energía efectivamente generada. A finales de enero se 

registran valores que superan los 1.700 puntos, reafirmando la lectura de un sistema 

que, aunque no monopólico, exhibe una concentración cada vez mayor. 

 

Entre septiembre y noviembre de 2024 el índice para ventas en bolsa (serie con 

color azul), oscila alrededor de los 1.400 puntos, pero en diciembre inicia un ascenso 

bastante pronunciado acompañado de picos agudos que superan en reiteradas 

ocasiones los 2.500 puntos del HHI. Este índice para ventas en bolsa presenta la 

variación más extrema. Al inicio del período esta métrica se mueve en torno a los 

1.300 puntos, similar a la generación real. Lo anterior confirma que la exposición de 

la bolsa se concentra en periodos de condición crítica, en un número muy reducido 

de ofertantes. 

 

El hecho de que los picos se ubiquen en la franja roja implica que, en periodos 

específicos, el HHI de las ventas totales (serie con color gris) llegó a niveles 

considerados “altamente concentrados” según los estándares internacionales para 

este índice. No obstante, a medida que avanza la temporada seca y se intensifica 

el despacho térmico, la línea gris alcanza 3.000 puntos en diciembre, rebasa los 

4.000 a mediados de enero y marca un máximo cercano a 4.800 puntos en los 

primeros días de febrero. Tales valores no sólo rebasan con holgura el umbral de 

alta concentración; además, la volatilidad diaria evidencia que la bolsa, en contraste 

con el segmento de contratos, puede ser altamente sensible a la disponibilidad de 

pocas unidades marginales y, por ende, al poder estratégico de los agentes que las 

operan. 

 

El análisis comparado de las cinco curvas confirma un patrón estructural: conforme 

se avanza de los contratos de largo plazo hacia la venta diaria en bolsa (de largo a 

corto plazo), la concentración se incrementa y la volatilidad se amplifica. 
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3.1.7. Razón de concentración – CR15 

 

Las razones de concentración sintetizan la cuota conjunta de las tres o cuatro firmas 

líderes. En la literatura se emplean con frecuencia los cortes de tres y cuatro firmas 

porque capturan cuánto del mercado está efectivamente en manos del núcleo líder.  

 

Esta métrica no pondera diferencias dentro del grupo dominante, pero ofrece una 

lectura directa de la estructura oligopólica: cuando la suma se aproxima a la unidad, 

el espacio competitivo restante para el resto de los agentes es reducido. 

 

Gráfico 13.  Análisis de razón de concentración CR3 de mercado 

 
Fuente: Elaboración propia, datos Sinergox - XM. 

 
Gráfico 14. Análisis de razón de concentración CR4 de mercado 

 
15 La razón de concentración para los k mayores agentes en la hora (o período) 𝑡 se calcula como la suma 

de sus participaciones de mercado ordenadas de mayor a menor: 

𝐶𝑅𝑘(𝑡) = ∑ 𝑠(𝑖)(𝑡)

𝑘

𝑖=1

 𝑐𝑜𝑛 𝑠(𝑖)(𝑡) =
𝐺𝐸𝑁(𝑖)(𝑡)

∑ 𝐺𝐸𝑁𝑗(𝑡)𝑛𝑡

𝑗=1

 

 
donde 𝑠(𝑖)(𝑡) es la cuota del agente 𝑖 en el período 𝑡; 𝐺𝐸𝑁(𝑖)(𝑡) es la generación real de ese agente; 𝑛𝑡 es el 

número total de agentes con generación positiva en 𝑡; y el subíndice (𝑖) indica que las cuotas están ordenadas 
en forma descendente (𝑠(1) es la mayor, 𝑠(2) la segunda, etc.). 
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Fuente: Elaboración propia, datos Sinergox - XM. 

 

Para el periodo enero–mayo de 2025, el CR₃ se ubica de forma persistente entre 

0,55 y 0,78, mientras el CR₄ lo hace entre 0,65 y 0,85. La curva del CR₃ arranca el 

año con valores cercanos a 0,70, desciende gradualmente hacia mediados de 

febrero hasta tocar el entorno de 0,56 y luego asciende de manera casi monotónica 

hasta estabilizarse, hacia finales de abril, por encima de 0,70. 

 

El CR₄ reproduce el mismo patrón, pero desplazado hacia arriba, lo que indica que 

la cuarta empresa aporta una fracción significativa a la oferta agregada y atenúa 

parcialmente el dominio de las tres primeras. Visualmente, ambas series muestran 

oscilaciones intradiarias agudas, típicas de un despacho horario, pero la tendencia 

de fondo es creciente a partir de la segunda quincena de febrero. 

 

De lo anterior es posible corroborar que, en las horas de menor concentración, más 

de la mitad de la energía despachada proviene de tres compañías, y en buena parte 

del período esa cifra supera las dos terceras partes. El aumento sostenido de ambas 

razones durante el trimestre seco refuerza la hipótesis de que la escasez hídrica 

comprime la oferta competitiva de las firmas pequeñas y desplaza el precio marginal 

hacia activos controlados por el núcleo líder, aumentando el riesgo de conductas 

estratégicas en la formación del precio de bolsa. 

 

3.1.8. Índice Linda para tres firmas 

 

El índice de Linda compara la cuota media de las 𝑖 firmas líderes con la cuota media 

del resto de competidores. Su lógica es resaltar no sólo cuánto concentran los 
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líderes en términos absolutos, sino cuán alejados están del promedio del resto de 

competidores. 

De esta forma, valores superiores a uno indican que el grupo de cabeza tiene, en 

promedio, una cuota mayor que la del resto; a mayor valor, mayor brecha entre 

líderes y seguidores. 

 

El cálculo de este índice para el mercado de generación de energía en Colombia 

permite ver que L₃ transita desde niveles en torno a 35–45 a comienzos de año 

hasta valores cercanos a 70–80 al final del período analizado, con momentos que 

superan los 90 en horas aisladas. La gráfica siguiente revela un comportamiento de 

“U” entre enero y la primera mitad de febrero que exhiben los mínimos relativos; 

desde finales de febrero se observa un incremento sostenido, acompañado de una 

mayor dispersión horaria. Esta dinámica sugiere que, además del aumento de las 

cuotas absolutas de los líderes, se amplió la distancia relativa, respecto al resto de 

los agentes, elevando la media del grupo dominante frente a una media decreciente 

del resto. 

 
Gráfico 15.  Serie temporal de Índice de Linda 3 

 
Fuente: Elaboración propia, datos Sinergox - XM. 

 

De este índice se puede concluir que el proceso competitivo no sólo depende de 

cuánto concentran los grandes, sino de la capacidad del resto para disciplinarlos. 

Cuando el L₃ crece, esa capacidad se reduce y los seguidores pierden peso relativo 

y la disciplina de mercado recae en menos manos. En el contexto colombiano, el 

resultado de este índice refuerza la importancia de mecanismos regulatorios que 

observen conductas coordinadas y no sólo posiciones individuales, pues la 
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asimetría creciente entre el núcleo y la periferia facilita estrategias de precios 

alineadas. 

 

3.1.9. Ingresos por actividad 

 

En la siguiente gráfica se presentan los ingresos mensuales en billones de pesos 

de abril de 2025 para la actividad de generación considerando para ello la 

liquidación por concepto de ventas en bolsa nacional e internacional, ventas en 

contratos, cargo por confiabilidad, AGC y arranque y parada desde enero del año 

2000 a abril de 2025, también se muestra el promedio ponderado del precio de 

bolsa.  

 

De la siguiente gráfica claramente se evidencia que en los periodos de escasez los 

ingresos por ventas en bolsa aumentan y que para el 2024 las ventas en bolsa 

estuvieron del orden de 13.9 billones mientras que para los primeros 4 meses de 

2025 los ingresos están en 1.77 billones (los valores se encuentran en precios de 

abril de 2025). 

 

Gráfico 16. Ingreso mensual acumulado en pesos constantes (abril de 2025) para el periodo 

de enero de enero 2000 a abril de 2025 

 
Fuente: Elaboración propia con información de SINERGOX, PARATEC y SIMEN - XM 

 

En términos de participación anual de los ingresos de bolsa para los últimos 24 

años, las ventas en bolsa representan un promedio de 18,9 % con un mínimo de 
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11,2% y un máximo de 28,6%, en la siguiente gráfica se muestra la participación 

mensual. 

 
Gráfico 17.  Participación de los diferentes conceptos en el ingreso mensual acumulado en 

pesos constantes (abril de 2025) para el periodo de enero de enero 2000 a abril de 2025

 
Fuente: Elaboración propia con información de SINERGOX, PARATEC y SIMEN - XM 

 

Para los últimos 5 años se analizó para 24 agentes del mercado la participación de 

las ventas en bolsa en los ingresos indicados anteriormente, es decir, por concepto 

de ventas en bolsa nacional e internacional, ventas en contratos, cargo por 

confiabilidad, AGC y arranque y parada. 

 

En línea con lo anterior, la Comisión tomó como muestra el mes de julio de 2024 

para evaluar el comportamiento de los componentes que configuran el ingreso de 

los agentes generadores de energía eléctrica. Las gráficas siguientes dan cuentas 

de esta revisión. 

 

Así, para julio de 2024 se observa un patrón de comportamiento en los ingresos: 

por un lado, los contratos dominan el ingreso de casi todas las canastas de 

tecnologías de generación de energía (valor máximo en hidráulica), la bolsa 

nacional tiene un peso relevante (mayor en canastas con cogeneración o solar), y 

la exposición internacional/TIE se concentra en recursos de generación térmica. El 

AGC figura como complemento en canastas con hidráulica y el Cargo por 

Confiabilidad es marginal. 
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La estructura observada sugiere que los incentivos y resultados de contratación no 

son homogéneos por canasta de tecnología: la generación hidráulica monetiza 

principalmente vía contratos, mientras que la generación térmica diversifica con una 

porción significativa de ingresos internacionales/TIE y bolsa nacional; la generación 

solar muestra contratación alta seguida de ingresos por bolsa de energía. 

 
Gráfico 18.  Distribución de fuente de ingresos por canasta de tecnología de generación 

para julio de 2024 

 
Fuente: Elaboración propia con información de Sinergox - XM 

 

En línea con lo anterior, para julio de 2024, la proporción del ingreso por tipo de 

tecnología muestra un patrón general de predominio de los contratos como fuente 

principal. En las tecnologías hidráulicas el peso contractual es mayoritario: Filo de 

agua especial alcanza 90,5% de ingresos por contratos (con 8,4% por Bolsa 

Nacional), mientras Filo de agua registra 69,4% por contratos más 13,6% por Bolsa 

Internacional y 12,3% por Bolsa TIE. Las tecnologías Normal y Generación 

distribuida exhiben participaciones contractuales de 65,2% y 67,5%, 

respectivamente, acompañadas por aportes relevantes de Bolsa Internacional 

(18,5% y 16,0%) y de Bolsa TIE (11,7% y 12,3%). 

 

En Cogeneración, la composición es más diversificada: 63,8% proviene de 

contratos, pero el mercado de corto plazo nacional aporta 16,7%, la Bolsa 

Internacional 14,6% y el Cargo por Confiabilidad 4,2%. La autogeneración 

mantiene una base contractual de 66,4%, con una exposición a Bolsa Nacional de 

22,4% y Bolsa TIE de 8,0%. 

 

Un caso particular es el Ciclo combinado, donde los contratos representan apenas 

11,1% de los ingresos; predomina de forma clara la Bolsa Internacional con 77,2%, 
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y se suman 6,4% por Bolsa Nacional y 4,8% por arranque y parada. En el resto de 

las tecnologías, los rubros AGC y arranque/parada son marginales. 

 
Gráfico 19.  Distribución de fuente de ingresos por tipo de tecnología de generación para 

julio de 2024 

 
Fuente: Elaboración propia con información de Sinergox - XM 

 
Gráfico 20.  Distribución de fuente de ingresos por tipo de despacho para julio de 2024 

 
Fuente: Elaboración propia con información de Sinergox - XM 

 

Finalmente, para julio de 2024, la proporción del ingreso por origen y tipo de 

despacho (despachado centralmente vs. no despachado centralmente), presenta 

una serie de particularidades. En ambos grupos predomina el ingreso contractual 

por encima del 60%. 



Sesión No. 1402 

53 
 
D-901-224 DE 2025 - REVISIÓN DEL MARCO NORMATIVO APLICABLE A CONVOCATORIAS PÚBLICAS Y PROPUESTA 

DE RECONFIGURACIÓN DEL MERCADO DE CONTRATOS DE LARGO PLAZO 

 

Así, para el periodo analizado, ambos tipos de despacho monetizan principalmente 

vía contratos, pero las tecnologías despachadas centralmente presentan mayor 

exposición a precios spot internacionales. 

 

4.4 Comercialización 

 

En esta sección se abordarán aspectos relacionados con la actividad de 

comercialización de energía eléctrica, los agentes que concurren en esta actividad 

y algunas variables relacionadas que resultan relevantes para diagnosticar y 

analizar este mercado en Colombia. 

 

4.4.1 Demanda comercial atendida por empresa 

 

Por un lado, la participación porcentual de atención de la demanda comercial por 

empresa de comercialización de energía del 1 de julio de 2025 presenta, hora a 

hora la participación porcentual de la atención de la demanda comercial por 

empresa (barras apiladas) y el nivel total atendido en GWh (altura de cada barra).  

 
Gráfico 21.  Participación porcentual de atención de la demanda comercial por empresa de 

comercialización de energía en cada hora del 01 de julio de 2025. 

 
Fuente: Elaboración propia con información de SINERGOX - XM 

 

El volumen total exhibe un perfil intradiario típico: menor durante la madrugada, 

crece de manera sostenida desde primeras horas de la mañana, alcanza su máximo 
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entre la tarde y primeras horas de la noche, y desciende después de las horas 21-

23. 

 

En la composición porcentual se observa un liderazgo persistente de un grupo 

reducido de comercializadores que ocupa, en todas las horas, las franjas más 

anchas de la barra. El orden relativo de esas empresas líderes se mantiene estable 

a lo largo del día, con oscilaciones menores en sus porcentajes, mientras un 

segundo grupo de agentes sostiene participaciones intermedias y una larga cola de 

muchos comercializadores registra aportes pequeños y bastante planos (segmentos 

estrechos y etiquetas de un dígito). Esta estabilidad indica que las variaciones del 

total en GWh no se traducen en cambios significativos de cuotas relativas. 

 

 
Gráfico 22.  Participación porcentual de atención de la demanda comercial por empresa de 

comercialización de energía para la hora 12 del 1 de julio de 2025.

 
Fuente: Elaboración propia con información de SINERGOX - XM 

 

Al comparar horas valle contra las horas pico, el reparto porcentual conserva rasgos 

muy similares: cuando el total crece, las principales firmas expanden su aporte 

absoluto (GWh) manteniendo porcentajes parecidos, y en la caída nocturna ocurre 

el ajuste inverso. En el gráfico no se observan cambios abruptos en la composición 
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de la comercialización de energía por parte de participantes pequeños y en cambio 

hay continuidad en la participación de cada agente a lo largo de las 24 horas. 

 

En conjunto, la atención de la demanda del día analizado combina: (i) variación 

intradiaria del volumen (GWh) marcada por el ciclo de consumo, y (ii) composición 

porcentual muy estable entre comercializadores, con clara concentración en pocos 

agentes y atomización del resto. 

 

Con base en la gráfica anterior se observa una participación de empresas que es 

estable, concentrada y poco cambiante intradía. Para el análisis ex post de la CREG 

130 de 2019, este patrón refuerza la pertinencia de sus principios de transparencia, 

neutralidad y trazabilidad en los procesos de contratación: con cuotas tan 

persistentes, procedimientos comparables (y su publicidad en sistemas como el 

SICEP) ayudan a eludir sesgos en la selección de contrapartes, favorecen la 

participación efectiva de agentes pequeños y aportan señales de precio verificables 

para la gestión de coberturas del mercado regulado dentro de una estructura de 

comercialización donde el peso de los líderes es dominante. 

 

Por otro lado, la siguiente gráfica presenta el promedio mensual en GWh de la 

Demanda Comercial Regulada (DCR) y No Regulada (DCNR) entre julio de 2024 y 

julio de 2025. Se observa una distribución muy estable en la composición: la DCR 

representa de forma consistente alrededor del 69% del total, mientras que la DCNR 

mantiene una participación complementaria cercana al 31% del total. Esta 

proporción se conserva a lo largo de todo el periodo, sin cambios abruptos ni 

reacomodos significativos entre segmentos. 

 
Gráfico 23.  Promedio mensual en GWh de la Demanda Comercial Regulada (DCR) y No 

Regulada (DCNR) entre julio de 2024 y julio de 2025. 
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Fuente: Elaboración propia con información de Sinergox - XM 

 

En términos absolutos, el consumo total mensual varía dentro de un rango estrecho, 

con mínimos en enero y febrero de 2025 (218,6 y 219,9 GWh, respectivamente) y 

máximos en julio de 2025 (233,3 GWh). La DCR fluctúa entre aproximadamente 150 

y 159,5 GWh/mes, mientras que la DCNR lo hace entre 65 y 73,8 GWh/mes. Estos 

cambios son más notorios en el volumen total que en la proporción relativa, 

evidenciando que las variaciones de la demanda afectan a ambos segmentos en 

magnitudes similares. 

 

El patrón sugiere que la estructura del mercado eléctrico por tipo de consumidor se 

mantuvo estable durante el año analizado, y que las variaciones en el consumo 

obedecen principalmente a factores coyunturales que afectan por igual a usuarios 

regulados y no regulados, sin modificar el peso relativo de cada grupo en el total. 

 

Con esto, la estabilidad en la composición entre DCR y DCNR implica que los 

mecanismos de contratación del mercado regulado, objeto de la Resolución CREG 

130 de 2019, operan sobre una base de demanda relativamente constante en 

términos proporcionales. Esto refuerza la pertinencia de medidas orientadas a 

mejorar la eficiencia, transparencia y neutralidad en la adquisición de energía para 

este segmento, ya que cualquier ganancia en competitividad o reducción de riesgos 

en la contratación impactará de manera sostenida a una fracción significativa y 

estable del consumo total del sistema. 
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4.4.2 Demanda comercial por mercado de comercialización 

 

En cuanto a la demanda comercial por mercado de comercialización se muestra 

que, entre julio de 2024 y julio de 2025, la demanda comercial de energía en 

Colombia presenta una alta concentración en pocos mercados de comercialización. 

El mercado Bogotá – Cundinamarca lidera con el 19,9% del total nacional, seguido 

por Caribe Mar con 15,0%, Antioquia con 13,7%, Caribe Sol con 11,3% y Cali – 

Yumbo – Puerto Tejada con 5,2%. En conjunto, estos cinco mercados concentran 

aproximadamente el 65,1% de la demanda comercial total del país. 

 

Gráfico 24.  Demanda comercial por mercado de comercialización (julio de 2024 a julio de 

2025)

 
Fuente: Elaboración propia con información de Sinergox - XM 

 

En un segundo grupo se encuentran mercados con participaciones intermedias, 

como Santander (4,7%), Boyacá (4,6%), Meta (3,8%) y Valle del Cauca (3,4%), los 

cuales individualmente no superan el 5%, pero colectivamente aportan un segmento 

relevante. Más abajo, Norte de Santander, Caribe Sol, antes de su intervención 

(PRETOMA), Tolima, Huila, Arauca, Cauca, Nariño, Caldas BIC, entre otros, 

presentan cuotas entre el 0,8% y el 2,6%, sin un peso significativo en la estructura 

nacional. 

 

Finalmente, más de una decena de mercados regionales tienen una participación 

inferior al 1%, destacando la gran atomización de la demanda en estas zonas. Entre 

ellos se incluyen Casanare, Quindío, Caquetá, Chocó, Putumayo, Bajo Putumayo, 
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Vaupés, Valle del Sibundoy y Popayán – Puracé, cuya incidencia en el total nacional 

es marginal. 

 

Lo anterior hace evidente que la fuerte concentración de la demanda comercial en 

unos pocos mercados implica que las medidas regulatorias y los mecanismos de 

contratación, como los definidos en la Resolución CREG 130 de 2019, tienen un 

impacto directo y más significativo en estas regiones líderes. Al mismo tiempo, la 

dispersión y bajo peso de muchos mercados menores plantea retos para garantizar 

condiciones de acceso, competencia y transparencia homogéneas en todo el 

territorio, evitando que los usuarios de zonas de baja participación queden 

expuestos a condiciones menos favorables por su menor escala de consumo. 

 

4.4.3 Precios de Bolsa Nacional (PBN). 

 

La serie diaria del Precio de Bolsa Nacional (pesos corrientes) entre enero de 2013 

y junio de 2025 exhibe largos periodos de precios bajos a moderados interrumpidos 

por episodios de tensión con picos abruptos. De 2013 a inicios de 2015 se evidencia 

un comportamiento relativamente estable que, a mediados de 2015 observa un 

escenario de precios mas altos para luego normalizarse gradualmente entre 2016 y 

2018. 

 

Entre 2019 y 2020 se evidencian periodos de precios al alza más persistentes que 

en 2017 y 2018, con repeticiones de picos intermitentes y periodos de nivel elevado 

coincidentes con el fenómeno de El Niño de esa época. La fase más volátil del 

gráfico se presenta desde 2023 y se prolonga bien entrado 2024. Hacia finales de 

2024 se marcan los máximos más altos del periodo observado, que coinciden de 

nuevo con El Niño de ese momento y que retroceden con rapidez al iniciar 2025, 

aunque con variabilidad elevada que se acotan nuevamente durante el segundo 

trimestre de 2025.  

 

En suma, los picos más altos del periodo se concentran en 2024 (con arrastre desde 

2023), superando los niveles de 2015–2016; en duración, el tramo 2023–2024 luce 

el episodio más prolongado de precios elevados, seguido por la fase de 2019–2020. 

Tras los máximos de fin de 2024, 2025 inicia con corrección marcada y alta 

volatilidad, que se atenúa hacia mediados de año. 

 
Gráfico 25.  Precio de Bolsa Nacional en pesos corrientes (enero de 2013 a junio de 2025). 
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Fuente: Elaboración propia con información de Sinergox - XM 

 

Así, este histórico de precios es clave para establecer: (i) cómo se desempeñan 

coberturas y convocatorias durante fases de estrés prolongado (2023–2024) frente 

a (ii) fases de normalización (2016–2018, 2025). Esta lectura por regímenes permite 

atribuir con mayor precisión qué parte de los resultados observados responde a 

condiciones de mercado spot y cuál a los incentivos y reglas del diseño contractual 

vigente que se busca ajustar. 

 
Gráfico 26.  Valor máximo, mínimo y promedio del Precio de Bolsa Nacional diario en pesos 

constantes de junio de 2025 (enero de 2024 a junio de 2025). 

 
Fuente: Elaboración propia con información de Sinergox - XM 

 

Por otro lado, la Comisión aisló el período enero de 2024 a junio de 2025 y convirtió 

la serie de precio de bolsa a pesos constantes de junio de 2025, corrigiendo los 

efectos de la inflación para exponer la variación real de la variable, sin la incidencia 

del nivel de precios. Con lo anterior, a continuación se presenta el rango intradiario 

del Precio de Bolsa Nacional (barras negras: mínimo–máximo) y el promedio 

diario (puntos naranjas) entre enero de 2024 y junio de 2025. 
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El tramo inicial de 2024 presenta promedios contenidos y barras cortas que revelan 

baja volatilidad intradiaria. A partir de agosto-septiembre se observa una pendiente 

alcista del promedio y un ensanchamiento progresivo de las barras. 

 

Entre octubre de 2024 y abril de 2025 se concentra el periodo episodio de mayor 

volatilidad (las barras se amplían evidenciando variaciones intradía muy elevadas) 

mientras que el punto naranja se sitúa de manera persistente en niveles altos dentro 

del periodo, describiendo un “techo” elevado y volátil. 

 

A partir de febrero-abril de 2025 el promedio inicia una trayectoria descendente y el 

rango intradiario comienza a comprimirse. Desde mayo y durante junio de 2025 se 

observa una normalización más clara con barras más bajas y promedios diarios 

estabilizados que contrastan con lo observado en el segundo semestre de 2024, lo 

que sugiere una reducción simultánea de nivel y de volatilidad. Es preciso destacar 

que el comportamiento de precios analizado guarda una relación importante con los 

niveles observados y esperados en la hidrología que marcan mayor volatilidad de 

precios como resultado de la criticidad e incertidumbre hidrológica y precios más 

estables cuando la hidrología muestra señales y/o expectativas de recuperación. 

 

Así, para periodo entre enero-2024 y junio-2025 se divide en dos regímenes bien 

diferenciados para el precio real de bolsa: (i) fase de estrés con nivel alto y 

volatilidad intradiaria muy amplia (octubre-2024 a abril-2025) y (ii) fase de 

normalización con compresión del rango y descenso del promedio (mayo-junio de 

2025). Dado que la serie está en términos constantes, estas señales reflejan 

cambios reales del mercado. 

 

4.4.4 Precio de contratos / MC – UR /UNR 

 

La gráfica siguiente compara el precio promedio ponderado de los contratos 

(COP/kWh) en el mercado regulado R (línea azul) y en el no regulado N (línea roja). 

 
Gráfico 27.  Precio promedio ponderado (COP/kWh) de los contratos (mercado regulado y no 

regulado) 
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Fuente: Elaboración propia con información de Sinergox - XM 

 

El periodo 2023–2025 está dominado por precios del mercado no regulado 

superiores a los del mercado regulado; en el horizonte posterior a 2025 ocurre lo 

contrario, con precios más altos en los contratos del mercado regulado. En 

particular, se aprecia que los precios promedio del mercado regulado de los 

contratos pactados para los años posteriores a 2025 llegan a estar hasta 30 pesos 

por encima de los precios del mercado no regulado. 

 

Además del cambio de signo en el diferencial de precios de ambos mercados, es 

importante destacar que el mercado regulado presenta mesetas prolongadas desde 

2025 mientras que los precios del mercado no regulado presentan escalones más 

evidentes. 

 

En particular, la persistencia de un regulado por encima del no regulado en años 

futuros sugiere revisar los tiempos y plazos de las convocatorias, la estandarización 

de productos y la gestión del riesgo de precio en el regulado, de modo que los 

incentivos y las reglas de contratación capten oportunamente condiciones de 

mercado sin trasladar de forma sistemática precios más elevados frente al 

segmento no regulado. 

 

4.4.5 Comparativo de precios 

 

Siguiendo un análisis comparativo de los precios de bolsa nacional, costo de 

contrato no regulado, el costo de contrato regulado y el precio de escasez para el 

periodo entre 2019 y 2025 (parcial), se observa de forma general que entre 2019 y 
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2022 el precio de bolsa oscila en niveles moderados con picos intermitentes, 

mientras los costos de contratos permanecen estables en una franja estrecha y 

claramente por debajo del precio de escasez. En cuanto al precio de escasez, 

muestra un sendero ascendente hasta alcanzar su máximo alrededor de 2023, tras 

lo cual desciende gradualmente durante 2024–2025 a niveles cercanos de los 

observados en 2019. 

  
Gráfico 28.  Comparación de precios (mercado regulado vs. No regulado) 

 
Fuente: Elaboración propia con información de Sinergox – XM 

 

A partir de 2023 la volatilidad del precio de bolsa se intensifica y, especialmente 

entre la segunda mitad de 2024 y comienzos de 2025, se observan los picos más 

altos del periodo, con episodios en los que el precio spot supera holgadamente los 

costos de contratos e incluso se acerca o rebasa el nivel del precio de escasez. 

 

En contraste, los costos de contrato muestran inercia en su comportamiento, 

mientras el spot permanece muy por encima en los periodos críticos del sistema. En 

2025 se aprecia una normalización (como se mencionó, es coincidente con el fin del 

fenómeno de El Niño), donde el precio de bolsa retrocede y la frecuencia de picos 

extremos disminuye, al tiempo que el precio de escasez continúa su trayectoria 

descendente. Los costos de contrato mantienen su comportamiento acotado, sin 

replicar la amplitud de los movimientos del spot, lo que sugiere una cobertura 

efectiva frente a la volatilidad observada en 2024 e inicios de 2025. 

 

De este modo, el gráfico evidencia dos regímenes bien diferenciados: (i) un tramo 

de estrés (2024 a inicios de 2025) con precio de bolsa alto y muy volátil, y (ii) una 

fase de normalización posterior. En ambos, los costos de contrato se mantienen 

sustancialmente más estables que el spot manifestando la pertinencia de que los 
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agentes obtengan mayores coberturas de energía contratada que faciliten un 

traslado de precios menores y menos volátiles al usuario final. Este aspecto es 

capital en la propuesta de modernización del mercado de contratos cuya resolución 

acompaña este documento. 

 

4.4.6 Precio Subasta MME 

 

El gráfico muestra la evolución mensual del Precio Promedio Ponderado (PPP) de 

contratos adjudicados en la subasta del MME, diferenciando entre el mercado 

regulado y el no regulado para el periodo noviembre de 2024 a junio de 2025. En 

todos los meses observados, el mercado no regulado presenta precios 

consistentemente más altos que el regulado, con diferencias que oscilan entre 

aproximadamente 15 y 25 COP/kWh.  
Gráfico 29.  Precio promedio ponderado de contratos por mercado – Subastas MME 

 
Fuente: Elaboración propia con información de Sinergox - XM 

 

Los precios del mercado regulado muestran una ligera tendencia descendente hacia 

mediados de 2025, en el mercado no regulado la variación es menor y los valores 

se mantienen más elevados de forma estable. 

 

En relación con las cantidades adjudicadas mediante subastas MME, en todos los 

meses, el mercado regulado concentra la mayor parte de los contratos, mientras 

que el no regulado representa una fracción menor. Se observa un mayor volumen 

total en noviembre y diciembre de 2024, superando los 480 MWh, seguido de una 

reducción sostenida a partir de enero de 2025, estabilizándose en torno a 330–350 

MWh en los últimos meses. 
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Gráfico 30. Cantidad en MWh por mercado – Subastas MME 

 
Fuente: Elaboración propia con información de Sinergox - XM 

 

4.5 Comportamiento del costo Unitario (CU) y sus componentes 

 

Un análisis del costo unitario que es el precio final que percibe la demanda regulada 

lleva a considerar su desagregación en cada uno de sus componentes (eslabones 

de la cadena de prestación del servicio público de energía eléctrica)16.  

 
Gráfico 31. Promedio ponderado mensual por ventas del Costo Unitario en pesos por kWh 

constantes de 2024 

 
16 Eslabones de la cadena: generación (G), seguida por distribución (D) y comercialización (Cv); 
transmisión (T). 
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Fuente: Elaboración propia con información del SUI – Superservicios 

 

Entre julio de 2022 y mediados de 2023, el CU se mantiene relativamente estable, 

con oscilaciones mensuales moderadas. En general, la conformación del precio está 

dominada por la generación (G), seguida por la distribución (D), mientras que los 

aportes de costos de comercialización (Cv) al precio final permanecen estables al 

igual que los costos de transmisión (T) que además son bajos. A inicios de 2023 se 

observa un evento puntual con un aumento del total, explicado por mayores aportes 

en los componentes superiores de la barra (rosados y morados) que corresponden 

a las pérdidas de energía y restricciones de la red, tras lo cual el conjunto retorna a 

su banda previa. 

 

A partir de inicios de 2024 se aprecia un aumento en los costos del G, que elevan 

el nivel total del CU y, desde entonces, el agregado se sostiene en una meseta más 

alta con leves ondulaciones. PR y R siguen siendo pequeños, con episodios de 

incremento que explican los picos del total en algunos meses de 2024. Lo anterior 

es un comportamiento típico de eventos de hidrología crítica como el de ese periodo, 

caracterizado por la persistencia y efectos del fenómeno de El Niño. 

 

Hacia finales de 2024 e inicios de 2025, el CU no registra cambios bruscos. La 

opción tarifaria (línea verde) exhibe una trayectoria ascendente durante todo el 
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periodo y, a partir de la segunda mitad de 2023, se sitúa por encima del CU, 

ampliando gradualmente la brecha positiva en 2024 y manteniéndola a comienzos 

de 2025. Esto contrasta con el comportamiento del CU (línea negra), que oscila 

alrededor de una media relativamente constante hasta 2023 y se desplaza a un nivel 

más alto desde 2024, principalmente por la mayor carga del componente de 

generación. 
 

Gráfico 32. Participación de los componentes en el promedio ponderado mensual ($/kWh 

constantes de 2024) por ventas del Costo Unitario 

 
Fuente: Elaboración propia con información del SUI – Superservicios 

 

Así, como se ha evidenciado, el comportamiento del CU es explicado principalmente 

por los costos de G, mientras que D, Cv y T aportan estabilidad y PR/R generan 

solo pulsos acotados en escenarios críticos del sistema. En particular, lo observado 

para el componente G deja manifiesta la importancia de la formulación regulatoria 

tendiente a la modernización del mercado de contratos que persiga una formación 

eficiente de precios que puedan ser trasladados al usuario final. 

 

 

4.6 Participación en mecanismos de comercialización 
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Gráfico 33. Distribución de cantidades de energía (GWh) y participación por mecanismo

 
Gráfico 34. Distribución de cantidades de energía (GWh) desagregado por participación por 

mecanismo desagregado y mercado 

 
Fuente: Elaboración propia con información de Sinergox - XM 
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En el mercado no regulado, hay una alta concentración en un único mecanismo, sin 

cambios significativos en la distribución porcentual, aunque sí en los volúmenes. Se 

observa un importante crecimiento entre 2023 y 2024 duplicando la cantidad de 

energía contratada.  

 

En el mercado regulado, hay una evolución progresiva hacia el uso de múltiples 

mecanismos, con un incremento importante del SICEP a partir de 2024 (incremento 

de 13,9 puntos porcentuales entre 2023 y 2024, y 36,2 puntos porcentuales entre 

2023 y 2025). Es de resaltar que para el mercado regulado la energía contratada 

antes del SICEP (Resolución CREG 020 del 1996) para los años 2024 y 2025 

todavía tiene una participación importante: 41,7% y 15,5%, respectivamente, en la 

cantidad contratada por este mecanismo. 

 
Gráfico 35. Distribución de precio promedio ponderado (COP/kWh) por mecanismo y por 

mercado 

 
Fuente: Elaboración propia con información de Sinergox - XM 

 

En ambos mercados, los precios que surgieron a partir de Mecanismos de 

comercialización, particularmente los establecidos a partir de la Resolución MME 

40590 del 2019 (verde) y los resultantes de SICEP (rosado) tienden a tener precios 

más estables y bajos. Para el mercado regulado se observa que, si bien los 

contratos pactados por fuera de SICEP se registraron un precio promedio de 376 

COP/kWh, enmarcados en las resoluciones CREG 101 036 del 2024, CREG 101 

057 del 2024 y Resolución CREG 101 067 del 2024, para 2024 estos contratos 

correspondieron al 6,2% de la energía contratada y para lo corrido de 2025 
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corresponden al 12,6%, y se enmarcaron en un escenario de alta criticidad por la 

baja hidrología como consecuencia del Fenómeno del Niño.  

 

 

4.7 Caracterización de convocatorias SICEP 

 
Gráfico 36. Distribución de precio promedio ponderado (COP/kWh) por mecanismo y por 

mercado 

 
Fuente: Elaboración propia con información de Sinergox - XM 

 

A partir de la expedición de la Resolución 130 de 2019 se han realizado un total de 

521 convocatorias. El anterior gráfico muestra presenta la distribución anual de 

estas, alcanzando un pico de convocatorias en 2023 (123 convocatorias). Se 

observa que el número total de convocatorias entre 2020 y 2023 ha tenido un 

crecimiento progresivo. Sin embargo, también se evidencia un aumento en el 

número de convocatorias desiertas (ver el color salmón, para identificar la 

proporción), especialmente en 2022 y 2023. La imposibilidad de concretar uno de 

cada tres contratos proyectados es signo de un sobreesfuerzo administrativo que 

puede incrementar los costos internos para el comercializador y limita su capacidad 

de responder de manera ágil y efectiva a las necesidades de los usuarios. 
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4.7.1 Proporción de demanda adjudicada sobre cantidad demandada 

mediante convocatorias en el SICEP. 

 

El siguiente gráfico muestra la proporción de demanda adjudicada sobre la cantidad 

demandada para distintos comercializadores de energía en Colombia, durante los 

años 2023, 2024 y 2025 (con corte a julio de 2025). Cada punto corresponde a un 

año específico, identificado por un tono de verde distinto, donde los colores más 

oscuros representan datos más recientes (2025). Se observa que algunos 

comercializadores, como TERPEL y PUTUMAYO, mantienen porcentajes de 

adjudicación cercanos al 100% en todos los años, mientras que otros, como ENEL 

y AIR-E INTERVENIDO, presentan valores persistentemente más bajos. También 

se aprecia una variabilidad importante entre años para ciertos comercializadores, 

evidenciando cambios en su capacidad o estrategia de adjudicación. 

 
Gráfico 37. Proporción de demanda adjudicada sobre cantidad demandada (2022-2025) 

 
Fuente: Elaboración propia con información de Sinergox - XM 

 

4.7.2 Plazo de los contratos adjudicados mediante convocatorias en el 

SICEP. 
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El gráfico de dispersión presenta la relación entre el plazo de los contratos (en años) 

y el valor medio del PPP (precio promedio ponderado COP/kWh), representados en 

los ejes horizontal y vertical, respectivamente. Cada punto naranja corresponde a 

un contrato específico. Se observa una alta concentración de puntos en plazos 

cortos, especialmente cercanos a cero años, donde existe una gran dispersión en 

los valores de PPP, que varían desde valores cercanos a cero hasta más de 600. A 

partir de plazos superiores a cinco años, la dispersión en precios disminuye, y los 

valores de PPP tienden a concentrarse alrededor de los $200-$400. El rango de 

plazos se extiende hasta aproximadamente 17 años, con una tendencia a menor 

variabilidad en plazos largos. El patrón general sugiere que los contratos de corta 

duración presentan mayor diversidad de precios, mientras que los de largo plazo 

tienden a estabilizarse en un rango más estrecho. Lo anterior, tiene consistencia 

con la teoría de contratos, no obstante, se esperaría que los contratos a más largo 

plazo tuvieran precios más bajos. 

 
Gráfico 38. Precio promedio ponderado del kWh respecto del plazo de los contratos 

 

 
Fuente: Elaboración propia con información de Sinergox - XM 

 

El gráfico siguiente muestra la distribución de la duración de los contratos, en años, 

para los mercados no regulado (N) y regulado (R). En el mercado no regulado, la 

duración se concentra de manera casi exclusiva alrededor de los 10 años, con muy 

poca variabilidad, lo que indica un patrón altamente homogéneo. En contraste, el 

mercado regulado presenta una distribución mucho más amplia y heterogénea, con 

contratos que van desde menos de un año hasta más de 15, y con una mayor 

concentración en dos rangos: contratos cortos (1 a 5 años) y contratos largos (8 a 

12 años). La media y la mediana en el mercado regulado son menores que en el no 

regulado, reflejando mayor diversidad en la estructuración temporal de los contratos. 
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Gráfico 39. Distribución de la duración de contratos por mercado

 
Fuente: Elaboración propia con información de Sinergox – XM 

 

5. MARCO TEÓRICO 

 

En este capítulo se presenta una síntesis de los principales beneficios y posibles 

problemas asociados a una estructura de mercado caracterizada por la integración 

vertical entre diferentes eslabones de la cadena. Si bien se hará referencia a 

agentes generadores, comercializadores y distribuidores, el análisis no busca 

atribuir estos beneficios o problemas a actores específicos del mercado. Los casos 

expuestos constituyen, más bien, un marco conceptual general que ilustra un 

conjunto de escenarios teóricos sobre cómo podría manifestarse la integración 

vertical en distintos contextos. 

 

5.1 Beneficios económicos teóricos asociados a la integración vertical entre 

un comercializador (C) y un generador de energía (G) 

 

La integración vertical entre un comercializador de energía eléctrica y un generador, 

es decir, cuando una misma empresa o grupo empresarial controla tanto la 

producción como la venta de energía, puede aportar una serie de beneficios teóricos 

que mejoran la eficiencia del sistema, optimizan la gestión de riesgos y fortalecen la 

seguridad del suministro. A continuación, se describen los principales beneficios 

identificados en la literatura económica y regulatoria. 
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5.1.1 Reducción de costos de transacción 

 

En un mercado no integrado, el comercializador debe negociar con múltiples 

generadores, lo que implica costos de búsqueda, negociación, supervisión y 

cumplimiento contractual. La integración permite internalizar estas transacciones, 

eliminando intermediación y mejorando la coordinación17. 

 

5.1.2 Gestión más eficiente del riesgo de precios 

 

En mercados eléctricos, el precio spot (𝑃𝑚) es volátil. Un comercializador integrado 

con un generador puede cubrirse internamente: si el precio de bolsa sube, el 

generador gana más, compensando el mayor costo para el comercializador. Si baja, 

el comercializador compra más barato, compensando la menor renta del 

generador18. 

 

5.1.3 Mayor seguridad y confiabilidad del suministro 

 

La integración permite una planificación coordinada entre la generación y la 

comercialización, reduciendo el riesgo de desabastecimiento y la dependencia de 

compras de última hora en el mercado spot, que suelen ser más costosas y 

volátiles19. 

 

  

 
17 Coase, R. H. (1937). The nature of the firm. Economica, 4(16), 386–405. 
https://doi.org/10.1111/j.1468-0335.1937.tb00002.x 
 
18 Simshauser, P. (2021). Vertical integration and consumer benefit in the New Zealand electricity 
sector. Sapere Research Group. Recuperado de https://srgexpert.com  
 
Simshauser, P., & Whish-Wilson, P. (2022). Gentailers: An economic assessment of vertical 
integration in electricity markets. Griffith University Research Repository. Recuperado de 
https://research-repository.griffith.edu.au  
 
19 Sappington, D. E. M. (2003). The effects of vertical integration on capacity investment and market 
outcomes in electricity markets. Public Utility Research Center, University of Florida. Recuperado de 
https://bear.warrington.ufl.edu 
 

https://doi.org/10.1111/j.1468-0335.1937.tb00002.x
https://srgexpert.com/
https://research-repository.griffith.edu.au/
https://bear.warrington.ufl.edu/
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5.1.4 Aprovechamiento de economías de escala y de alcance 

 

La integración permite que generación y comercialización compartan 

infraestructura, sistemas de información, procesos administrativos y personal, 

reduciendo costos medios20. 

 

5.2 Problemas económicos teóricos asociados a la integración vertical entre 

un comercializador (C) y un generador de energía (G) 

 

La integración vertical entre un comercializador de energía eléctrica y un generador, 

es decir cuando una misma empresa o grupo empresarial controla tanto la 

generación como la comercialización de energía, puede generar una serie de 

problemas que afectan el funcionamiento eficiente y competitivo del mercado 

eléctrico. A continuación, se identifican los principales retos que enfrenta un 

comercializador integrado con un generador: 

 

5.2.1 Conflictos de interés y riesgo de autoconsumo privilegiado 

 

Uno de los principales problemas de la integración vertical es el conflicto de interés 

que se puede presentar al momento de adquirir energía. El comercializador puede 

priorizar la compra de energía de su generador vinculado, aunque esta no sea la 

opción más económica o eficiente del mercado. Esta práctica, conocida como 

autocontratación, puede limitar el acceso de otros generadores al mercado 

comercializador y reducir la competencia. 

 

Matemáticamente, cuando un comercializador (C) prioriza la compra de energía a 

su generador integrado (G), el criterio de decisión no es el precio de mercado sino 

la relación interna. El principio económico que se viola aquí es la asignación 

eficiente vía precios marginales21. 

 

Ecuación: 

Supongamos que el precio de mercado es 𝑃ₘ y el precio interno de transferencia 

entre G y C es 𝑃ᵢ. Si: 

𝑃ᵢ >  𝑃ₘ 

 

 
20 Simshauser, P. (2021). Vertical integration and consumer benefit in the New Zealand electricity 
sector. Sapere Research Group. Recuperado de https://srgexpert.com 
 
21 Joskow, P. (2008). Vertical integration. In: Handbook of New Institutional Economics. 

https://srgexpert.com/
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y aun así, C compra a G, entonces se incurre en una ineficiencia locativa: 

 

𝛥𝐶 =  (𝑃ᵢ −  𝑃ₘ) ×  𝑄 

 

donde 𝑄 es la cantidad contratada internamente. 

 

5.2.2 Distorsión de señales de precio 

 

Cuando el comercializador adquiere energía principalmente del generador con el 

que está integrado, puede distorsionar las señales de precio en el mercado 

mayorista. Esto sucede porque los contratos entre partes relacionadas pueden no 

reflejar condiciones de mercado, afectando la formación de precios y dificultando la 

entrada de nuevos actores. 

El generador integrado puede afectar el precio de bolsa si retira oferta de forma 

estratégica para favorecer sus contratos bilaterales internos. 

 

Modelo de formación de precios: 

 

    𝑃 ∗ =  𝑎𝑟𝑔 𝑚𝑖𝑛𝑃 { ∑ 𝑆ᵢ(𝑃) =  ∑ 𝐷ⱼ(𝑃)}  

 

Si el generador G retira capacidad 𝛥𝑆𝐺 , se incrementa el precio marginal 𝑃 ∗, 

beneficiando sus contratos bilaterales con C a un precio fijo 𝑃𝑐: 

 

𝜋 =  (𝑃 ∗  − 𝑃𝑐)  × 𝑄𝑐  

 

Esto genera una renta por manipulación de oferta22. 

 

5.2.3 Riesgos regulatorios y de vigilancia 

 

La integración vertical requiere una estricta vigilancia por parte de los entes 

reguladores para evitar prácticas anticompetitivas. Sin embargo, en la práctica, la 

supervisión puede ser limitada o reactiva. El comercializador puede incurrir en 

prácticas que, aunque no sean ilegales, resultan contrarias al espíritu de la libre 

competencia, como la discriminación en el acceso a sus clientes o la manipulación 

de contratos bilaterales. 

 

 
22 Klemperer, P., & Meyer, M. (1989). Supply Function Equilibria in Oligopoly under Uncertainty. 
Econometrica. 
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La integración reduce la transparencia. Supongamos que el regulador observa una 

función de costos 𝐶(𝑄), pero el generador puede enmascarar transferencias 

internas: 

 

Ĉ(𝑄) =  𝐶(𝑄) −  𝑇(𝑄) 

 

Donde 𝑇(𝑄) es una transferencia no observable. Esto dificulta la fiscalización de 

subsidios cruzados23. 

 

 

5.2.4 Falta de diversificación en la compra de energía 

 

Un comercializador independiente tiende a diversificar sus fuentes de energía para 

reducir riesgos relacionados con variaciones en precios, disponibilidad o fallas 

operativas. En cambio, un comercializador integrado puede estar expuesto a una 

alta dependencia de su generador vinculado, lo que incrementa el riesgo operativo 

y financiero ante eventos como mantenimientos no programados, fenómenos 

climáticos o baja disponibilidad de recursos primarios (agua, gas, etc.). 

Un comercializador integrado está expuesto a la variabilidad24 de su generador 

vinculado: 

 

𝑉𝑎𝑟(𝜋𝐶)  =  𝑉𝑎𝑟(𝑃𝐺  ×  𝑄𝐶)  =  𝑄𝐶² ×  𝑉𝑎𝑟(𝑃𝐺) 

 

5.2.5 Transparencia limitada 

 

La integración vertical puede reducir la transparencia en la información de costos y 

precios. Cuando el comercializador y el generador hacen parte del mismo grupo 

empresarial, las condiciones contractuales internas pueden no ser públicas ni 

auditables fácilmente, dificultando el control por parte de los entes de regulación y 

del mercado en general25. 

Si el precio interno se define como: 

 

𝑃ᵢ =  𝜃 ×  𝑃ₘ +  (1 −  𝜃)  × 𝐶𝐺  

 
23 Williamson, O. E. (1985). The Economic Institutions of Capitalism y Hogan, Seamus and Meade, 
Richard, Vertical Integration and Market Power in Electricity Markets (February 18, 2007). Available 
at SSRN: https://ssrn.com/abstract=3354990 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3354990  
 
24 Markowitz, H. (1952). Portfolio Selection. Journal of Finance. 
 
25 Lafontaine, F., & Slade, M. (2007). Vertical integration and firm boundaries. 

https://ssrn.com/abstract=3354990
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3354990
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no existe garantía de eficiencia si los precios son arbitrarios. 

 

 

5.2.6 Impactos en la competencia minorista 

 

En mercados donde existe comercialización minorista libre (como en usuarios no 

regulados o incluso regulados con opción de cambio de proveedor), un 

comercializador integrado puede usar su posición como generador para ofrecer 

precios artificialmente bajos, subsidiados por su rama generadora. Esto puede 

expulsar del mercado a otros comercializadores que no tienen respaldo de 

generación, debilitando la competencia y generando riesgos de reconcentración del 

mercado26. 

Si el comercializador integrado subsidia el precio al usuario: 

 

 

𝜋𝐶  =  𝑃𝑢  ×  𝑄𝑢  −  𝑃ᵢ × 𝑄𝑢 

 

y 𝑃ᵢ <  𝐶𝐺, entonces compite deslealmente. 

 

5.2.7 Barreras a la entrada 

 

La ventaja estructural que tiene un comercializador integrado puede representar una 

barrera significativa para nuevos entrantes. La posibilidad de ofrecer paquetes 

integrados con generación propia, acceso a economías de escala y uso de 

información privilegiada sobre la operación del sistema, puede desincentivar la 

entrada de comercializadores independientes o pequeños27. 

Con integración vertical: 

 

𝐴𝐶𝑖𝑛𝑡(𝑄) =
𝐶𝐺(𝑄)

𝑄
 

 

mientras que independientes enfrentan: 

 

𝐴𝐶𝑖𝑛𝑑(𝑄)  =  𝑃ₘ 

 

 
26 Vickers, J. (1995). Competition and regulation in vertically related markets. 
 
27 Bain, J. (1956). Barriers to New Competition. 



Sesión No. 1402 

78 
 
D-901-224 DE 2025 - REVISIÓN DEL MARCO NORMATIVO APLICABLE A CONVOCATORIAS PÚBLICAS Y PROPUESTA 

DE RECONFIGURACIÓN DEL MERCADO DE CONTRATOS DE LARGO PLAZO 

Si 𝐴𝐶𝑖𝑛𝑡  < 𝐴𝐶𝑖𝑛𝑑, hay barreras estructurales. 

 

 

5.2.8 Dificultades en la gestión de riesgos 

 

La integración puede hacer que el comercializador esté expuesto a riesgos 

correlacionados con su rama generadora, como variabilidad en la oferta (por 

ejemplo, en el caso de generación hidroeléctrica) o exposición a cambios en los 

costos de combustibles. Esto puede dificultar la gestión de coberturas eficientes y 

aumentar la vulnerabilidad ante eventos externos, especialmente si no existe una 

estrategia clara de separación contable y operativa28. 

 

Con integración, los riesgos están correlacionados: 

 

𝐶𝑜𝑣(𝜋𝐺 , 𝜋𝐶)  >  0 

 

Esto aumenta el riesgo sistémico. 

 

5.3 Beneficios económicos teóricos asociados con la integración vertical G–

C–D (Generación, Comercialización y Distribución) 

 

La integración vertical trilateral G–C–D (Generación, Comercialización y 

Distribución), es decir, cuando una misma empresa o grupo empresarial controla la 

generación, la comercialización y la distribución de energía eléctrica, ofrece 

beneficios adicionales a los que surgen de la integración parcial (G-C). Estos 

beneficios están asociados a una mayor coordinación operativa, optimización de 

inversiones y mejor calidad del servicio.  

 

A continuación, se detallan los beneficios teóricos más relevantes. 

 

5.3.1 Reducción de pérdidas físicas y no técnicas 

 

La integración G-C-D permite optimizar la operación de la red de distribución y 

transmisión local, reduciendo pérdidas físicas (por resistencia eléctrica en cables, 

transformadores y equipos) y no técnicas (por conexiones ilegales, errores de 

medición o fraude). Este tipo de integración facilita invertir en tecnologías de 

 
28 Modigliani, F., & Miller, M. (1958). The cost of capital, corporation finance and the theory of 
investment. 
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monitoreo y control en tiempo real, así como en mantenimiento preventivo 

focalizado en puntos críticos de la red. 

 

5.3.2 Optimización del despacho para minimizar costos de red y congestión 

 

En un esquema integrado, el agente puede planificar la producción y entrega de 

energía teniendo en cuenta las limitaciones físicas de la red y los precios de 

congestión en el sistema. Esto significa que el generador puede ajustar su despacho 

—la cantidad y el momento en que envía energía— para evitar el uso de rutas más 

costosas o saturadas, reduciendo así cargos por uso de red o pagos adicionales por 

congestión. 

 

Por ejemplo, si el sistema está cerca de su límite en una determinada zona, un 

generador integrado con la red local podría producir en horarios o cantidades que 

eviten sobrecargar esa parte del sistema, aprovechando rutas de transmisión más 

baratas o cercanas al consumidor final. Esto no solo baja los costos para el propio 

agente, sino que mejora la estabilidad del sistema eléctrico. 

 

5.3.3 Optimización de inversiones y mantenimiento 

 

La integración G-C-D permite tomar decisiones de inversión y mantenimiento con 

una visión de conjunto. En lugar de que generación, distribución y comercialización 

inviertan de forma independiente, se pueden priorizar proyectos que maximicen el 

retorno total de la cadena. Por ejemplo, si una inversión en modernizar la red reduce 

pérdidas y mejora la calidad del suministro, el beneficio se refleja tanto en menores 

costos de generación como en mayores ingresos por comercialización, lo que 

justifica más fácilmente el gasto. También se evita la duplicidad de inversiones y se 

coordina mejor el mantenimiento para minimizar interrupciones. 

 

5.3.4 Economías en costos regulatorios y administrativos 

 

Un grupo integrado puede centralizar funciones de cumplimiento normativo, 

facturación, atención al cliente, planificación y gestión de datos, reduciendo costos 

administrativos y regulatorios. En lugar de que cada unidad de negocio presente 

reportes por separado o mantenga equipos duplicados de gestión, se puede usar 

una estructura común para todos los eslabones de la cadena. Esto disminuye gastos 

fijos y libera recursos para invertir en otras actividades. 
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5.4 Problemas económicos teóricos asociados con la integración vertical G–

C–D (Generación, Comercialización y Distribución) 

 

Cuando además de la integración entre Generador (G) y Comercializador (C), existe 

también integración con un Distribuidor (D), es decir G–C–D (Generación, 

Comercialización y Distribución), se intensifican los problemas previamente 

identificados entre G-D, y además aparecen nuevas fallas económicas, riesgos 

regulatorios y distorsiones en la competencia. 

 

5.4.1 Discriminación en el acceso a la red de distribución 

 

Cuando el distribuidor (D) está integrado con el comercializador (C), puede 

favorecer a su comercializador vinculado en el acceso a la red, tiempos de conexión, 

mantenimiento o atención al cliente. Esto rompe con el principio de acceso abierto 

no discriminatorio29. 

 

 

Modelo: 

Supongamos que el costo de acceso a red es A, y debe ser igual para cualquier 

comercializador. Pero si el distribuidor discrimina, se genera: 

 

𝐴𝐶𝑖𝑛𝑡
<  𝐴𝐶𝑖𝑛𝑑

 

 

Esto reduce artificialmente los costos del comercializador integrado, lo que 

eventualmente imprime un efecto exclusorio hacia sus competidores. 

 

5.4.2 Incentivos para subsidios cruzados desde la distribución 

 

El distribuidor puede traspasar costos de red a usuarios de otros comercializadores, 

o manipular los cargos regulados para favorecer a su comercializador30. 

 

Supongamos que el cargo de red promedio para un comercializador es: 

 

 

 
29 Armstrong, Mark & Sappington, David. (2007). Chapter 27 Recent Developments in the Theory of 
Regulation. Handbook of Industrial Organization. 3. 1557-1700. 10.1016/S1573-448X (06)03027-5. 
 
30 Joskow, P. (1997). Restructuring, competition and regulatory reform in the U.S. electricity sector. 
Journal of Economic Perspectives. 
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𝑇 =  
𝐶𝑑𝑖𝑠𝑡

𝑄
 

Pero si el distribuidor traslada más costos a los usuarios de comercializadores 

independientes: 

 

𝑇𝐶𝑖𝑛𝑡
 <  𝑇𝐶𝑖𝑛𝑑

 

 

Este es un subsidio cruzado que distorsiona las señales de costo real. 

 

5.4.3 Evaporación de la neutralidad del operador de red 

 

Económicamente, el distribuidor debería actuar como monopolio natural regulado, 

con neutralidad operativa. Pero si está integrado, el incentivo cambia: maximiza la 

utilidad conjunta del grupo. 

 

 

Ecuación de utilidad conjunta: 

 

𝛱𝐺𝐶𝐷  =  𝛱𝐺  +  𝛱𝐶  +  𝛱𝐷 

 

El distribuidor deja de minimizar costos o pérdidas, y pasa a optimizar los ingresos 

del comercializador y el generador como vinculados31. 

 

5.4.4 Obstáculo a la libre elección de proveedor 

 

Si el distribuidor retrasa trámites, complica el cambio o maltrata usuarios que 

quieren migrar de su comercializador vinculado, reduce la elasticidad de la demanda 

frente a precios32: 

 

𝜀𝑝
𝐶𝑖𝑛𝑡  <  𝜀𝑝

𝐶𝑖𝑛𝑑  

 

Esto reduce el poder de competencia que tendrían otros comercializadores. 

 

 
31 Coase, R. (1937). The Nature of the Firm y Williamson, O. (1985). The Economic Institutions of 
Capitalism. 
 
32 Stephen C. Littlechild, 2002. "Competition in Retail Electricity Supply," Cambridge Working Papers 
in Economics 0227, Faculty of Economics, University of Cambridge. 
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5.4.5 Captura regulatoria y poder de mercado coordinado 

 

En una estructura G–C–D, la empresa puede usar su poder informativo, y la 

asimetría asociada a este, técnico y político para influenciar al regulador, evadir 

controles o presionar cambios normativos en su favor33. Esta es una forma de fallo 

de regulación. 

 

Cuando una empresa está integrada verticalmente en generación (G), 

comercialización (C) y distribución (D), su tamaño, complejidad técnica y poder de 

mercado le permiten influir en las decisiones del regulador. Este fenómeno se 

conoce como captura regulatoria, y representa una desviación del objetivo de 

interés público en favor de intereses privados. 

 

Desde la economía de la regulación, el regulador debería maximizar el bienestar 

social: 

𝑚𝑎𝑥𝑟  𝑊 =  𝑈𝑐𝑜𝑛𝑠𝑢𝑚𝑖𝑑𝑜𝑟𝑒𝑠  −  𝐶𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 

 

Donde: 

 

− 𝑊 es el bienestar total 

 

- 𝑈𝑐𝑜𝑛𝑠𝑢𝑚𝑖𝑑𝑜𝑟𝑒𝑠  es la utilidad agregada de los consumidores (por ejemplo, bajo tarifas 

bajas y calidad alta) 

 

- 𝐶𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙  son los costos totales del sistema. 

 

Pero si hay captura, la empresa regulada influye o distorsiona el proceso regulatorio, 

y la función objetivo del regulador cambia a favorecer las utilidades de la firma: 

 

𝑚𝑎𝑥𝑟  𝛱𝐺𝐶𝐷  =  𝛱𝐺 + 𝛱𝐶 + 𝛱𝐷 

Esto implica que: 

 

- El regulador diseña tarifas, normas técnicas o esquemas de subsidio que 

aumentan las rentas del conglomerado GCD. 

 
33 Laffont, J.-J., & Tirole, J. (1991). The politics of government decision-making: A theory of regulatory 
capture. Quarterly Journal of Economics. 
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- Se reduce la presión para que el distribuidor o comercializador operen con 

eficiencia. 

 

- Se obstaculizan medidas que podrían aumentar la competencia o beneficiar al 

consumidor. 

 

5.4.6 Desincentivo a la eficiencia en la red 

 

Como el grupo integrado captura las rentas desde generación hasta distribución, no 

tiene incentivos para minimizar las pérdidas técnicas o mejorar la eficiencia 

operativa ya que la empresa integrada internaliza todas las ganancias desde la 

generación hasta la entrega al usuario final. Esta estructura elimina parcialmente 

los incentivos para mejorar la eficiencia en cada eslabón, en particular en la red de 

distribución. El objetivo cambia de minimizar 𝐶𝐷 a maximizar 𝛱𝐺𝐶𝐷. 

 

En una empresa independiente, el distribuidor tiene incentivos para reducir costos, 

porque sus ingresos están regulados y sus utilidades dependen de su eficiencia. Sin 

embargo, si el distribuidor pertenece a un grupo que también se beneficia de la 

generación y comercialización, puede ser más rentable mantener redes 

sobredimensionadas, ineficientes o con pérdidas técnicas elevadas34. 

 

𝑚𝑖𝑛 𝐶𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙  =  𝐶𝐺(𝑄𝐺)  + 𝐶𝐶(𝑄𝐶)  +  𝐶𝐷(𝑄𝐷) 

𝑚𝑎𝑥 𝛱𝐺𝐶𝐷  =  [𝑃𝐺  −  𝐶𝐺]𝑄𝐺  +  [𝑃𝐶  −  𝐶𝐶]𝑄𝐶  +  [𝑇𝐷  −  𝐶𝐷]𝑄𝐷 

 

Consecuencias: 

▪ Menor inversión en tecnologías de reducción de pérdidas. 

▪ Postergación de mantenimiento o modernización de redes. 

▪ Persistencia de pérdidas técnicas y no técnicas elevadas. 

 

5.4.7 Evaporación del mercado como mecanismo de coordinación 

 

En teoría económica, en una economía descentralizada, la eficiencia surge de que 

cada agente maximiza su utilidad sujeta a precios de mercado. Lo anterior, permite 

asignar eficientemente los recursos entre múltiples agentes. Sin embargo, cuando 

 
34 Joskow, P. (2008). Incentive regulation and its application to electricity networks. Review of 
Network Economics. 
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hay integración vertical total (G–C–D), muchas transacciones se vuelven internas y 

los precios dejan de ser señales relevantes. 

Según Coase (1937), dentro de una empresa las decisiones no se coordinan 

mediante precios sino por jerarquía. Esto reduce los costos de transacción, pero 

también elimina la disciplina del mercado35. 

Ecuaciones de comparación: 

Sistema descentralizado (sin integración): 

 

𝑚𝑎𝑥 𝛱𝑖  =  𝑃𝑖  𝑄𝑖  − 𝐶𝑖(𝑄𝑖) 

 

Sistema integrado (G–C–D): 

𝑚𝑎𝑥 𝛱𝐺𝐶𝐷  =  𝑓(𝑄𝐺 , 𝑄𝐶 , 𝑄𝐷) 𝑠𝑢𝑗𝑒𝑡𝑜 𝑎 𝐶𝐺  +  𝐶𝐶  +  𝐶𝐷 

 

 

Consecuencias: 

 

▪ Desaparición de señales de precios que podrían disciplinar la producción o 

incentivar innovación. 

▪ Falta de benchmarking o comparación entre actores. 

▪ Menor transparencia y dificultad para que el regulador detecte ineficiencias. 

 

5.5 Incentivos económicos teóricos de un generador de energía (G) en el 

mercado eléctrico colombiano 

 

En Colombia, el generador puede participar en distintos mercados o mecanismos 

que conforman el diseño del Mercado de Energía Mayorista (MEM). La 

remuneración de un generador puede provenir principalmente de: 

 

1. Mercado de contratos a largo plazo (bilaterales o subastas) 

2. Mercado de corto plazo o bolsa de energía 

3. Asignación de Obligaciones de Energía Firme (OEF) – Cargo por 

Confiabilidad 

4. Servicios complementarios (regulación secundaria de frecuencia, control de 

tensión, etc.) 

5. Pagos por restricciones operativas (servicios no competitivos requeridos por 

el sistema) 

 
35 Coase, R. (1937). The Nature of the Firm y Williamson, O. (1985). The Economic Institutions of 
Capitalism. 
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6. Incentivos o sanciones por cumplimiento de estándares de disponibilidad 

 

A continuación se presenta cada uno de estos mecanismos en detalle: 

 

5.5.1 Mercado de contratos a largo plazo (bilaterales o subastas) (CREG 114 

de 2020 y CREG 130 de 2021) 

 

Los contratos permiten asegurar un precio y una cantidad determinada para 

entregar en el futuro, reduciendo la exposición al riesgo de precios volátiles del 

mercado spot. 

 

Permiten asegurar precio y volumen en el tiempo, reduciendo exposición a 

volatilidad del mercado. 

 

Ingreso esperado Contratos: 

 

𝐼𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑜𝑠  =  ∑ 𝑃𝑡
𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑜

𝑡

 ∗  𝑄𝑡
𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑜 

Incentivos: 

 

- Estabilidad financiera (útil para proyectos financiados con deuda). 

- Reducción de riesgo frente al mercado spot. 

- Acceso a subastas de largo plazo como mecanismo de expansión (CREG 074 de 

2021). 

 

Riesgos: 

 

- Penalizaciones si no se cumple entrega. 

- Costos de recomposición si hay fallas. 

 

5.5.2 Mercado de ajuste de corto plazo (Resolución CREG 024 de 1995) 

 

Se comercializa energía horariamente. El precio es marginal y se basa en las ofertas 

y demandas agregadas. 

 

1. Ingreso esperado Bolsa: 

 

𝐼𝐵𝑜𝑙𝑠𝑎 =  ∑ 𝑃𝑡
𝑏𝑜𝑙𝑠𝑎  ∗  𝑄𝑡

𝑏𝑜𝑙𝑠𝑎

𝑡
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Incentivos: 

 

- Aprovechar precios altos en escasez. 

- Generadores con bajos costos marginales (ej. hidráulicos) maximizan beneficios. 

 

Riesgos: 

 

- Alta volatilidad. 

- No es fuente segura de ingreso. 

 

5.5.3 Asignación de Obligaciones de Energía Firme (OEF) – Cargo por 

Confiabilidad (Resolución CREG 071 de 2006 y 174 de 2021) 

 

Es un ingreso fijo otorgado por subastas de firmeza, que compromete al generador 

a suministrar energía en situaciones de escasez. 

Ingreso fijo a cambio de compromiso de entregar energía firme durante condiciones 

críticas (Precio de Escasez). Asignado por subasta. 

 

1. Ingreso esperado OEF: 

 

𝐼𝑂𝐸𝐹 =  ∑ 𝑃𝑡
𝑓𝑖𝑟𝑚𝑒𝑧𝑎

𝑡

 ∗  𝐸𝑁𝐹𝐼𝐶𝐶𝑡 

 

Incentivos: 

 

- Flujo de caja constante. 

- Fomento a nueva inversión (Resolución CREG 071 de 2006). 

 

Riesgos: 

 

- Penalizaciones por incumplimiento en eventos de escasez. 

 

5.5.4 Servicios complementarios (regulación secundaria de frecuencia, 

control de tensión, etc.) (Resolución CREG 060 de 2019) 

 

Incluyen servicios como regulación de frecuencia, control de tensión, etc. 
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1. Ingreso esperado Servicios complementarios: 

𝐼𝑆𝐶  =  ∑ 𝑃𝑡
𝑆𝐶 ∗  𝑄𝑡

𝑆𝐶

𝑡

 

 

Incentivos: 

 

- Atractivo para plantas flexibles. 

- Uso adicional de la capacidad instalada. 

- Pagos adicionales incluso si no se participa en el mercado spot. 

 

5.5.5 Pagos por restricciones operativas (servicios no competitivos 

requeridos por el sistema) (CREG 025 de 1995, Art. 21) 

 

Cuando la operación segura del sistema requiere redespacho (limitaciones de red, 

mantenimientos), se remunera al generador requerido. 

 

Ingreso esperado Restricciones: 

 

𝐼𝑅𝑒𝑠𝑡𝑟𝑖𝑐𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠  =  ∑(𝐶𝑡
𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒 +  𝑚𝑎𝑟𝑔𝑒𝑛𝑡)  ∗  𝑄𝑡

𝑟𝑒𝑑𝑒𝑠𝑝𝑎𝑐ℎ𝑜

𝑡

 

1. Incentivos: 

 

- Ubicarse estratégicamente en zonas de alta criticidad para el sistema. 

- Aumentar la disponibilidad para ser considerado en el redespacho. 

- Mantener alta disponibilidad y rápida respuesta. 

 

5.5.6 Función objetivo del generador 

 

Un generador en el Mercado de Energía Mayorista (MEM) en Colombia busca 

maximizar su ingreso neto, es decir, la diferencia entre los ingresos obtenidos por 

su participación en distintos mecanismos del mercado y sus costos totales de 

operación. 

 

Función general: 

𝑚𝑎𝑥
𝑄𝑡

𝑗  𝛱 =   ∑ ∑ 𝑃𝑡
𝑗

 ∗  𝑄𝑡
𝑗

𝑡∈𝑇𝑗∈𝐽

 −  𝐶 (∑ ∑ 𝑄𝑡
𝑗

𝑡∈𝑇𝑗∈𝐽

) 
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Donde: 

 

- 𝛱: beneficio total del generador. 

- 𝑗 ∈  𝐽: conjunto de mecanismos de mercado (ej. contratos, bolsa, OEF, servicios 

complementarios, etc.). 

- 𝑡 ∈  𝑇: horizonte temporal (horas, días, meses). 

- 𝑄𝑡
𝑗
: cantidad de energía despachada o comprometida en el mecanismo j en el 

tiempo t. 

- 𝑃𝑡
𝑗
: precio de remuneración del mecanismo j en el tiempo t. 

- 𝐶(·): función de costo total de producción (incluye costos fijos y variables). 

 

Se puede descomponer así: 

 

1. Contratos bilaterales o subastas: 

𝐼𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑜𝑠  =  ∑ 𝑃𝑡
𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑜 ∗ 𝑄𝑡

𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑜  

𝑡

  

 

2. Mercado spot (bolsa): 

𝐼𝑏𝑜𝑙𝑠𝑎 =  ∑ 𝑃𝑡
𝑏𝑜𝑙𝑠𝑎  ∗  𝑄𝑡

𝑏𝑜𝑙𝑠𝑎

𝑡

 

 

3. Cargo por Confiabilidad (OEF): 

𝐼𝑂𝐸𝐹 =  ∑ 𝑃𝑡
𝑓𝑖𝑟𝑚𝑒𝑧𝑎

𝑡

 ∗  𝐸𝑁𝐹𝐼𝐶𝐶𝑡 

 

4. Servicios complementarios: 

𝐼𝑆𝐶  =  ∑ 𝑃𝑡
𝑆𝐶 ∗  𝑄𝑡

𝑆𝐶

𝑡

 

 

5. Pagos por restricciones: 

𝐼𝑅𝑒𝑠𝑡𝑟𝑖𝑐𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠  =  ∑(𝐶𝑡
𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒 +  𝑚𝑎𝑟𝑔𝑒𝑛𝑡)  ∗  𝑄𝑡

𝑟𝑒𝑑𝑒𝑠𝑝𝑎𝑐ℎ𝑜

𝑡

  

1. Costos: 

 

- Costos variables: 

𝐶𝑣 =  ∑ 𝑐𝑡

{𝑡}

 ∗  𝑄𝑡
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙  
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- Costos fijos y otros: pueden representarse como 𝐶𝑓 o integrarse en una función 

total 𝐶(𝑄) 

 

Restricciones operativas típicas: 

 

- Capacidad técnica: 𝑄𝑡
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙  ≤  𝑄̅ 

- Obligaciones contractuales: 𝑄𝑡
𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑜  ≥  𝑄𝑡

𝑚𝑖𝑛  

- Disponibilidad operativa, rampas, combustibles, etc. 

 

Función resumen: 

 

𝑚𝑎𝑥
𝑄𝑡

𝑗  𝛱 =  𝐼𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑜𝑠  +  𝐼𝐵𝑜𝑙𝑠𝑎  +  𝐼𝑂𝐸𝐹  +  𝐼𝑆𝐶  +  𝐼𝑅𝑒𝑠𝑡𝑟𝑖𝑐𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠  −  𝐶(𝑄) 

 

Conclusiones 

 

- Los generadores con flexibilidad (hidro, térmicos rápidos) maximizan en bolsa y 

SC. 

- Los que tienen alta disponibilidad buscan OEF y contratos estables. 

- La ubicación geográfica afecta pagos por restricciones. 

- Nuevos proyectos prefieren: subastas y contratos. 

- Todos buscan diversificar ingresos y reducir exposición al riesgo. 

 

5.6 Incentivos económicos teóricos de un comercializador de energía (C) en 

el mercado eléctrico colombiano 

 

Un comercializador busca maximizar su ingreso neto, es decir: 

 

𝑚𝑎𝑥 𝛱 =  𝐼𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜𝑠 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒𝑠 −  𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜𝑠 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒𝑠 

 

𝐼𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜𝑠 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒𝑠 =  𝐼𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜𝑠𝑅 +  𝐼𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜𝑠𝑁𝑅 +  𝐼𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜𝑠𝑎𝑑𝑖𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙𝑒𝑠  

 

5.6.1 Ingresos totales: 

 

i) Ingresos mercado regulado: 

 𝐼𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜𝑠𝑅 =  𝛴𝑖,𝑚(𝐷𝑖,𝑚
𝑅 ∗  𝐶𝑈𝑖,𝑚) 

 

Donde: 
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• 𝐷𝑡
𝑅: demanda regulada 

• 𝐶𝑈𝑖,𝑚: costo unitario trasladado al usuario 

y:  

𝐶𝑈𝑖,𝑚  =  𝐺𝑖,𝑚  +  𝐶𝑖,𝑚  +  𝑃𝑖,𝑚  +  𝑅𝑖,𝑚  +  𝑈𝑖,𝑚 

 

 

ii) Ingresos mercado no regulado: 

𝐼𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜𝑠𝑁𝑅 =  𝛴𝑡(𝐷𝑡
𝑁𝑅 ∗  𝑃𝑡

𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑜) 

Donde: 

• 𝐷𝑡
𝑁𝑅 : demanda no regulada 

• 𝑃𝑡
𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑜 : precio negociado libremente 

 

iii) Ingresos adicionales 

- Servicios de agregación de demanda 

- Servicios financieros, representación 

- Participación en respuesta de la demanda 

 

5.6.2 Costos totales: 

 

i) Compra de energía: 

   - Contratos:  

𝐶𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑜𝑠 =  𝛴𝑡(𝑄𝑡
𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑜 ∗  𝑃𝑡

𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑜) 

   - Bolsa:      

𝐶𝑏𝑜𝑙𝑠𝑎  =  𝛴𝑡(𝑄𝑡
𝑏𝑜𝑙𝑠𝑎 ∗ 𝑃𝑡

𝑏𝑜𝑙𝑠𝑎) 

   - OEF:        

𝐶𝑂𝐸𝐹  =  𝛴𝑡(𝐶𝑎𝑟𝑔𝑜𝑡
𝑂𝐸𝐹 ∗  𝐷𝑡) 

 

ii) Cargos regulados: 

   - Transmisión, distribución, pérdidas 

 

iii) Costos operativos: 

   - Gestión comercial, recaudo 

   - Riesgos contractuales y de cartera 

 

5.6.3 Función objetivo completa del comercializador: 

 

𝑚𝑎𝑥
𝑄𝑡

𝑗  𝛱 =  (𝐷𝑖,𝑚
𝑅  ∗  𝐶𝑈𝑖,𝑚  +  𝐷𝑡

𝑁𝑅  ∗  𝑃𝑡
𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑜  +  𝐼𝑜𝑡𝑟𝑜𝑠)  

−  (𝐶𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑜𝑠 +  𝐶𝑏𝑜𝑙𝑠𝑎 +  𝐶𝑂𝐸𝐹 +  𝐶𝑟𝑒𝑔𝑢𝑙𝑎𝑑𝑜𝑠 +  𝐶𝑜𝑝𝑒) 
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6. SÍNTOMAS Y DIAGNÓSTICO 

 

6.1 Indicios de existencia de problemas económicos teóricos asociados a la 

integración 

 

El gráfico presentado a continuación resume el estado de las convocatorias públicas 

enmarcadas en la Resolución CREG 130 de 2019. Allí se observa que las empresas 

integradas verticalmente en generación, comercialización y distribución (GCD) 

presentan un mayor número de convocatorias para el periodo de análisis y aun así 

presentan una mayor proporción de convocatorias cerradas y adjudicadas respecto 

de las realizadas por los agentes con integración G-C (4,4 puntos porcentuales). 

 
Gráfico 40. Comparación de distribución de proporciones de contratos por estado de 

integrados G-C versus integrados G-C-D (2022/03/03-2025/07/14) 

 
Fuente: Elaboración propia con información de Sinergox - XM 

 

En proporción, al contar con integración G-C en promedio se cuenta con cerca de 

una convocatoria desierta de cada tres abiertas aproximadamente, mientras que si 

la integración es G-C-D esta relación es de uno a cuatro. 

 

El siguiente gráfico presenta la distribución de la proporción de energía adjudicada 

frente a la energía demandada para empresas con integración en generación y 

comercialización (G-C) y para aquellas integradas en generación, comercialización 
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y distribución (G-C-D). La mediana de adjudicación en el grupo G-C es del 57,4 %, 

mientras que en el grupo G-C-D asciende al 68,5 %, mostrando una diferencia de 

11,1 puntos porcentuales. Además, las G-C-D presentan una concentración más 

alta de observaciones cercanas a niveles de adjudicación superiores al 80 %, y en 

particular en 100%, mientras que las G-C exhiben mayor dispersión y una 

concentración en valores intermedios. Esto sugiere un patrón en el que la 

integración G-C-D tiende a asociarse con proporciones de adjudicación más 

elevadas dentro del periodo analizado. 

 
Gráfico 41. Comparación de distribución de energía adjudicada/energía demandada SICEP 

de integrados G-C versus integrados G-C-D (2022/03/03-2024/10/10) 

 
Fuente: Elaboración propia con información de Sinergox - XM 

 

Esto indica que, aunque ambos tipos de integración logran niveles similares de 

adjudicación en promedio, las G-C-D muestran casos con adjudicaciones 

proporcionalmente más altas, mientras que las G-C concentran más resultados en 

rangos intermedios. Es decir, que no solo tiene un mayor número de convocatorias 

exitosas, sino que además de aquellas que son exitosas la adjudicación en volumen 

de energía es superior a mayor nivel de integración. 

 

El gráfico a continuación muestra la distribución de la duración de los contratos para 

empresas con integración en generación y comercialización (G-C) y para aquellas 

con integración en generación, comercialización y distribución (G-C-D). La mediana 

de duración para G-C es de 5 años, mientras que para G-C-D alcanza los 6 años. 

Además, las G-C presentan una distribución más dispersa y con menor 
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concentración en torno a la mediana, mientras que las G-C-D exhiben una mayor 

densidad de contratos entre 4 y 8 años, con casos frecuentes de duraciones más 

largas que las observadas en G-C. 

 
Gráfico 42. Comparación de distribución de duraciones contratos SICEP de integrados G-C 

versus integrados G-C-D (2022/03/03-2024/10/10)

 
Fuente: Elaboración propia con información de Sinergox - XM 

 

El gráfico siguiente muestra la distribución del Precio Promedio Ponderado (PPP) 

para empresas con integración en generación y comercialización (G-C) y para 

aquellas con integración en generación, comercialización y distribución (G-C-D). La 

mediana del PPP para las G-C es de 235,0 COP/kWh, mientras que para las G-C-

D es más alta, alcanzando los 257,7 COP/kWh. Además, las G-C presentan una 

distribución más concentrada en un rango estrecho y con valores generalmente 

menores, mientras que las G-C-D exhiben una dispersión mayor, incluyendo casos 

con precios significativamente más altos que los observados en G-C. 
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Gráfico 43. Comparación de distribución de precio promedio ponderado por kWh - contratos 

SICEP de integrados G-C versus integrados G-C-D (2022/03/03-2024/10/10)

 
Fuente: Elaboración propia con información de Sinergox - XM 

 

Las diferencias entre las empresas con integración G-C y G-C-D evidencian fallas 

de mercado asociadas al poder de mercado y a la eficiencia. Las G-C-D presentan 

precios promedio más bajos y estables, lo que sugiere que aprovechan su 

integración para acceder a energía a menor costo mediante sus propios recursos, 

mientras que las G-C dependen más del mercado y enfrentan precios menos 

estables. Esta asimetría en costos y estabilidad revela barreras de entrada y 

condiciones de competencia desiguales, además de una falla por asimetría en el 

acceso a insumos críticos, que distorsiona la asignación eficiente de recursos y 

reduce la transparencia en la formación de precios. 

 

6.2 Indicios de comportamientos contrarios a los fines regulatorios 

 

La siguiente tabla describe las herramientas de intervención empleadas 

frecuentemente por los organismos de regulación para la mitigación de los efectos 

potenciales de las relaciones de integración.  

 

Algunas de estas herramientas son de índole estructural y buscan eliminan los 

conflictos de intereses de los agentes integrados o en situación de control. Otras de 
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ellas buscan generar información o trazabilidad para un monitoreo más exhaustivo 

de las condiciones en las que se llevan a cabo las actividades integradas.  

 
Tabla 5. Herramientas de intervención regulatoria situaciones de control 

Herramienta Descripción 

Separación de la 

propiedad de las 

actividades 

 

Este tipo de regulación elimina el incentivo del agente integrado 

para incurrir en comportamientos estratégicos contrarios a los 

fines de la regulación, reduciendo la necesidad de intervención 

regulatoria adicional. 

 

Las economías de escala que resulten de la situación de control 

se eliminan también.  

Separación del 

control de 

actividades 

integradas 

 

Esta medida entrega la toma de decisiones de la actividad 

monopólica a un ente independiente. Con esto se busca eliminar 

la posibilidad de comportamientos estratégicos contrarios a los 

fines de la regulación. 

 

Se mantienen las condiciones de propiedad del agente. Es decir, 

los propietarios de la actividad monopólica siguen percibiendo las 

ganancias de esta actividad, pero de manera pasiva.  

Propiedad 

conjunta de una 

actividad 

monopólica 

 

Los participantes que conforman la oferta de un eslabón de la 

cadena son, conjuntamente, propietarios y controlantes de la 

empresa que opera en un eslabón monopólico de la cadena. 

Ninguno de los participantes tiene la posibilidad de controlar dicha 

empresa de forma unilateral.  

 

Esta medida busca reducir los incentivos de los participantes del 

eslabón de competencia a otorgar tratamientos discriminatorios 

injustificados, puesto que todos hacen parte del proceso de toma 

de decisiones de la empresa monopólica. 

 

Esta medida puede generar riesgos de coordinación entre los 

agentes existentes y dar paso restricciones de la competencia en 

el mercado. Además, en presencia de muchos agentes, puede 

haber dificultades para la gobernanza de la actividad monopólica.  
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Herramienta Descripción 

Separación de la 

identidad 

corporativa de 

cada empresa 

Esta medida busca proveer información separada sobre cada una 

de las actividades del agente en situación de control. La propiedad 

y el control de las actividades integradas pueden permanecer 

iguales, pero legalmente se requiere que cada actividad tenga su 

propio NIT y objeto social.  

Separación de la 

administración 

de los servicios 

compartidos al 

interior de una 

compañía 

 

La propiedad y el control del agente en situación de control 

permanecen inalterados. Se requiere que cada actividad tenga 

servicios corporativos bajo administraciones independientes. 

 

Este tipo de medida puede tomar varias formas en las que se 

obligue, por ejemplo, a la separación de la infraestructura física o 

digital, de los servicios corporativos, financieros, de sistemas, de 

gestión humana, etc.  

Regulación 

específica para 

el acceso al bien 

esencial para la 

prestación del 

servicio 

 

Esta medida busca que las empresas que controlar bienes 

esenciales para la prestación del servicio público apliquen reglas 

explícitas y simétricas de uso y acceso de dichos bienes por parte 

de sus usuarios.  

 

Esta regulación es de tipo “comando y control” e implica que las 

condiciones de uso y acceso son fijadas por el regulador.  

Separación de la 

contabilidad de 

cada actividad 

regulada 

 

Obliga a los agentes en situación de control a llevar contabilidades 

separadas para cada actividad regulada. 

Esta medida no modifica los incentivos de los agentes para 

emplear comportamientos estratégicos contrarios a los fines de la 

regulación.  

 

Busca dar mayor transparencia y facilitar el monitoreo por parte de 

los organismos de control y vigilancia. Es frecuentemente 

complementaria a otras medidas regulatorias.  
Fuente: Documento CREG 701-007 de 2023. Págs. 25 y 26. 

 

Estas herramientas pueden ser complementarias entre sí y sirven de base para la 

construcción de reglas específicas que se adecúen a las condiciones específicas 

objeto de regulación. 

 

Por ejemplo, la Resolución CREG 130 de 2019 estableció un tipo de separación de 

actividades en el marco de las convocatorias públicas, consistente en la prohibición 

de compras propias entre comercializadores y generadores integrados, a partir de 
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cierto porcentaje de su demanda regulada36. En esta misma resolución, estableció 

la creación del SICEP para, entre otros fines, dotar de mayor transparencia estos 

procesos de contratación. 

 

Sin embargo, hay indicios de que los agentes han encontrado oportunidades en las 

reglas actuales, para obtener resultados similares a los que hubieran obtenido a 

partir de contratos negociados directamente. 

 

El primer ejemplo consiste en una convocatoria SICEP en la que un comercializador 

logra contratar el 25% de la energía demanda para el primer año solicitado y el 

100% para los 14 años restantes solicitados para ese producto a partir de una única 

oferta habilitada que, para cada año, contó con diferencias entre el precio ofertado 

y el de reserva menores al 1%, (diferencias mínimas, entre 0,5 y 3,5 COP/kWh). 

 

Gráfico 44. Resultados proceso de adjudicación de ejemplo 1. 

 
Fuente: Elaboración propia con información de SICEP 

 

 

Gráfico 45. Cantidad de energía demandada y adjudicada ejemplo 1. 

 
36 Ver artículo 18 de la Resolución CREG 130 de 2019, “Límite de compras propias”. 
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Fuente: Elaboración propia con información de SICEP 

 

A continuación, se pone presente otro ejemplo alineado con lo descrito en el 5.2.2 

Distorsión de señales de precio, donde se evidencia una convocatoria que logra 

adjudicar el 100% de lo demandando en un producto, cuyo precio ofertado fue muy 

cercano al precio de reserva (diferencias menores al 2,5%), y que, además, cuenta 

con una regla de evaluación de ofertas que descalifica las ofertas si al menos un 

año se encuentran por encima del precio de reserva, por lo cual asigna precios 

ineficientes, en perjuicio del usuario.  
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Gráfico 46. Cantidad de energía demandada y adjudicada ejemplo 1. 

  

 

 
Fuente: Elaboración propia con información de SICEP 

 

7. ÁRBOL DEL PROBLEMA REGULATORIO 

 

Como se señaló en el Documento CREG 088 de 2019, el problema regulatorio que 

motivó la expedición de la Resolución CREG 130 de 2019 fue el siguiente: 

 

“El problema de agencia entre el comercializador y sus usuarios, es 

decir, la divergencia de intereses entre estas dos partes resulta en 

extracción de rentas por parte del comercializador al usuario. 

 

El hecho de que el comercializador pueda cobrar precios a sus usuarios, 

que no reflejen las condiciones de los precios que se alcanzarían un 

escenario en el que el comercializador enfrentara competidores, genera 

una serie de distorsiones en las señales de precio de la energía en el 

mercado”37. 

 

 
37 Ver Documento CREG 098 de 2019, Pág. 24. Disponible en línea en el siguiente enlace: 
https://gestornormativo.creg.gov.co/gestor/entorno/docs/pdf/doc_creg_0088_2019.pdf 
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Como principales causas, la CREG identificó en el mismo documento las 

siguientes38:  

 

• La opacidad con la que se llevan a cabo las convocatorias. En términos 

generales, la falta de información. 

 

• Los conflictos de intereses que surgen al interior de comercializadores que 

enfrentan poca competencia, exacerbados cuando además se encuentran 

integrados o presentan situaciones de control con vendedores de energía 

eléctrica que participan en las convocatorias (integración vertical). 

 

A su vez, esta Comisión identificó dos principales consecuencias del problema 

regulatorio señalado39:  

 

i) Alta dispersión en los precios de los contratos suscritos por 

comercializadores que atienden el mercado regulado. 

 

ii) Diferencia sostenida entre los precios de los contratos con destino al 

mercado regulado y al no regulado. 

 

Ahora bien, se debe resaltar en este punto que durante los primeros cinco (5) años 

de ejecución de la Resolución CREG 130 de 2024 se presentó un Fenómeno del 

Niño fuerte, particularmente finalizando el año 2023 y durante el primer cuatrimestre 

de 2024. Durante este periodo se observó un incremento en la exposición al precio 

de la bolsa por parte de la demanda regulada, alcanzando niveles cercanos al 30% 

en promedio para todo el país40. 

 

Esta situación fue analizada en el Documento CREG 901-022 de 2023 y retomada 

en el Documento CREG 901-057 de 2024, que motivaron la expedición de las 

medidas transitorias contenidas en la Resolución CREG 101-036 de 2024. 

 

 
38 Ver Documento CREG 098 de 2019, Pág. 22. Disponible en línea en el siguiente enlace: 
https://gestornormativo.creg.gov.co/gestor/entorno/docs/pdf/doc_creg_0088_2019.pdf 
 
39 Ver Documento CREG 098 de 2019, Pág. 22. Disponible en línea en el siguiente enlace: 
https://gestornormativo.creg.gov.co/gestor/entorno/docs/pdf/doc_creg_0088_2019.pdf 
 
40 Ver Documento CREG 901-057 de 2024, Pág. 5. Disponible en línea en el siguiente enlace: 
https://gestornormativo.creg.gov.co/gestor/entorno/docs/pdf/doc_creg_0901_57_2024.pdf 
 

https://gestornormativo.creg.gov.co/gestor/entorno/docs/pdf/doc_creg_0088_2019.pdf
https://gestornormativo.creg.gov.co/gestor/entorno/docs/pdf/doc_creg_0088_2019.pdf
https://gestornormativo.creg.gov.co/gestor/entorno/docs/pdf/doc_creg_0901_57_2024.pdf
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En los mencionados documentos, se presentó como problema regulatorio la “baja 

cobertura de la demanda regulada frente a compras en bolsa, en un contexto de 

incrementos en precios derivados de la coyuntura – Fenómeno del Niño”, en 

contraste con periodos donde no se presentó baja hidrología en el país. 

 

A su vez, como principales causas de este problema la CREG identificó las 

siguientes41: 

 

i) Los generadores no tienen suficientes incentivos de mercado para participar 

en las convocatorias realizadas por los comercializadores. 

 

ii) Los tiempos regulatorios de las convocatorias públicas son extensos. 

 

iii) La rigidez del tipo de contrato definido para compras de energía con destino 

al mercado regulado: Pague lo Contratado. 

 

Como principal consecuencia de este segundo problema regulatorio, en el 

Documento CREG 901-057 de 2024 esta Comisión identificó el traslado de precios 

altos y con alta volatilidad en la tarifa final al usuario regulado (CU), durante periodos 

de baja hidrología (Fenómeno del Niño) 42. 

 

Entre más fuerte resulte ser el efecto climático sobre la hidrología del país, más 

altos serán los precios que se presenten en la bolsa de energía y mayor costo será 

el que se les traslade a los usuarios regulados a través del CU. 

 

Sobre este tipo de situaciones, el Documento CREG 098 de 2019 había señalado 

lo siguiente: 

 

“Dado que los comercializadores no pierden participación en el mercado 

regulado, están en posibilidad de suscribir contratos con cláusulas en las 

que, en periodos de altos precios, no exista cobertura. Lo anterior, 

permite que los vendedores sean remunerados con precio de bolsa (en 

 
41 Ver Documento CREG 901-057 de 2024, Págs. 5 a 9. Disponible en línea en el siguiente enlace: 
https://gestornormativo.creg.gov.co/gestor/entorno/docs/pdf/doc_creg_0901_57_2024.pdf 
 
42 Ver Documento CREG 901-057 de 2024, Pág. 9. Disponible en línea en el siguiente enlace: 
https://gestornormativo.creg.gov.co/gestor/entorno/docs/pdf/doc_creg_0901_57_2024.pdf 
 

https://gestornormativo.creg.gov.co/gestor/entorno/docs/pdf/doc_creg_0901_57_2024.pdf
https://gestornormativo.creg.gov.co/gestor/entorno/docs/pdf/doc_creg_0901_57_2024.pdf
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periodos cuando los precios son altos) y que dicho riesgo sea trasladado 

al usuario final” 43. 

 

Si bien en el mencionado documento esta afirmación fue presentada a manera de 

hipótesis, con el comportamiento observado durante el Fenómeno del Niño 2023-

2024 quedó evidenciada. 

 

7.1 Delimitación del problema regulatorio actual 

 

El mercado mayorista de energía eléctrica en Colombia cuenta actualmente con un 

marco normativo que permite la celebración de contratos financieros de energía a 

largo plazo entre agentes generadores y comercializadores. Sin embargo, este 

diseño normativo no ha sido suficiente para consolidar un mecanismo efectivo, 

líquido y competitivo que permita la contratación de energía en condiciones que 

garanticen eficiencia económica, cobertura de riesgos y estabilidad tarifaria para los 

usuarios regulados. 

 

En términos concretos, el problema que se identifica en este documento consiste 

en la persistencia de prácticas de contratación individualizadas que facilitan el 

ejercicio de poder de mercado, convocatorias públicas con baja o nula concurrencia 

de oferentes y con formaciones de precios que no se dan en condiciones de 

competencia. 

 

Así, aunque la Resolución CREG 130 de 2019 introdujo principios orientadores y 

obligaciones específicas para mejorar los procesos de contratación de energía a 

largo plazo mediante convocatorias públicas, persisten desafíos que ameritan la 

revisión de alternativas regulatorias que permitan superarlos.  

 

Las convocatorias públicas han operado de manera descoordinada, sin 

estandarización suficiente en los productos ofertados, con baja o nula concurrencia 

por parte de los generadores y con resultados que no siempre reflejan señales de 

precio confiables o representativas del valor de largo plazo de la energía. Además, 

no existe un espacio institucional o plataforma técnica que permita a los agentes 

interactuar bajo reglas comunes, con trazabilidad y con mecanismos de formación 

de precios que vayan más allá del simple cruce bilateral entre un solo 

comercializador (quien convoca) y uno o pocos oferentes. 

 
43 Ver Documento CREG 098 de 2019, Pág. 24. Disponible en línea en el siguiente enlace: 
https://gestornormativo.creg.gov.co/gestor/entorno/docs/pdf/doc_creg_0088_2019.pdf 
 

https://gestornormativo.creg.gov.co/gestor/entorno/docs/pdf/doc_creg_0088_2019.pdf
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En la práctica, la contratación a largo plazo para atender la demanda regulada sigue 

dependiendo de convocatorias individuales dispersas y con bajo poder de atracción 

de oferentes, lo que reduce la eficacia del esquema regulado y genera un entorno 

de incertidumbre para los usuarios regulados, que se ven expuestos a la volatilidad 

de precios característica de la bolsa de energía (mercado spot), cuando sus 

comercializadores no logran cerrar contratos en condiciones que satisfagan sus 

necesidades particulares. 

 

7.2 Principales causas del problema regulatorio delimitado 

 

El problema descrito tiene múltiples causas interrelacionadas, tanto de orden 

regulatorio, como estructural y económico, que se describen a continuación: 

 

• Fragmentación de la demanda en procesos de contratación individuales:  

 

Cada comercializador diseña y ejecuta sus propias convocatorias, lo que impide 

generar señales agregadas de demanda, reduce la capacidad de convocatoria 

a gran escala y dificulta la coordinación de tiempos, productos y condiciones 

contractuales. 

 

• Ausencia de estandarización en los productos contratados:  

 

La falta de contratos tipo o condiciones mínimas comunes en cuanto a plazos, 

perfiles de energía, mecanismos de pago y cobertura de riesgos, puede 

desincentivar la participación de oferentes y encarecer los procesos de 

negociación. 

 

• Bajos incentivos a la participación para los generadores:  

 

En el modelo actual, la concurrencia de la oferta es voluntaria y los generadores 

pueden elegir las convocatorias en las que participan en función de la identidad 

y percepción de riesgo del comprador. 

 

• Rigidez en los productos frente a condiciones críticas del sistema:  

 

Los contratos tradicionales tipo “pague lo contratado” no contemplan cantidades 

flexibles, lo que desalienta la participación de agentes cuya disponibilidad está 

sujeta a alta variabilidad, como se evidenció en la coyuntura 2023–2024. 
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• Diseño regulatorio sin mecanismos de coordinación ni agregación de demanda: 

 

A diferencia de lo que ocurre en otros países con mecanismos de subasta o 

mercados organizados, en Colombia no existe un proceso común de asignación 

que permita sumar la demanda regulada en bloques más grandes que 

promuevan economías de escala y competencia. 

 

• Ausencia de mecanismos que internalicen el valor de la contratación de largo 

plazo para la prestación del servicio público de energía eléctrica:  

 

Aunque el marco legal y regulatorio reconoce la importancia de estos contratos, 

no existen señales efectivas que promuevan la contratación de largo plazo entre 

comercializadores y generadores, o los penalicen por no hacerlo. 

 

• Ausencia de mecanismos que permitan la agregación de demanda:  

 

Aunque el marco legal y regulatorio reconoce la importancia de estos contratos, 

no existen señales efectivas que promuevan la contratación de largo plazo entre 

comercializadores y generadores, o los penalicen por no hacerlo. 

 

7.3 Principales consecuencias del problema delimitado 

 

La persistencia del problema regulatorio descrito genera distintos efectos adversos 

que se describen a continuación. 

 

• Para los usuarios finales:  

 

Vulnerabilidad frente a incrementos tarifarios significativos en cortos periodos de 

tiempo (sobre todo en épocas de baja hidrología) y eventuales traslados de 

ineficiencias vía tarifa por formaciones de precio que no obedecen a condiciones de 

competencia. 

 

• Para los comercializadores:  

 

Dificultades para lograr coberturas eficientes, mayor riesgo financiero en la atención 

de la demanda regulada e incertidumbre en las condiciones de traslado del costo 

de compra de la energía. 
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• Para los generadores:  

 

Ausencia de señales claras del precio de largo plazo de la energía, menor capacidad 

de planeación y dificultades para estructurar proyectos que requieran contratos de 

largo plazo para su financiación. 

 

• Para las autoridades de inspección, vigilancia y control:  

 

Mayores costos de inspección sobre los procesos de compra de energía a largo 

plazo por la dispersión de la información, lo que a su vez dificulta el ejercicio de las 

funciones de vigilancia y control en defensa del usuario final. 

 

Gráfico 47. Árbol de problema regulatorio 

  
Fuente: Elaboración CREG 

 

8. OBJETIVOS 

 

8.1 Objetivo general 

 

En concordancia con el problema regulatorio delimitado, el objetivo general del 

presente proyecto regulatorio es diseñar un mecanismo regulatorio que permita la 

contratación de energía a largo plazo entre agentes generadores y 

comercializadores del mercado de energía mayorista colombiano, en condiciones 
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de competencia, transparencia y eficiencia, que reduzca la exposición de la 

demanda regulada a la volatilidad del precio de la bolsa de energía y que genere 

señales de precio de largo plazo representativas para orientar la inversión y la 

expansión del sistema eléctrico. 

 

8.2 Objetivos específicos 

 

De acuerdo con las principales causas y consecuencias del problema delimitado, a 

continuación, se listan los objetivos específicos de este proyecto regulatorio: 

 

• Asegurar coberturas de precio y cantidades suficientes para reducir la exposición 

a la bolsa de energía por parte de los usuarios regulados, representados en el 

MEM por los comercializadores que atienten, y permitir la formación de precios 

de la energía de largo plazo en condiciones de competencia. 

 

• Aumentar la liquidez y concurrencia de oferta en los procesos de contratación 

de energía a largo plazo, mediante incentivos adecuados y reglas claras de 

participación. 

 

• Estandarizar productos y procesos de contratación, para reducir los costos de 

transacción y mejorar la comparabilidad y trazabilidad de los contratos de largo 

plazo. 

 

• Integrar mecanismos de flexibilidad en los productos contractuales que permitan 

la participación de tecnologías con disponibilidad variable, incluyendo las 

FNCER y generación hidráulica en periodos de alta incertidumbre. 

 

• Fortalecer la transparencia y la vigilancia de los procesos de compra de energía 

a largo plazo, mediante el uso una instancia común de registro, adjudicación y 

liquidación de contratos. 

 

9. CRITERIOS TRANSVERSALES  

 

De manera transversal a las alternativas que se presentan en el presente capítulo, 

la Comisión ha establecido una serie de criterios que acompañan este proyecto 

regulatorio y que facilitan el cumplimiento de los objetivos definidos. 

 

9.1 Anonimato en la participación 
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• Durante la fase de presentación y evaluación de ofertas, la identidad de 

compradores y vendedores permanecerá oculta para la contraparte, a fin de 

evitar discriminaciones, conductas estratégicas basadas en la identidad y 

facilitar condiciones de competencia más equitativas.  

 

• La revelación de identidades es realizada tras la adjudicación para el registro 

automático de contratos por parte del operador. 

 

9.2 Estandarización de productos y garantías 

 

• Los productos para subastar serían contratos financieros estandarizados 

(pague lo contratado y otras modalidades flexibles), con plazos de ejecución 1 

a 5 años. 

 

• Las garantías asociadas a la contratación se presentan en formatos y con 

criterios predefinidos por la regulación y verificados por el operador. 

 

9.3 Participación de agentes compradores y vendedores 

 

Los incentivos para promover la participación de agentes compradores y 

vendedores podrían incluir los siguientes: 

 

• Reconocimiento diferencial de costos en el componente G para contratos 

adjudicados en el mecanismo. 

 

• Estandarización y ampliación de mecanismos de cobertura de riesgos de 

incumplimiento (i.e. garantías) admisibles en el mecanismo. 

 

• Flexibilización de límites regulatorios para participantes en el mecanismo (por 

ejemplo, flexibilización de límites de compras propias). 

 

• Incluir dentro de los productos disponibles contratos de cantidades con algún 

grado de flexibilidad. 

 

• Operación a cargo de un tercero imparcial, con reglas estandarizadas de 

producto, liquidación y publicación de precios, garantizando anonimato en la fase 

de puja. 
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9.4 Liquidez en el mecanismo 

 

La Comisión propone la introducción de la figura de “agentes ancla” o “creadores de 

mercado”, que podrían ser generadores-comercializadores integrados o agentes 

que voluntariamente se postulen para tal fin. 

 

Con la introducción de esta figura se busca en particular: i) garantizar liquidez 

mínima en cada proceso; ii) una oferta mínima de cantidades y modalidades 

contractuales predefinidas; iii) ofertas disponibles para ejecución inmediata, 

reduciendo la probabilidad de procesos desiertos. 

 

9.5 Acceso a información por parte de autoridades competentes 

 

Si bien el principio de anonimato es uno de los criterios transversales de este 

proyecto regulatorio, en todas las alternativas el operador del mecanismo tiene la 

obligación de mantener el registro individualizado, con carácter de reserva, de los 

participantes y sus ofertas. 

 

Esta información debe estar a disposición permanente y organizada en bases de 

datos para facilitar su consulta por parte de las autoridades competentes. 
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Gráfico 48. Criterios transversales

 
Fuente: Elaboración CREG 

 

 

10. ALTERNATIVAS REGULATORIAS:  

 

A continuación, se presentan tres alternativas regulatorias para ser discutidas con 

el público interesado, que abordan el problema identificado y recogen los objetivos 

planteados para este proyecto. Se debe tener presente que a cada una de ellas les 

aplican los criterios señalados en el capítulo anterior. 

 

10.1 Esquema de subastas centralizadas periódicas 

 

Este mecanismo consiste una instancia centralizada de subastas periódicas (por 

ejemplo, semestrales o anuales), en las que se agreguen cantidades de demanda 

y oferta disponibles. 

 

i) Diseño 
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• La operación de las subastas, la administración de la plataforma y la 

administración de garantías estaría a cargo del ASIC o de un tercero 

independiente designado por la CREG como administrador neutral. 

 

• Las subastas serían realizadas con una periodicidad semestral o anual, con 

calendario publicado previamente. 

 

• Las cantidades para subastar corresponden a la agregación de necesidades de 

compra de energía con destino a la demanda regulada (pueden ser en kWh o 

como porcentaje de la curva de demanda), representada a través de los 

comercializadores.  

 

• El tipo de subasta para formación de precio sería de reloj descendente. 

 

• Los contratos resultantes son registrados automáticamente en el ASIC. 

 

ii) Reglas de participación 

 

• La participación está sujeta a su registro y verificación previa de requisitos 

técnicos y financieros de los interesados, para cada subasta. 

 

• Se exige la presentación de garantías previas (cumplimiento y pago) antes de la 

ejecución de la subasta. 

 

10.2 Mercado continuo centralizado con ventanas temporales de ejecución 

 

En este modelo, se implementaría un mercado que operaría de manera continua a 

través de una plataforma electrónica, para la negociación bilateral anónima de 

contratos financieros estandarizados (pague lo contratado u otros perfiles 

predefinidos).  

 

Las transacciones podrían realizarse en cualquier momento dentro de ventanas de 

cierre y apertura definidas previamente por el operador o por la CREG, con 

liquidación centralizada y registro obligatorio en el ASIC. 

 

i) Diseño 
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• La operación del mercado, la administración de la plataforma y la administración 

de garantías estaría a cargo del ASIC o de un tercero independiente designado 

por la CREG como administrador neutral. 

 

• Es un mercado de operación continua dentro de las ventanas temporales 

marcadas por la apertura y cierre del mercado, preestablecidas por el operador 

o por la CREG. Habría al menos una ventana de operación mensual. 

 

• Cada participante presenta sus posturas de compra o venta (precio y cantidad), 

según sus necesidades y precios de reserva individuales, a través de la 

plataforma administrada por el operador. 

 

• El mercado despeja gradualmente por calces entre posturas de oferta y 

demanda. 

 

• Los contratos resultantes son registrados automáticamente en el ASIC. 

 

ii) Reglas de participación 

 

• La participación de participantes estaría sujeta a su registro y verificación previa 

de requisitos técnicos y financieros, para cada subasta. 

 

• Presentación de garantías previas (cumplimiento y pago) antes de la ejecución 

de la subasta. 

 

• Obligación de cumplir con los contratos adjudicados y registrar resultados en el 

ASIC. 

 

10.3 Plataforma de negociación bilateral 

 

Esta alternativa consiste en el uso de la plataforma del SICEP, con los desarrollos 

adicionales que se requieran para que a través de ella se ejecuten íntegramente 

todas las convocatorias púbicas de los comercializadores, de manera anónima y 

estandarizada. 

 

i) Diseño 
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• La plataforma oculta la identidad del comercializador que abre la convocatoria 

durante su ejecución. La convocatoria se identifica por un código que no permita 

la individualización de quien la realiza. 

 

• La plataforma oculta la identidad de los oferentes al comercializador durante la 

etapa de evaluación. Las ofertas se identifican por un código que no permita su 

individualización. 

 

• Todos los requisitos de las convocatorias son objetivos y estandarizados, de 

forma tal que la verificación de requisitos y la evaluación de ofertas es realizada 

automáticamente por la plataforma. 

 

• Toda interacción (aclaraciones, subsanaciones, comunicaciones de ajuste) se 

realiza a través de la plataforma, que actúa como intermediario neutral que 

canaliza los mensajes de forma anónima. 

 

• Solo después de la adjudicación, la plataforma revela a las partes su identidad 

(comprador y vendedor adjudicado) para la formalización y registro automático 

del contrato. 

 

• Las ofertas no adjudicadas permanecen anónimas para preservar la 

confidencialidad de la estrategia de cada oferente. 

 

ii) Participación 

 

• Los requisitos de participación, tanto de comercializadores que abren 

convocatorias como de vendedores que participan en ellas como oferentes, 

incluyen la presentación de garantías estandarizadas que cubran 

adecuadamente los riesgos de contraparte. 
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Gráfico 49. Alternativas

 
Fuente: Elaboración CREG 

 

11. CONSULTA PÚBLICA 

 

La Comisión de Regulación de Energía y Gas, en su sesión 1402 del 13 de 

septiembre de 2025, aprobó someter a consulta pública el presente documento de 

Análisis de Impacto Normativo por un (1) mes.  

 

Se invita a los interesados a presentar sus comentarios frente a los argumentos y 

alternativas regulatorias acá planteados. 


