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REVISION DEL MARCO NORMATIVO APLICABLE A CONVOCATORIAS
PUBLICAS Y PROPUESTA DE RECONFIGURACION DEL MERCADO DE
CONTRATOS DE LARGO PLAZO

1. ANTECEDENTES

La contratacion de energia a largo plazo constituye uno de los pilares para la
estabilidad tarifaria, la gestién de riesgos y la planeacién del sistema eléctrico
colombiano. En el contexto del Mercado de Energia Mayorista (MEM), estos
contratos permiten a los usuarios finales, representados por sus comercializadores,
reducir su exposicion 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 atencion
permanente por parte de la Comision de Regulacién de Energia y Gas (CREG), en
respuesta a desafios estructurales relacionados con la formacién de precios, la
gestion eficiente de riesgos, la cobertura estable de la demanda regulada frente a
la volatilidad de la bolsa de energia y la necesidad de promover sefiales econémicas
que orienten la expansion sostenible del parque generador.

Si bien la posibilidad de celebrar contratos financieros bilaterales se reconoce desde
la expedicidon de la Resolucion CREG 024 de 1995, los mecanismos institucionales
y normativos han evolucionado de manera gradual, para responder a las
condiciones cambiantes del sistema.

En este capitulo se revisan los principales antecedentes normativos que han
intentado estructurar, organizar o fortalecer los mecanismos de contratacion de
energia a largo plazo en Colombia, con particular énfasis en la propuesta del
Mercado Organizado Regulado (MOR), en las disposiciones adoptadas mediante la
Resolucion 130 de 2019 y las disposiciones transitorias adoptadas mediante la
Resolucion CREG 101-036 de 2024.

Esta revision se acompafa de un analisis critico 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 ultimos afos, incluyendo el desarrollo de
las Fuentes No Convencionales de Energia Renovable (FNCER), la transformacion
de los esquemas de comercializacién y las nuevas exigencias de eficiencia,
transparencia y proteccion al usuario final.
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1.1. Propuesta del Mercado Organizado Regulado (MOR)

Conforme a lo establecidos en el articulo 74.1, literal a) de la Ley 142 de 1994, la
CREG esta facultada para adoptar reglas de comportamiento diferencial, segun la
posicion de las empresas en el mercado, en desarrollo de la regulacion de las
actividades de los sectores de energia y gas combustible, asi como la adopcién de
las medidas necesarias para impedir abusos de posicion dominante y buscar la
liberacién gradual de los mercados hacia la libre competencia.

Complementariamente, los articulos 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,
econdmicos, ambientales y de viabilidad financiera; asi mismos que las compras de
electricidad deben realizarse mediante mecanismos que estimulen la libre
competencia.

Con base en los citados fundamentos, la CREG expidié la Resolucién CREG 020
de 1996: “Por la cual se dictan normas con el fin de promover la competencia en las
compras de energia eléctrica en el mercado mayorista”, mediante la cual se
establecian las condiciones que debian cumplir los comercializadores que atienden
usuarios regulados para la celebracion de contratos de energia para este mercado.

Con base en varios diagnésticos, que en distintos estudios se hicieron sobre el
mercado de contratos de energia, se pudo concluir que el esquema de
convocatorias publicas, como se encontraban regladas en la Resolucién CREG 020
de 1996, no cumplian 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
energia 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 exposicidn de los usuarios regulados a la
volatilidad de la bolsa de energia (mercado spot).

El disefo propuesto para el MOR incluia elementos que aun hoy resultan
conceptualmente vigentes: contratos financieros con condiciones predefinidas,
procesos de asignacion mediante subastas publicas, participacion abierta de
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agentes, anonimato en las ofertas y procedimientos estandarizados bajo reglas
claras.

Este mecanismo se presentd 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 consolidé la propuesta del Mercado
Organizado Regulado (MOR) como mecanismo de contratacién de energia eléctrica
a largo plazo. Este mecanismo se planteaba como obligatorio para los
comercializadores que atienden demanda regulada y podrian adquirir energia 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 disefio fue la utilizacion de subastas tipo reloj
descendente, mecanismo que permite la formacion 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 energia de manera transparente y mitigar
comportamientos estratégicos en la oferta.

El producto subastado correspondia a un contrato financiero tipo “pague lo
contratado”, con entrega horaria, que no implica obligacion fisica de entrega de
energia, pero si un compromiso financiero entre las partes, con liquidacién contra el
precio spot. Los contratos se definian por bloques de energia estandarizados y
periodos de entrega preestablecidos, con el fin de facilitar su comparabilidad y
promover la participacion de multiples oferentes.

El documento también contemplaba la existencia de una camara de compensacion,
operada por un tercero neutral (eventualmente el ASIC o una entidad delegada),
que actuaria como contraparte central de todas las transacciones. Esta camara
tendria a su cargo la validacion de garantias, la liquidacién 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 debia ser regulado por la CREG, pero con ejecucion 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
publicaciéon de resultados, supervision ex post y auditoria técnica de los
procedimientos.

En términos de gobernanza, el documento establecia principios orientadores como
la eficiencia econdmica, la neutralidad tecnoldgica, la transparencia en la formacion
de precios y la promocién de la competencia. Asimismo, proponia medidas para
minimizar la manipulacién del mercado, reducir el riesgo de concentraciéon 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 sirvi6 como base para los desarrollos posteriores de la
CREG en materia de contratacion a largo plazo.

En el contexto actual, la experiencia del Documento CREG 077 de 2008 ofrece
insumos valiosos para el disefilo del mecanismo que se propone en este proyecto.
En particular, se rescatan los principios de estandarizacion, competencia,
transparencia y centralizacion, que siguen siendo relevantes para la estructuracion
de un mercado organizado que responda a los retos contemporaneos del sistema
eléctrico colombiano, incluyendo la integracion de nuevas tecnologias, la necesidad
de sefales de precio robustas y la protecciéon 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 sefalaban la pérdida de flexibilidad
contractual, la posible afectacion de acuerdos bilaterales preexistentes, la rigidez
del plazo propuesto inicialmente para los contratos (un afo), posibilidad de tener
escenarios con demanda u oferta insuficientes por falta de incentivos de
participacion.

Adicionalmente, los interesados sefalaron preocupaciones de orden juridico e
institucional, particularmente frente a la compatibilidad del esquema del MOR con
la libertad contractual consagrada en la Ley 142 de 1994 y la funcion de regulaciéon
economica atribuida a la CREG por la Ley 143 de 1994 y la Constituciéon Politica.
Estos planteamientos fueron abordados en el Documento CREG 073 de 2011,
donde esta Comision argumentd con fundamento constitucional que las medidas
propuestas no vulneraban el principio de libertad econdmica, sino que se
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enmarcaban en la funcién de intervencién 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 disefio
respondio a condiciones estructurales y tecnoldgicas del sistema eléctrico que han
presentado cambios en los ultimos afos. En especial, no contemplaba los
lineamientos de politica publica que dieron lugar a la promocion activa de las
Fuentes No Convencionales de Energia Renovable (FNCER), ni anticipaba los
efectos que tendria su integracion creciente en la operacion 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 digitalizacion, menor
participacion de usuarios no regulados y sin las herramientas tecnolégicas que hoy
permiten el desarrollo de mercados mas dinamicos, trazables y supervisables.

1.2. Resolucion CREG 130 de 2019

Con posterioridad a las discusiones abordadas en el marco de la consulta publica
del MOR, la CREG opt6 por avanzar en esquemas mas graduales y flexibles que
permitieran mejorar la contratacion de energia a largo plazo con destino a la
atencion de demanda regulada.

A partir del ano 2019 y como respuesta, tanto a los desafios estructurales
persistentes, como a los nuevos lineamientos de politica publica en materia
energética, la CREG retomo la necesidad de fortalecer la contratacién de largo plazo
a través de mecanismos normativos concretos, pero sin recurrir a la arquitectura
institucional completa que habia sido propuesta en el MOR.

Esta Comision expidié entonces la Resolucion CREG 130 de 2019, que constituye
hasta la fecha el principal instrumento normativo vigente para regular la contratacion
de energia a largo plazo con destino a la atencion de usuarios regulados.

La mencionada resolucion introdujo un conjunto de disposiciones de obligatorio
cumplimiento para los comercializadores que atienden demanda regulada, relativas
al disefo y realizacion de convocatorias publicas para la compra de energia
mediante contratos financieros. La resolucion establece principios orientadores
como la neutralidad tecnoldgica, la objetividad, la transparencia, la trazabilidad, la
publicidad de la informacién y la estandarizacion, asi como procedimientos
especificos para llevar a cabo las convocatorias, incluyendo: plazos minimos,
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condiciones habilitantes, criterios de adjudicacion y requisitos de publicacion de
resultados.

Uno de los avances mas significativos de esta resolucion fue el fortalecimiento de
los procesos de contratacion que adelantan los comercializadores y la creacion del
Sistema Centralizado de Informacion de Convocatorias Publicas (SICEP), cuyo
propdsito es brindar informacion sobre la contratacién del mercado regulado a todos
los agentes, usuarios y entidades de inspeccion, control y vigilancia.

Sin embargo, pese a los avances que represento la Resolucion CREG 130 de 2019
frente al marco anterior (Resolucion CREG 020 de 1996), la contratacién de energia
a largo plazo, por parte de comercializadores que atienden demanda regulada,
sigue presentando algunas condiciones que ameritan su revision por parte de la
CREG. Entre ellas se destaca: la poca participacion de los agentes generadores en
las convocatorias publicas de algunos comercializadores; la baja liquidez de los
procesos; la limitada estandarizacién de productos ofertados y; la falta de
herramientas institucionales que promuevan una formacion de precios en
condiciones de competencia.

Las convocatorias publicas siguen sido disefiadas 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
economias de escala y de coordinacion en los plazos y condiciones de contratacion.

A ello se suma la ausencia de un mecanismo centralizado o una plataforma comun
que permita a los agentes acceder, en igualdad de condiciones, a oportunidades de
contratacion con reglas homogéneas, mecanismos de garantia y transparencia en
la informacién. Como consecuencia, la contratacién de largo plazo —pese a estar
reglamentada— no ha logrado consolidarse como una fuente robusta de sefales 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 desafios del sistema eléctrico colombiano y requiere ser complementado o
sustituido por mecanismos institucionales mas robustos, con mayor capacidad de
coordinacion, transparencia y competencia.

Tras cinco afios de ejecucion de las reglas establecidas en la Resolucién CREG
130 de 2019, esta Comision presenta en capitulos posteriores de este documento

10

D-901-224 DE 2025 - REVISION DEL MARCO NORMATIVO APLICABLE A CONVOCATORIAS PUBLICAS Y PROPUESTA
DE RECONFIGURACION DEL MERCADO DE CONTRATOS DE LARGO PLAZO



Sesion No. 1402

la revisién del comportamiento de las convocatorias publicas adelantadas, con base
en informacién disponible en los portales SICEP y SINERGOX, administrados
actualmente por XM.

1.3. Resoluciéon CREG 101 036 de 2024

En el primer trimestre de 2024, la CREG expidio la Resolucion CREG 101 036 de
2024, en respuesta a una coyuntura operativa y de precios particularmente critica
para el Sistema Interconectado Nacional (SIN). Desde finales de 2023, la
intensificacién del Fenomeno de El Nifio provocd una reduccion sostenida de los
niveles de los embalses utilizados para generacién hidroeléctrica, llevandolos a
minimos historicos. Ademas, se habian registrado retrasos en la entrada en
operacion de algunos proyectos de generacion comprometidos, lo que redujo la
disponibilidad efectiva de energia firme en el sistema. Estas condiciones generaron
un aumento significativo de los precios de la bolsa de energia y una mayor
exposicion 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 Resolucion CREG 101
036 de 2024, identific6 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, destaco la limitada concurrencia de
generadores en las convocatorias publicas vigentes bajo la Resolucion CREG 130
de 2019, la concentracién de la oferta, la rigidez de los productos contractuales
disponibles y la ausencia de mecanismos adaptados a situaciones de alta
incertidumbre hidrolégica. El diagnostico reconocidé que, en el marco de hidrologias
criticas, los generadores hidroeléctricos enfrentan dificultades para comprometer
volumenes fijos de energia, lo que reduce su disposicion a participar como oferentes
en procesos regulados.

Como medida transitoria, la Resolucion CREG 101 036 de 2024 autorizé la
utilizacion de un nuevo tipo de contrato financiero denominado “Contrato pague lo
contratado condicionado a la Generacion ldeal Nacional no Comprometida en
Contratos” (PCG). Este producto introdujo flexibilidad en las cantidades
comprometidas, permitiendo que el generador ajuste su entrega contractual en
funcién de la disponibilidad real de energia para venta en bolsa, con el fin de reducir
el riesgo de incumplimiento durante el periodo de baja hidrologia. La resolucion
establecié condiciones especificas para la liquidacion 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 informacion publicada por XM en el Sistema Centralizado de
Informacién de Convocatorias Publicas (SICEP), como resultado de la aplicacién de
lo dispuesto en la Resolucion 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 energia. Estos contratos fueron suscritos entre 25 agentes
compradores y 35 agentes vendedores.

En concreto, segun informacion remitida por XM mediante radicado CREG
E2024014794, las cantidades maximas de los contratos suscritos en febrero, con
ocasion de la Resolucion 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 practica reciente de los
riesgos que enfrenta el usuario final cuando los comercializadores se encuentran
altamente expuestos a la bolsa de energia, en ausencia de coberturas suficientes y
adecuadas. En segundo lugar, la introduccién de contratos con cantidades flexibles
representa un antecedente regulatorio relevante en materia de disefio de productos,
ofreciendo una referencia concreta sobre la forma en que la introduccion de este
tipo de mecanismos puede ampliar la participacion de la oferta en escenarios de
alta incertidumbre operativa.

Si bien en su version actual, estos contratos fueron concebidos como una
herramienta transitoria y excepcional, su experiencia de implementacion puede
servir de base para el disefio 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 capitulo, la CREG presenta una seleccion de referentes
internacionales, y que abarcan tres ejes de especial interés para el mercado
colombiano:

i) Estabilidad de precios para usuarios regulados.
ii) Atraccion de inversidon en generacion (incluyendo energias renovables).
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iii) Disefio de mecanismos competitivos con distintos niveles de intervencion
estatal y que resultan en contratos de largo plazo.
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Tabla 1. Seleccién de experiencias internacionales revisadas

Merca_do -~ Tipo de contrato Producto Duracion Contraparte/ Ventajas Limitaciones Fuente(s)
Mecanismo comprador
Financiero Pote.n0|a elleglt.)k? y LCCC como Reduce riesgo de SenS|b|I|cliad ? dlsenq y . _
. . precio de ejercicio - ingreso, menores | calendarizacién (p. ej., [(GOV.UK, Financial
Reino Unido — CfD ||(contrato por o 15-20 afios |[contraparte del . . .
. . (liquidacién por precios, mayor ajustes tras choques | Times)
diferencias) . . CfD .
diferencias) confianza que afectan costos)
Riesgo de reduccién
Financiero Energia . Régimen Marco legal de ofe_rta, precios . -
- . comprometida a L negativos y (Boletin Oficial del
Espaia — REER (RD|regulado (precio _ - retributivo transparente y .
.. , entregar en plazo; ~12 ainos . cronogramas de Estado, Ministerio
960/2020) fijo sobre energia . administrado por |adaptable por S .
casacion en mercado , conexion si Ecoldgico, cnmc.es)
de subasta) o el Estado tecnologia . .
diario parametros no reflejan
realidad
Competencia por Dependencia de
. e ey s . Distribuidores franjas, sefal de transmision; riesgo de ||(cne.cl, Proyecto
Chile - Licitaciones || _. . Bloques horarios para . . . s - ”
. . Fisico 15 afios regulados (CNE ||valor horario, baja adjudicacion si Transicion Energética,
de suministro demanda regulada L C
disefa bases) documentacion base/cronograma no |lemb.cl)
publica calzan
Escalay .. .
. . Fisico (por Energia o 15-30 aios |Distribuidores en |lbancabilidad; Com_plepdgd (GSF, (anﬂthq.aneel..qov.br,
Brasil — Leiloes . . N ) , . . convivencia con ACL); ||Agéncia Nacional de
cantidad/ disponibilidad segun |segun ACR; CCEE distribucion de . . ; e
regulados (CCEAR) || . . - . . necesidad de calibrar ||[Energia Elétrica,
disponibilidad) fuente producto liquida riesgos por tipode |.. _, . .
A-n” con pipeline real ||ppi.gov.br)
contrato
EE. UU. — Default ||Fisico (suministro | Tramos de “full - . No financia greenfield; |[(aepohiocbp.com, bgs-
. . . . .[[12—-36 o Estabiliza precios, . .
service (Full total para clientes |requirements” via reloj Distribuidores . horizonte corto por auction.com,
meses traslada riesgo de

Requirements)

por defecto)

descendente

disefio

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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Agreement)

Windows)

(garantias)

movilizacion de
inversion

Merca_do -~ Tipo de contrato Producto Duracion Contraparte/ Ventajas Limitaciones Fuente(s)
Mecanismo comprador
corto/medio plazo a
proveedores
Capacidad/eneraia SECI Estandarizacion y |Riesgo crediticio de
India — SECI (PPAs ||Fisico P . 9 - (intermediario) y ||agregacién de compradores y cuellos ||(seci.co.in, cercind.gov.in,
. . . renovable bajo 25 ainos e - . .
intermediados) (estandarizados) lantillas estandar Distribuidores demanda; reduccion||de botella para firmas |jieefa.org)
P (PSA) de WACC de PSAs
. Protege al
. . . Derecho a activar B . .
. Financiero tipo . Largo plazo|[“Consumer consumidor en altos|| .. . (aemoservices.com.au,
Australia (NSW) — . . . soporte de ingresos . ) » . Disefio complejo;
opcioén (piso de (multi-anual; || Trustee” (AEMO ||precios, preserva .. _ |lenergyco.nsw.gov.au,
LTESA . “ . |len ventanas dentro . . esquema en evolucion
ingresos “callable”) L producto) Services) upside del proyecto; aemo.com.au)
del término .
coordina con REZ
. _— Financiero (futuros Meses— i Gestion fina de L|quu_:|e_z' en
Paises Nérdicos — || . . . Participantes de || . . transicion por
sistema + Cobertura de precio y |ftrimestres— riesgo locacional; .
EPADs / Futuros ) . . _ mercado . cambios de (eex.com, euronext.com)
diferenciales basis por zona afos (curva . servicios future-to-
zonales (bolsas/clearing) plataforma/ market-
zonales) forward) spot .
making
Francia — post- I(\/I?er(c:?orggulatorlo Xiz?;?i:oecr;l:\delircio EDF con Erséiggqf:e?: laza Debate sobre nivel de (|(world-nuclear-news.org,
ARENH (desde P . . . .p ~15 affios  |redistribucién a P ' P precio/ competitividad; |[Enerdata, Fournisseurs
2026) referencia + medio objetivo consumidores ARENH (42 €/MWh, disefio final operativo |/d'électricité)
captura de rentas) |~€70/MWh tope 100 TWh) P
Bancabilidad con Cuellos de
Sudafrica - ::n[nSIfeonf:ri':tsio; Pg:izﬁlj‘a;e?gi\;able 20 aios E ?iogrsoggt?ig:\)o ::CL;Z:SE:- r1:l?erte gr?or:wsom::;r;/s recientes (UCT Graduate School of
REIPPPP P P 9 ’ 9 Business, dmre.gov.za)

con adjudicacién por
debajo de metas
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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

Sesion No. 1402

Merca_do -~ Tipo de contrato Producto Duracion Contraparte/ Ventajas Limitaciones Fuente(s)

Mecanismo comprador
(Referencia . o L

. : . Compromiso de _ Aseguran Disefio en revision
complementaria) Financiero de . - 1-3 afflos  ||Operadores de . . e ,
. capacidad =3 afos . . suficiencia futura;  |[(ELCC, migracion a (pjm.com, ISO Nueva

PJM /1SO-NE - capacidad (no adelante (FCA/BRA segun sistema manuales y reglas ||“prompt/ seasonal’ en ||Inglaterra)
Subastas de energia) . " |lmercado (PJM/ISO-NE) yred promp
capacidad reloj descendente) robustas ISO-NE)
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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 publicas

En atencion a los principios de eficiencia®, transparencia?, neutralidad® y fiabilidad*,
el objeto de la Resolucién CREG 130 de 2019 es el de regular las convocatorias
publicas a través de la cuales los comercializadores que atienden usuarios del
mercado regulado pueden realizar las compras de energia requerida para la
atencion de esta demanda y, en consecuencia, establecer las condiciones minimas
que estas deben cumplir, con el propdsito de gestionar el riesgo asociado a la
volatilidad del precio de bolsa para dichos usuarios.

Para tal fin, se establecieron ademas los siguientes mecanismos de contratacion:

i) La bolsa de energia.

ii) Los mecanismos de comercializacion aprobados en virtud de la
Resolucion CREG 114 de 2018.

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

iv) Los mecanismos que la CREG sefale expresamente.

Adicionalmente, los comercializadores se encuentran en libertad de determinar la
proporcion de la demanda regulada que cubriran a través de la celebracion de los
contratos bilaterales que resulten de la participacion en los citados mecanismos.

1 Eficiencia: La cantidad y el precio de la energia eléctrica cubierta por medio de los contratos que se celebren a través de las convocatorias publicas
deben ser resultado de un proceso de libre competencia que minimice los costos o los riesgos de mercado asociados a la compra de energia en bolsa

para el usuario regulado.

2 Transparencia: Los participantes en las convocatorias publicas y las autoridades de inspeccion, control y vigilancia disponen de informacion completa,
simétrica, oportuna, veraz y suficiente sobre la realizacion de la convocatoria, los requisitos habilitantes, las condiciones de participacion, la metodologia
de evaluacion de las ofertas, las fechas y plazos establecidos para la entrega de documentos, la publicacién de resultados y las auditorias, en caso de

que aplique.

3 Neutralidad: Los requisitos habilitantes y las condiciones de participacion en las convocatorias publicas no pueden, ni tacita ni explicitamente, imponer
barreras a la entrada o condiciones de acceso que no se fundamenten en criterios explicitos, objetivos, verificables, razonables, proporcionados y
previamente establecidos.

Los pliegos de condiciones, los requisitos habilitantes, procedimientos y metodologia de evaluacion de ofertas que establezca el comercializador al
momento de realizar una convocatoria publica deben garantizar que no haya una discriminacién arbitraria hacia los participantes. Los resultados de las

convocatorias publicas deben estar en funcién exclusivamente de variables objetivas, verificables y pertinentes.

4 Fiabilidad: Las condiciones de participacion y los requisitos habilitantes establecidos en la convocatoria publica, asi como el esquema de garantias

establecido en los contratos, permiten valorar y gestionar de forma objetiva y suficiente el riesgo de la posicion contractual de las partes.
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Dado que algunas de las convocatorias publicas son realizadas directamente o por
terceros contratados por los comercializadores, ademas de las reglas de
comportamiento establecidas en la Resolucion CREG 080 de 2019, en los articulos
7 y 8 de la Resolucion CREG 130 de 2019 se incorporaron lineamientos vy
prohibiciones especificas para su realizacion y la celebracién de contratos para el
mercado regulado.

Para llevarse a cabo, con la expedicion de la regulacion en comento, se cred una
plataforma tecnoldgica, dispuesta por el ASIC y fue denominada como SICEP. A
través de esta plataforma se pretende dar publicidad y trazabilidad de la informacion
sobre las convocatorias publicas para celebracion de contratos para el mercado
regulado, incluyendo sus resultados, preservando la autenticidad, integridad,
inalterabilidad, fidelidad, disponibilidad y conservaciéon de los documentos
electrénicos que son parte de la convocatoria publica.

Ahora, sobre la fiabilidad de la informacion del SICEP, es responsabilidad de los
comercializadores y oferentes, junto con sus respectivos funcionarios, la calidad de
la informaciéon que se consigne en el expediente electronico de la respectiva
convocatoria publicas y el cumplimiento de la regulacion.

El procedimiento que deben atender los comercializadores que lleven a cabo
convocatorias publicas para la celebracion de contratos de energia destinados al
mercado regulado se encuentra descrito en el articulo 10 de la Resoluciéon CREG
130 de 2019 y se resume brevemente a continuacion.

= Aviso de Convocatoria Publica: consiste en anunciar la realizacién de una
convocatoria a través del SICEP con la finalidad de crear su expediente
electronico y su coédigo de identificacion, el cual estara disponible en la pagina
web a través de un vinculo que conduzca a la seccion de informacion publica
del SICEP donde podra ser consultada por todos los interesados. El aviso
debe contener como minimo la siguiente informacion: Razoén social y NIT del
comercializador que realiza la convocatoria publica, periodo a contratar
(fecha de inicio — fecha de finalizacién), descripcion de los productos a
contratar, resumen de los productos a contratar) y fecha de publicacion de
pliegos de condiciones para consulta.

= Publicaciéon de Pliegos de Condiciones: es el documento en el que se definen
las condiciones, atendiendo los principios senalados en el Capitulo |
Resolucion CREG 130 de 2019 y con el propésito 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 publicacion, tanto para consulta de los
interesados para comentarios, como el documento definitivo y sus adendas.

= Entrega y verificacion de requisitos habilitantes y entrega de ofertas: ElI ASIC
es responsable de la recepcion, registro y custodia de los requisitos
habilitantes y las ofertas que se presenten a la convocatoria, asi como de su
entrega al comercializador para su evaluacion. El comercializador debe
informar al ASIC los oferentes habilitados para participar en la convocatoria.

= Evaluacién de ofertas: EI comercializador que realiza la convocatoria es el
responsable de definir el procedimiento de comparacién y evaluacién de
ofertas, el cual se denomina metodologia de evaluacién de ofertas. Podra
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 evaluacion de ofertas.

La metodologia de evaluacion 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 inspeccion, control y vigilancia.
La evaluacion de ofertas debe realizarse en audiencia publica a mas tardar
veinticuatro (24) horas después de que el ASIC trasfiera las ofertas de los
oferentes habilitados al comercializador. Este dia se denomina fecha de
evaluacion de resultados en audiencia publica.

= Formalizacion de resultados de la convocatoria publica: El resultado de la
convocatoria publica es el que se obtenga después de aplicar la metodologia
de evaluacién 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 podran ser una adjudicacion o una
declaratoria desierta, dado el caso de no contar con un oferente habilitado,
no cumplir con la metodologia de evaluacion o con las condiciones de la
oferta de reserva.

» Remisién y publicacién de informacién sobre los resultados de la
convocatoria: El comercializador que realiza la convocatoria, en un plazo no
superior a dos (2) dias habiles después de la fecha de formalizacién de los
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contratos o de la audiencia publica para el caso de convocatorias desiertas,
debe remitir al ASIC la informacién que permita dar a conocer los resultados
de la convocatoria publica a través de la seccién de informacion.

= Solicitud de registro de los contratos ante el ASIC: En caso de resultar la
convocatoria publica en adjudicacion, el comercializador que la realizé debe
solicitar el registro de los contratos ante el ASIC en un plazo no superior a
cinco (5) dias habiles a partir de la fecha de formalizacion 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.

= Liquidacion y facturacion: Los pagos que el comercializador realice a las
contrapartes de los contratos resultantes de convocatorias publicas deben
corresponder unicamente con los conceptos especificados en el contrato
para la determinacién 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 regulacion.

3.2 Subastas adelantadas por el Ministerio de Minas y Energia

Mediante el Decreto 570 de 2018 del 23 de mayo de 2018, el gobierno nacional
establecié los lineamientos de politica publica para definir e implementar un
mecanismo que promoviera la contratacion de largo plazo para los proyectos de
generacion de energia 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
generacion de energia a partir de FNCER.

Las entidades sectoriales involucradas en su cumplimiento eran el Ministerio de
Minas y Energia (MME), la CREG vy la Unidad de Planeacion Minero-Energética
(UPME), quien, segun su competencia, debia adoptar las medidas necesarias para
actualizar la normatividad vigente, el planeamiento, conexidn, operacion y medicion
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para la integracion de los proyectos de generacion de energia eléctrica que se
desarrollen a partir de la aplicacion del citado mecanismo.

A la fecha, se han ejecutado tres (3) Subastas de Contratacién de Energia 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 segun la participacion de la CREG.

Tabla 2. Resumen Subastas de Contrataciéon de Energia Eléctrica a Largo Plazo

SUBASTA | Condiciones Convocatoria CREG
CLPE MME MME
01-2019 Resolucién Resolucién 41314 Resolucién CREG 020 de 2019
40791 de de 2018 (Derogo Condiciones de competencia y traslado
2018. Resolucién 40795 del G en el CU derivado de las
de 2018). adjudicaciones.
Resolucién CREG 11 de 2019 Garantia
de puesta en operacion comercial y XM
administrador.
02-2019 Resoluciones | Resolucion 40591 Resolucién CREG 106 de 2019
40590 de de 2019. Condiciones de competencia.
2019y Resoluciones CREG 129 y 142 de 2019
40725 de traslado del G en el CU derivado de las
2019. adjudicaciones.
Resolucién CREG 107 de 2019 Garantia
de puesta en operacion comercial y XM
administrador.
03-2021 Resoluciones | Resolucion 40179 Resolucién CREG 177 de 2021
40141 de de 2021. Condiciones de competencia.
2021 Resolucién CREG 179 de 2021 traslado
(Modifica del G en el CU derivado de las
40590 de adjudicaciones.
2019)y Resolucién CREG 186 de 2021 Garantia
40305 de de puesta en operacion comercial y XM
2021. administrador.

Elaboracién: Propia

i) SUBASTA CLPE No. 01 -2019: En cumplimiento de los objetivos descritos en el
mencionado decreto, el MME mediante la Resolucion MME 40791 de 2018,
definié las reglas y los actores a participar en la implementacion del mecanismo
de subastas para la compra de energia de largo plazo y mediante la Resolucién
MME 41314 de 2018 (que derogdé Resolucion 40795 de 2018) convocd la
realizacion de SUBASTA CLPE No. 01-2019.
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En los articulos 4, 5, 6, 22, 25, 36 y 43 de la Resolucion MME 40791 de 2018, se
dictan lineamientos para ser desarrollados por la CREG de la siguiente manera:

“(...) ARTICULO 4o. INTEGRACION DEL MECANISMO AL MERCADO DE ENERGIA
MAYORISTA. La Comisién de Regulacion de Energia y Gas (CREG) adoptara las
medidas necesarias para que las disposiciones contenidas en esta resolucion se
integren al Reglamento de Operacion y sean llevadas a cabo por el Operador y
Administrador del Mercado, de acuerdo con su competencia.

ARTICULO 50. TRANSICION. La CREG definird un esquema de transicién para
aquellos proyectos con fuentes no convencionales de energia renovable en relacién con
sus requisitos técnicos, operativos y de mercado, de tal forma que se garantice su
integracion en el Sistema Interconectado Nacional y su participacion en el Mercado de
Energia Mayorista, mientras dicha entidad establece, entre otros, la actualizacién del
codigo de redes, un despacho vinculante con mercados intradiarios y un mercado de
servicios complementarios.

ARTICULO 60. SEGUIMIENTO. Teniendo en cuenta que la energia que se asignara
como resultado de la aplicacion del mecanismo de que trata la presente Resolucién
contribuira al cumplimiento de los objetivos de politica establecidos en el
articulo 2.2.3.8.7.3 del Decreto 1073 de 2015, la CREG designara al Operador y
Administrador del Mercado como el agente responsable de la publicaciéon de la
informacion necesaria para el sequimiento de las obligaciones relacionadas con la
generacion de esta energia y de la administracion de la garantia de puesta en operacion
de los proyectos de generacidn nuevos que resulten adjudicados en la subasta de que
frata la presente Resolucion, de manera que estas actividades estén armonizadas con
los demas mecanismos existentes en el Mercado de Energia Mayorista.

(...)

ARTICULO 22. CONDICIONES DE COMPETENCIA. Para garantizar un proceso de
interaccion eficiente entre los compradores y vendedores, la UPME, como parte del
proceso de adjudicacion, debera verificar el cumplimiento de las condiciones de
competencia que la CREG determinara en acto administrativo previo al envio de
informacion requerida para la precalificacion o calificacion.

(...)

ARTICULO 43. GARANTIA DE PUESTA EN OPERACION. La CREG definira la
garantia asociada a la puesta en operacion de los proyectos de generacion nuevos
adjudicados en la subasta de que trata la presente Resolucion. La CREG debera definir
por lo menos: las obligaciones a garantizar, el administrador de la garantia, los eventos
de incumplimiento, los criterios y tipos de garantias admisibles, la metodologia 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 expidi6 las siguientes resoluciones para el desarrollo de la SUBASTA
CLPE No. 01-2019:

¢ Resolucion 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 energia (G) del costo unitario de prestacion del
servicio (CU) para el mercado regulado®.

e Resolucién CREG 011 de 2019 por la cual se definio la garantia de puesta en
operacion comercial que debian entregar los vendedores que resultaran
adjudicados en el mecanismo definido en la Resolucién 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 definié e implementd las condiciones para realizar el mecanismo de
subastas para la compra de energia de largo plazo y su mecanismo
complementario. Mediante la Resolucion MME 40591 se convoco la realizacion
de la SUBASTA CLPE No. 02-2019.

En los articulos 5, 19, 23 y 36 de la Resolucién MME 40590 de 2019, se dictan
lineamientos para ser desarrollados por la CREG de la siguiente manera:

“(...) Articulo 5° Teniendo en cuenta que la energia que se asignara como resultado de
la aplicacion del mecanismo de que trata la presente resolucién contribuira al
cumplimiento de los objetivos de politica establecidos en el articulo 2.2.3.8.7.3 del
Decreto numero 1073 de 2015, adicionado por el Decreto numero 0570 de 2018, la
CREG designara al ASIC como el administrador de la garantia de puesta en operacion
de los proyectos de generacion que resulten adjudicados en dicho mecanismo.

(...)

Articulo 19. Condiciones de competencia. La CREG, mediante resolucion, determinara
las condiciones de competencia que garanticen un proceso de asignacion eficiente, asi
como la forma y el momento en que dichas condiciones deben ser verificadas. Esta
resolucién debera estar en firme antes de la fecha de radicacién de la informacion
requerida para la precalificacion 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

23

D-901-224 DE 2025 - REVISION DEL MARCO NORMATIVO APLICABLE A CONVOCATORIAS PUBLICAS Y PROPUESTA
DE RECONFIGURACION DEL MERCADO DE CONTRATOS DE LARGO PLAZO


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

Sesion No. 1402

El Subastador verificara 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 asignacion no produciran efecto juridico alguno.

(...)
Articulo 23. La CREG definiré dos (2) topes maximos, asi:

a) Tope Maximo Promedio: sera expresado en pesos colombianos por kilovatio hora
[COP/kWh] con dos (2) decimales de precision sin incluir el CERE y sera utilizado
en el proceso de adjudicacion de la Subasta, como se indica en el articulo 24 de la
presente resolucion.

b) Tope Maximo Individual: sera expresado en pesos colombianos por kilovatio hora
[COP/kWh] con dos (2) decimales de precision sin incluir el CERE y sera utilizado
para eliminar las ofertas de venta que superen este valor antes de iniciar el proceso
de adjudicaciéon de la Subasta, como se indica en el articulo 24 de la presente
resolucion.

Los topes maximos deberan ser calculados con base en la informacion que la CREG
considere pertinente, incluyendo aquella que sea suministrada por la UPME.

Asi mismo, los topes maximos deberan 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 especificas, para ser revelados después de que se haya realizado el
proceso de adjudicacion.

(...)

Articulo 36. Garantia de puesta en operacion. La CREG definira la garantia asociada a
la entrada en operacion comercial de los proyectos de generacion adjudicados en la
Subasta. La CREG debera definir por lo menos: las obligaciones a garantizar, el
administrador de la garantia, los eventos de incumplimiento, los criterios y tipos de
garantias admisibles, la metodologia 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 garantia de puesta en operacion, el Vendedor podra prorrogar, hasta
por un plazo maximo de dos (2) afios, contados a partir de la fecha de inicio de las
obligaciones de suministro de energia eléctrica, sin que dicha prorroga implique
ejecucion alguna de la garantia de puesta en operacién. En ningun caso la prérroga
aqui mencionada suspendera las obligaciones de suministro de energia del Vendedor.
(...)” Subraya fuera texto.
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Con base en los anteriores lineamientos, facultades constitucionales y legales, la
CREG expidi6 las siguientes resoluciones para el desarrollo de la SUBASTA
CLPE No. 02-2019:

¢ Resolucion CREG 106 de 2019 por cual se definieron las condiciones de
competencia.’

e 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 energia (G) del costo unitario de prestacién del servicio (CU) para el
mercado regulado.®

e Resolucién CREG 107 de 2019, por la cual se definio la garantia de puesta en
operacion comercial que debian entregar los vendedores que resultaran
adjudicados en el mecanismo definido en la Resolucién MME 40590 de 2019.°

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 (modificé
la Resolucién MME 40590 de 2019) y 40305 de 2021 de 2021 se definiendo las
condiciones para realizar el mecanismo de subastas para la compra de energia
de largo plazo y su mecanismo complementario. Mediante la Resolucion MME
40179 de 2021 se convoco la realizacion de la SUBASTA CLPE No. 03-2021.

En los articulos 19, 23 y 36 de la Resolucion MME 40590 de 2019 (modificada
por la Resolucion MME 40141 de 2021), se dictaron lineamientos para ser
desarrollados por la CREG de la siguiente manera:

“...) Articulo 19. Condiciones de competencia. La CREG, mediante resolucion,
determinara las condiciones de competencia que garanticen un proceso de asignacion
eficiente, asi como la forma y el momento en que dichas condiciones deben ser
verificadas. Esta resolucion debera estar en firme antes de la fecha de radicacion de la
informacion requerida para la precalificacién de los participantes en la Subasta.

7 Disponible en el siguiente enlace:

e https://gestornormativo.creq.gov.co/gestor/entorno/docs/resolucion _creg 0106 2019.htm

8 Disponible en los siguientes enlaces:

e 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.

e https://gestornormativo.creq.gov.co/gestor/entorno/docs/resolucion _creg 0142 2019.htm

9 Disponible en el siguiente enlace:

e https://gestornormativo.creq.gov.co/gestor/entorno/docs/resolucion _creg 0107 2019.htm
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El Subastador verificara 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 asignacion no produciran efecto juridico alguno”.

(...)

“(...) ARTICULO 8o. Modificar el Articulo 23 de la Resoluciéon 40590 de 2019,
modificado por el Articulo 40 de la Resolucién MME 40678 de 2019, el cual quedara asi:

“Articulo 23. Topes Maximos. La CREG definira dos (2) topes maximos, asi:

a) Tope Maximo Promedio: sera expresado en pesos colombianos por kilovatio hora
[COP/kWh] con dos (2) decimales de precision sin incluir el CERE y sera utilizado
en el proceso de adjudicacion de la Subasta, como se indica en el articulo 24 de la
presente resolucion.

b) Tope Maximo Individual: sera expresado en pesos colombianos por kilovatio hora
[COP/kWh] con dos (2) decimales de precision sin incluir el CERE y seréa utilizado
para eliminar las ofertas de venta que superen este valor antes de iniciar el proceso
de adjudicacién de la Subasta, como se indica en el articulo 24 de la presente
resolucion.

Los topes maximos deberan ser calculados con base en la informacién que la CREG
considere pertinente, incluyendo aquella que sea suministrada por la UPME o el
Subastador.

Asi mismo, los Topes Maximos deberan ser presentados por la CREG al Subastador a
través del mecanismo que la Comisién disponga, en los plazos establecidos de acuerdo
con los Pliegos y Bases de Condiciones Especificas, para ser revelados después de
que se haya realizado el proceso de adjudicacion’.

(..

ARTICULO 36. La CREG definird la_garantia asociada a la_entrada en operacion
comercial de los proyectos de generaciéon adjudicados en la Subasta. La CREG debera
definir por lo menos: las obligaciones a garantizar, el administrador de la garantia, los
eventos de incumplimiento, los criterios y tipos de garantias admisibles, la metodologia
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 garantia de puesta en operacion, el Vendedor podra prorrogar, hasta
por un plazo maximo de dos (2) afios, contados a partir de la fecha de inicio de las
obligaciones de suministro de energia eléctrica, sin que dicha prérroga implique
ejecucion alguna de la garantia de puesta en operacién. En ningin caso la prérroga
aqui mencionada suspendera las obligaciones de suministro de energia del Vendedor.
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PARAGRAFO 1o. El Vendedor podré prorrogar la Garantia de Puesta en Operacion
hasta por seis (6) meses adicionales a la entrada en operacién comercial de los activos
de transmision de los cuales depende la entrada en operacion de la planta de
generacion de acuerdo con el concepto de conexién otorgado por la UPME. Durante la
prorroga mencionada en este paragrafo, no podra ejecutarse la Garantia de Puesta en
Operacibn, ni se suspenderan las obligaciones de suministro de energia del Vendedor.

PARAGRAFO 20. Cuando la Garantia de Puesta en Operacién sea prorrogada en virtud
del paragrafo 1 de este articulo, las partes de los Contratos de Energia a Largo Plazo
podran ampliar el periodo de suministro del contrato por el término que convengan, sin
que dicha modificacion deba ser previamente autorizada por el Ministerio de Minas y
Energia siempre que conserven las condiciones de precio, cantidades, fecha de inicio
de obligaciones de suministro de energia y demas adjudicadas en la subasta
correspondiente.(...)”

Subraya fuera texto.

Con base en los anteriores lineamientos, facultades constitucionales y legales, la
CREG expidi6é las siguientes resoluciones para el desarrollo de la SUBASTA
CLPE No. 03-2021:

e Resolucion CREG 177 de 2021 por la cual se definieron las condiciones de
competencia.’®

e Resolucion 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 energia
(G) del costo unitario de prestacion del servicio (CU) para el mercado
regulado.

¢ Resolucion CREG 186 de 2021 por la cual se definio la garantia de puesta en
operacion comercial que debian entregar los vendedores que resultaban
adjudicados en el mecanismo convocado por la Resolucion MME 40179 de
2021.12

Ahora bien, respecto de la sentencia del Consejo de Estado, de fecha 14 de junio
de 2023 con numero de radicacion: 11001-03-26-000-2018-00164-00, esta declard
la nulidad del Decreto 570 de 2018, asi 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 ejecuciéon de la SUBASTA CLPE No.01 -

10 Disponible en el siguiente enlace:
e https://gestornormativo.creq.gov.co/gestor/entorno/docs/resolucion _creg 0177 2021.htm
" Disponible en el siguiente enlace:
e https://gestornormativo.creq.gov.co/gestor/entorno/docs/resolucion _creg 0179 2021.htm
12 Disponible en el siguiente enlace:
e https://gestornormativo.creq.gov.co/gestor/entorno/docs/resolucion _creg 0186 2021.htm

27

D-901-224 DE 2025 - REVISION DEL MARCO NORMATIVO APLICABLE A CONVOCATORIAS PUBLICAS Y PROPUESTA
DE RECONFIGURACION DEL MERCADO DE CONTRATOS DE LARGO PLAZO


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

Sesion No. 1402

2019 no se cumplieron las condiciones de competencia definidas en la Resolucion
CREG No. 020 de 2019 y el articulo 22 de la Resolucion MME 40791 de 2018, por
lo tanto, no existié ninguna adjudicacion y, en consecuencia, tampoco la celebraciéon
de los respectivos contratos de suministro.

Al respecto, esta Comision 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 energia (G) derivadas de los contratos
de suministro, la garantia de puesta en operacion comercial de los proyecto de
generacion adjudicatarios y su administracion por parte de XM, que para el caso de
los mecanismos SUBASTA CLPE No.02-2019 y SUBASTA CLPE No0.03-2021 en
temas especificos de los servicios publicos domiciliarios y los efectos en el tiempo
de las sentencias de nulidad, se aplica lo dispuesto en el articulo 38 de la Ley 142
de 1994 vy el articulo 38 de la Ley 157 de 1987, ademas de la jurisprudencia en
relacion con el reconocimiento de las situaciones juridicas consolidadas.

Finalmente, a través de la Resolucién 40337 del 31 de julio de 2025, el MME definid
los lineamientos generales para la implementacién de un mecanismo de pago por
diferencias que fomente la contratacion de energia a largo plazo proveniente de
Fuentes No Convencionales de Energia y establece las reglas minimas para la
primera ronda de adjudicacion.

A la fecha de elaboracion del presente documento, el MME no ha emitido un acto
administrativo convocando el inicio de un proceso de adjudicacion de derechos para
el aprovechamiento de recursos energéticos provenientes de Fuentes No
Convencionales de Energia. No obstante, conforme los plazos otorgados en la
citada normativa, la Comision realizara los analisis requeridos para la expedicion de
la regulacién asociada al esquema de traslado y pago de los costos de energia que
resulten del mecanismo, la garantia de puesta en operacion de los proyectos
adjudicatarios, entre otros.

3.3 Mecanismos de comercializacion Resolucion CREG 114 de 2018

Como una de las alternativas establecidas para realizar las compras de energia
requerida para la atencion la demanda regulada, se encuentran los mecanismos de
comercializacién autorizados en virtud de la Resolucion 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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comercializacion de energia y que aspiren al reconocimiento de los costos
agregados de las compras de energia en el costo unitario de prestacion del servicio
al usuario regulado.

Adicionalmente, se encuentra previsto el procedimiento de evaluaciéon que empleara
la CREG frente a cada propuesta que presente un promotor, los indicadores con los
que se evaluaran la liquidez y competencia efectiva, la representatividad de las
transacciones y la consistencia de cada mecanismo.

Los mecanismos que se coloquen a consideracion de la CREG deberan demostrar
que cumplen con los principios de eficiencia, transparencia, neutralidad y fiabilidad,
asi como con condiciones de pluralidad, estandarizacion, simplicidad, disponibilidad
de la informacion, acreditacion, anonimato, seguridad, operativa, gestiéon de riesgos,
disposicion de informacién para su respectiva valoracion de riesgo y adaptabilidad
al mercado.

En caso de encontrar el cumplimiento de todos los requisitos establecidos en la
regulacion, la CREG expedira una resolucion de caracter general que establezca
los indicadores de resultado del mecanismo y los referentes para su evaluacion.
También se establecera la forma en la cual se les reconoceran, a los
comercializadores a quienes se les asignen contratos como resultado de la
ejecucion del mecanismo, los costos agregados de la compra de energia en el
componente G, dentro del costo unitario de prestacion del servicio a usuarios
regulados.

Actualmente se encuentra en operacion solo uno de estos mecanismos de mercado.
Mediante la Resolucion CREG 101 020 de 2022, la CREG definié las condiciones
del traslado de los precios de los contratos resultantes del mecanismo promovido
por el promotor DERIVEX-CRCC, destinados a la demanda regulada, asi como los
indicadores de resultado del mecanismo vy los referentes para su evaluacion.

Finalmente, a la fecha de elaboraciéon del presente documento, se encuentra en
proceso de evaluacion el mecanismo para la comercializacion de energia
presentado a esta Comision por el promotor Conexién Energética S.A.S. E.S.P.

3.4 Bolsa de energia

La Resolucion CREG 024 de 1995 estable que los contratos de energia en la bolsa
son aquellos que se celebran a través del ASIC para la enajenaciéon hora a hora de
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energiay cuyos precios, cantidades, garantias, liquidacién y recaudo, se determinan
por esta misma resolucion y por el acuerdo de las partes en las reglas del SIC. Es
decir, son contratos de corto plazo y son celebrados segun el mandato que ha sido
otorgado previamente por todos los comercializadores y generadores al ASIC.

Este mecanismo de comercializacion, a diferencia de los anteriores cuyo producto
resulta en la celebracion de contratos de largo plazo, si bien permite la atencién de
la demanda regulada atendida por comercializador, trae consigo el riesgo asociado
de la volatilidad del precio de bolsa que sera trasladado a los usuarios, asi como el
incremento de los valores a garantizar por las compras o transaccion en bolsa que
se van a realizar por el comercializador, por lo que, en la practica, es usado como
una alternativa residual.

Las transacciones comerciales en la bolsa de energia son avaluadas vy
administradas de acuerdo con los procesos y procedimientos establecidos en la
citada resolucion.

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

La Resolucion CREG 119 de 2019 establece la formula tarifaria general, sus
componentes y la metodologia que deben aplicar los comercializadores que
atienden usuarios regulados. La tarifa entonces sera el resultante de aplicar la
cantidad de consumo por el Costo Unitario de Prestacion del Servicio, incluyendo el
factor de subsidio o contribucién segun corresponda.

Para en el caso del componente de compras de energia (G), el articulo 6 de la
Resolucién CREG 119 de 2019, modificado por la Resolucion CREG 101 002 de
2022, define la férmula del traslado de las compras que realicen los
comercializadores en todos mecanismos de comercializacion autorizados por la
CREG para realizar compras de energia de energia con destino a la demanda
regulada.

Actualmente, los mecanismos de comercializacion que se tienen previstos en la
regulacion son los siguientes:

= Convocatorias publicas, a las que hace referencia la Resolucion CREG 130 de
2019 o aquella que la modifique, adicione o sustituya.
= Subastas administradas por el MME.
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= Mecanismos de comercializacién autorizados conforme a lo dispuesto en la
Resolucién CREG 114 de 2018 o aquella que la modifique, adicione o sustituya.
= Bolsa de energia del MEM.

Es de precisar que la CREG emite el correspondiente acto administrativo que
habilita el traslado de las compras de energia del mecanismo en particular, cuando
asi 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 hidricos
La grafica siguiente presenta los aportes hidricos mensuales como porcentaje

respecto de su referencia promedio (linea negra en 100%), con el rango historico
sombreado y los percentiles P10 (morado), P50 (amarillo) y P90 (verde).

Grafico 1. Aportes hidricos historicos (%)
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de Sinergox - XM
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Los comportamientos observados en el grafico para el periodo 2024-2026 (naranja),
muestran que los aportes hidricos pasaron, entre octubre de 2024 y junio de 2025,
de niveles cercanos a los minimos historicos a niveles altos dentro del historial,
situandose 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) combino 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 afio 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 afio se ubicaron por debajo del P50. Asi mismo, se observa que
el nivel de embalse agregado inicid su recuperacién desde el mes abril y se ha
mantenido con tendencia ascendente acercandose al percentil 90.

Grafico 2. Nivel histérico de embalse agregado
Rango ---10% 90% 50% ——2023 —2024 2025
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de Sinergox - XM

4.2 Demanda

En la grafica siguiente se presenta el comportamiento de la demanda durante los
12 meses comprendidos entre julio de 2024 y junio de 2025.

Grafico 3. Comportamiento de la demanda
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De manera general se encuentra que, tanto los valores promedio mes, como la serie
de valores Promedio 7 dias se ubicaron por debajo del Escenario Medio de la mas
reciente actualizacion de proyecciones de demanda realizado por la UPME'3, con
brechas que varian a lo largo del aio y una volatilidad mensual evidente.

Por otro lado, la gréfica 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 lineas, la participacion porcentual de
cada agente sobre el total de la demanda.

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

'3 Corte diciembre de 2024, publicacién enero 2025.
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Fuente: Elaboracion propia con informacién 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 continuacion, 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 mas de la mitad de la demanda comercial atendida entre enero y julio
de 2025.

4.3 Generacion
3.1.1. Capacidad instalada y parque de generacién

Una vez revisada la capacidad instalada con corte a junio de 2025, se evidencia el
potencial de la estructura tecnoldgica y la distribucion empresarial del parque de
generacion del SIN, destacando su predominancia hidrica (de los 20.711 MW
instalados, las centrales hidroeléctricas aportan cerca del 64%), mientras que los
recursos de generacion termoeléctrica y de fuentes renovables no convencionales
comparten el 36% restante.

Grafico 5. Participacion por tecnologia en la matriz de generacion
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Fuente: Elaboracion propia con informacion 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 tipico de un mercado oligopdlico. En la tabla siguiente se muestran

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

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

SIGLA CAPACIDAD
sic EMPRESA EFECTIVA | %CEN | % ACUM.
NETA (MW)
1 | EPMG | EMPRESAS PUBLICAS DE MEDELLIN E.S.P. 474790 | 22,88% | 22,88%
2 | ENDG | ENEL COLOMBIA SA ESP 402350 | 19,39% | 42,26%
3 | 1ISGG |ISAGEN S.A E.S.P. 2.990,30 | 14,41% | 56,67%
4 | EPSG | CELSIA COLOMBIAS.A. E.SP. 155382 | 7,49% | 64,16%
5 | CHVG | AES CHIVOR & CIA. S.CA. E.S.P. 1.039.60 | 501% | 69,16%
6 | TBSG | TERMOBARRANQUILLA SA. E.S.P. 911,00 | 4,39% | 73,55%
GENERADORA Y COMERCIALIZADORA DE ENERGIA DEL
7 | GECG | CARIBE SA ESP. 72422 | 349% | 77,04%
8 | TMFG | PRIME TERMOFLORES SAS. E.S.P. 605,00 | 2,91% | 79,96%
9 | TCIG | TERMOCANDELARIA S.CA.-E.S.P. 555,00 | 2,67% | 82,63%
10 | EMUG | EMPRESA URRA S.A.E.SP. 338,00 1,63% | 84,26%
11 | TCNG | GENERADORA TERMOCENTRO S.A.S. E.S.P. 272,00 131% | 8557%
12 | NTCG | NITRO ENERGY COLOMBIA S.AS. E.S.P. 263,89 | 127% | 86,84%
13 | TMVG | PRIME TERMOVALLE S.AS. E.S.P. 241,00 1,16% | 88,00%
14 | TEMG | TERMOEMCALI | SA. 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.SP. 165,00 | 0,79% | 92,48%
19 | SOCG | COMPANIA ELECTRICA DE SOCHAGOTA S.A. E.S.P. 165,00 | 0,79% | 93,27%
20 | HDPG | HIDROELECTRICA DEL ALTO PORCE S.AS. E.S.P. 133,00 | 0,64% | 93.91%
21 | PRIG | PROELECTRICA SASE.S.P. 111,90 | 0,54% | 94,45%
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de SINERGOX y PARETEC (XM).

Un andlisis del promedio de la generacién real diaria de energia eléctrica en
Colombia permite observar la dependencia del sistema eléctrico colombiano de la
generacion hidraulica. Sin embargo, se identifica una reduccion significativa en su
participacion 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
participacion de otras fuentes. A partir de inicios de 2025, la generacion hidraulica
recupera gradualmente su cuota, alcanzando nuevamente participaciones cercanas
o superiores al 70%.

Grafico 6. Promedio semanal de generacion real diaria (GWh)
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Fuente: Elaboracion propia con informaciéon de SINERGOX - XM

Por otro lado, la generacién con combustibles fosiles presenta un comportamiento
inverso al de la hidraulica, al incrementar su participacion durante los periodos de
menor aporte hidrico, llegando a superar el 40% en varias semanas de finales de
2024, para luego reducirse paulatinamente en la medida en que la generacidn
hidraulica se recupera. Esto evidencia su papel como respaldo en condiciones de
menor disponibilidad hidrica.

Las fuentes de generacion solar y de biomasa muestran una contribucién estable y
de baja participacion relativa, con valores cercanos al 5% para la solar y alrededor
del 1% para biomasa, sin variaciones notables durante el periodo. La generacién
edlica es marginal y apenas visible en la grafica, con participacion practicamente
constante y sin un impacto significativo en la composicion total.
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Asi, el comportamiento observado confirma la alta dependencia estructural de la
matriz hacia la generacion hidraulica y el rol complementario de los combustibles
fosiles para garantizar el suministro en periodos de menor hidrologia. Esta
caracteristica, evidente en la sustitucion parcial entre ambas fuentes, refuerza los
riesgos de exposicion a variaciones hidrolégicas y a la volatilidad asociada en los
precios de bolsa.

3.1.2. Generacion térmica total

Los datos de generacidon térmica total muestran que es mas alta y volatil entre
agosto de 2024 y febrero de 2025, con picos cercanos a 40 GWh/dia, y que a partir
de marzo de 2025 desciende de forma marcada, con oscilaciones mucho mas
acotadas. En ese tramo de mayor actividad, la curva de gas importado domina los
maximos diarios y presenta los ascensos mas abruptos; la de gas acompana con
niveles intermedios y variabilidad apreciable; carbon exhibe episodios puntuales de
mayor despacho (ventanas cortas con repuntes notorios), y liquidos se mantienen
en niveles bajos y relativamente estables. Tras marzo, todas las series convergen
a volumenes reducidos, con el gas importado y el gas como aportes principales,
mientras carbon y liquidos quedan rezagados.

Grafico 7. Generacion térmica (GWh) por tipo de combustible (agosto 2024 a julio 2025)
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Fuente: Elaboracion propia con informaciéon de SINERGOX - XM

El panel inferior del grafico confirma al gas importado como la principal fuente de
generacion 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 participacién del gas nacional oscila como segundo componente de la mezcla,
ganando espacio cuando el gas importado cede. La generacion de energia con
carbon incrementa su cuota en lapsos acotados coincidentes con sus repuntes de
energia del panel superior, pero sin sostener un peso alto de manera prolongada.
La participacién de liquidos permanece estable y es minoritaria en todo el horizonte.

En conjunto, la representacion grafica anterior sugiere una dependencia de la
generacion 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 generacion
desde marzo de 2025 cae en volumenes y se reduce la volatilidad diaria. La
composicion 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 generacion térmica
aumenta de forma pronunciada, principalmente con gas importado, seguidos de una
normalizacion con menores volumenes.

3.1.3. Participacion horaria de empresas en la disponibilidad real

Un andlisis de la participacién 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 alli se despliega una lista de numerosas
empresas de aportes individuales pequefios (muchas por debajo de 3% cada una),
que completan el total horario.
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Grafico 8. Participacion porcentual horaria por empresa en términos de disponibilidad real
de energia (GWh) para el 1 de julio de 2025
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Fuente: Elaboracion propia con informaciéon 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 mediodia y una reduccién
paulatina en la noche. Pese a esa variacion del total horario, las cuotas relativas son
muy estables: las dos firmas lideres 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 dia responden mas a cambios del nivel total de disponibilidad
que a reacomodos competitivos entre empresas.
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Grafico 9. Participacion porcentual horaria por empresa en términos de disponibilidad real
de energia (GWh) para la hora 12 del 1 de julio de 2025
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Fuente: Elaboracion propia con informaciéon 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 esta atomizado entre muchos jugadores de baja participacion. Ademas,
el orden relativo de los principales aportantes no cambia a lo largo del dia, lo que
refuerza la idea de un liderazgo estable y una estructura competitiva con baja
rotacion intradiaria.

Ademas, los margenes individuales de los participantes pequefios permanecen
practicamente planos durante el dia analizado, sin irrupciones horarias que indiquen
episodios de entrada o salida relevantes en la disponibilidad. En conjunto, el patron
observado para este dia revela una composicion muy regular: ligeras variaciones
del total (GWh) y composicién porcentual casi invariable.

El 1 de julio de 2025 exhibe una concentracién 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 dia.

3.1.4. Generacion térmica en mérito y fuera de mérito

40

D-901-224 DE 2025 - REVISION DEL MARCO NORMATIVO APLICABLE A CONVOCATORIAS PUBLICAS Y PROPUESTA
DE RECONFIGURACION DEL MERCADO DE CONTRATOS DE LARGO PLAZO



Sesion No. 1402

Por otro lado, la generacion térmica en mérito y fuera de mérito, expresada en el
grafico 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
generacion térmica total alcanza sus niveles mas altos, con picos diarios cercanos
a 100 GWh y elevada volatilidad. En ese tramo, la generacion 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
recomposicion de la mezcla.

Grafico 10. Generacion térmica en mérito y fuera de mérito (GWh) (agosto 2024 a julio 2025)
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Fuente: Elaboracion propia con informaciéon de SINERGOX - XM

A partir de marzo de 2025 cambia el patrén: los volumenes diarios caen de forma
marcada y se mantienen bajos y mas estables durante el segundo trimestre, con
pequefios repuntes hacia mayo—julio. En paralelo, la generacion fuera de mérito
pasa a ser dominante en términos porcentuales (en muchas jornadas supera
tipicamente el 60 o 70%), mientras que la generacion en mérito queda contenida y
so6lo recupera espacio en episodios aislados de leve aumento del despacho.

El panel porcentual confirma esta rotacién de la mezcla: en la fase alta (sep—feb)
predomina primero la fraccién 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 meérito, 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 normalizacion en bajos volumenes con
preponderancia fuera de mérito (desde mar).

3.1.5. Porcentaje de fijacidn de precio

En lo que respecta a los porcentajes de participacidon en la fijacién de los precios de
bolsa por agente, la Superintendencia de Servicios Publicos Domiciliarios (SSPD) a
través de la Unidad de Monitoreo y su boletin de diciembre de 2024 a febrero de

2025, muestra los siguientes resultados:

Tabla 4. Participacién en la fijacion de precios por agente y plantas

AGENTE Dic./24 Ene./25 Feb./25
ENEL 35.84% | 50.13% | 56.10%
ISAGEN 22.95% | 25.00% | 19.05%
EPM 10.34% 6.18% 9.82%
CELSIA 5.64% 3.23% 6.85%
TEBSA 8.72% 2.55% 0.00%
T.CANDELARIA 4.56% 4.70% 0.60%
GECELCA 2.68% 0.81% 2.83%
PRIME T.FLORES 3.22% 0.67% 0.74%
CHIVOR 0.13% 3.36% 0.89%
TASAJERO1 1.07% 1.21% 1.34%
SOCHAGOTA 0.94% 1.08% 1.19%
GENSA 0.54% 0.67% 0.45%
T.VALLE 1.21% 0.00% 0.00%
TASAJERO2 0.54% 0.40% 0.00%
T.NORTE 0.67% 0.00% 0.00%
URRA 0.54% 0.00% 0.00%
PROELECTRICA 0.40% 0.00% 0.00%
T.YOPAL 0.00% 0.00% 0.15%

Fuente: Tomado del Boletin de seguimiento y monitoreo de los mercados mayoristas de Energia'y
Gas, Dic 2024 — Feb. 2025, pagina 76
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Grafico 11. Fijacion de precios de bolsa por planta

Figura 3-4: Fijacién precios de bolsa por planta.
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Fuente: Tomado del Boletin de seguimiento y monitoreo de los mercados mayoristas de Energia 'y
Gas, Dic 2024 — Feb. 2025, pagina 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. indice de concentracién IHH

A continuacion, se presenta una revision de la evolucion del indice de
Herfindahl-Hirschman (IHH)'4, que es usado como una medida de la concentracion
y competencia en un mercado. La grafica siguiente consolida el calculo del indice
para cinco (5) ambitos de negociacion para el periodo comprendido entre
diciembre de 2024 y febrero de 2025.

14 E| indice Herfindahl-Hirschman se calcula elevando al cuadrado la cuota de mercado de cada empresa en el
sector y sumando los resultados. Un IHH mas alto indica una mayor concentracion del mercado, mientras que
un IHH mas bajo sugiere una mayor competencia.
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Grafico 12. Analisis de concentracion de mercado
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Fuente: Tomado del Boletin de seguimiento y monitoreo de los mercados mayoristas de Energia 'y
Gas, Dic 2024 — Feb. 2025, pagina 72.

Las lineas se han trazado sobre un fondo sombreado que reproduce la clasificacion
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 1.500a2.500 puntos, identifica mercados
moderadamente concentrados; la banda superior, coloreada en rojo translucido,
sefala niveles de alta concentracion (=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 periodo 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 participacion
mas equilibrada que en otros eslabones de la cadena.

La linea roja, que corresponde al HHI de la generacion 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 concentracion.
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El HHI de la disponibilidad declarada (serie con color purpura), se situa por encima
de la generacion 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 tamafio conservan la mayor parte
de la reserva térmica; consecuentemente, la concentracion de la potencia disponible
se eleva con respecto a la energia efectivamente generada. A finales de enero se
registran valores que superan los 1.700 puntos, reafirmando la lectura de un sistema
que, aunque no monopadlico, exhibe una concentracion cada vez mayor.

Entre septiembre y noviembre de 2024 el indice para ventas en bolsa (serie con
color azul), oscila alrededor de los 1.400 puntos, pero en diciembre inicia un ascenso
bastante pronunciado acompafado de picos agudos que superan en reiteradas
ocasiones los 2.500 puntos del HHI. Este indice para ventas en bolsa presenta la
variacion mas extrema. Al inicio del periodo esta métrica se mueve en torno a los
1.300 puntos, similar a la generacion real. Lo anterior confirma que la exposicion de
la bolsa se concentra en periodos de condicion critica, en un numero muy reducido
de ofertantes.

El hecho de que los picos se ubiquen en la franja roja implica que, en periodos
especificos, el HHI de las ventas totales (serie con color gris) llegd a niveles
considerados “altamente concentrados” segun los estandares internacionales para
este indice. No obstante, a medida que avanza la temporada seca y se intensifica
el despacho térmico, la linea gris alcanza 3.000 puntos en diciembre, rebasa los
4.000 a mediados de enero y marca un maximo cercano a 4.800 puntos en los
primeros dias de febrero. Tales valores no sélo rebasan con holgura el umbral de
alta concentracion; ademas, 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 analisis comparado de las cinco curvas confirma un patron estructural: conforme
se avanza de los contratos de largo plazo hacia la venta diaria en bolsa (de largo a
corto plazo), la concentraciéon se incrementa y la volatilidad se amplifica.

45

D-901-224 DE 2025 - REVISION DEL MARCO NORMATIVO APLICABLE A CONVOCATORIAS PUBLICAS Y PROPUESTA
DE RECONFIGURACION DEL MERCADO DE CONTRATOS DE LARGO PLAZO



Sesion No. 1402

3.1.7. Razén de concentracién — CR"S

Las razones de concentracidn sintetizan la cuota conjunta de las tres o cuatro firmas
lideres. En la literatura se emplean con frecuencia los cortes de tres y cuatro firmas
porque capturan cuanto del mercado esta efectivamente en manos del nucleo lider.

Esta métrica no pondera diferencias dentro del grupo dominante, pero ofrece una
lectura directa de la estructura oligopdlica: cuando la suma se aproxima a la unidad,
el espacio competitivo restante para el resto de los agentes es reducido.

Grafico 13. Analisis de razén de concentracion CR3 de mercado
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Fuente: Elaboracion propia, datos Sinergox - XM.

Grafico 14. Analisis de razon de concentracion CR4 de mercado

15 | a razén de concentracion para los k mayores agentes en la hora (o periodo) t se calcula como la suma
de sus participaciones de mercado ordenadas de mayor a menor:
k

CR, (1) =Zsm(t) con s () =

i=1

GENg (t)
275, GEN;(D
donde s(;(t) es la cuota del agente i en el periodo t; GEN;(t) es la generacion real de ese agente; n, es el

numero total de agentes con generacion positiva en t; y el subindice (i) indica que las cuotas estan ordenadas
en forma descendente (s, es la mayor, s, la segunda, etc.).
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Fuente: Elaboracion propia, datos Sinergox - XM.

Para el periodo enero—mayo de 2025, el CR; se ubica de forma persistente entre
0,55y 0,78, mientras el CR, lo hace entre 0,65 y 0,85. La curva del CR; arranca el
afo 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 monotonica
hasta estabilizarse, hacia finales de abril, por encima de 0,70.

El CR, reproduce el mismo patrén, pero desplazado hacia arriba, lo que indica que
la cuarta empresa aporta una fraccion significativa a la oferta agregada y atenua
parcialmente el dominio de las tres primeras. Visualmente, ambas series muestran
oscilaciones intradiarias agudas, tipicas 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 concentracion, mas
de la mitad de la energia despachada proviene de tres compafias, y en buena parte
del periodo esa cifra supera las dos terceras partes. El aumento sostenido de ambas
razones durante el trimestre seco refuerza la hipotesis de que la escasez hidrica
comprime la oferta competitiva de las firmas pequefas y desplaza el precio marginal
hacia activos controlados por el nucleo lider, aumentando el riesgo de conductas
estratégicas en la formacién del precio de bolsa.

3.1.8. indice Linda para tres firmas
El indice de Linda compara la cuota media de las i firmas lideres con la cuota media

del resto de competidores. Su légica es resaltar no sélo cuanto concentran los
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lideres en términos absolutos, sino cuan alejados estan 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
lideres y seguidores.

El calculo de este indice para el mercado de generacion de energia en Colombia
permite ver que L; transita desde niveles en torno a 35-45 a comienzos de afo
hasta valores cercanos a 70-80 al final del periodo analizado, con momentos que
superan los 90 en horas aisladas. La grafica siguiente revela un comportamiento de
“U” entre enero y la primera mitad de febrero que exhiben los minimos relativos;
desde finales de febrero se observa un incremento sostenido, acompafado de una
mayor dispersién horaria. Esta dinamica sugiere que, ademas del aumento de las
cuotas absolutas de los lideres, se amplio la distancia relativa, respecto al resto de
los agentes, elevando la media del grupo dominante frente a una media decreciente
del resto.

Grafico 15. Serie temporal de indice de Linda 3
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Fuente: Elaboracion propia, datos Sinergox - XM.

De este indice se puede concluir que el proceso competitivo no solo depende de
cuanto concentran los grandes, sino de la capacidad del resto para disciplinarlos.
Cuando el L; 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 indice refuerza la importancia de mecanismos regulatorios que
observen conductas coordinadas y no solo posiciones individuales, pues la
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asimetria creciente entre el nucleo y la periferia facilita estrategias de precios
alineadas.

3.1.9. Ingresos por actividad

En la siguiente grafica se presentan los ingresos mensuales en billones de pesos
de abril de 2025 para la actividad de generacion considerando para ello la
liquidacidon por concepto de ventas en bolsa nacional e internacional, ventas en
contratos, cargo por confiabilidad, AGC y arranque y parada desde enero del afio
2000 a abril de 2025, también se muestra el promedio ponderado del precio de
bolsa.

De la siguiente grafica 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 estan en 1.77 billones (los valores se encuentran en precios de
abril de 2025).

Gréafico 16. Ingreso mensual acumulado en pesos constantes (abril de 2025) para el periodo
de enero de enero 2000 a abril de 2025
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de SINERGOX, PARATEC y SIMEN - XM

En términos de participacion anual de los ingresos de bolsa para los ultimos 24
afnos, las ventas en bolsa representan un promedio de 18,9 % con un minimo de
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11,2% y un maximo de 28,6%, en la siguiente grafica se muestra la participacion
mensual.

Grafico 17. Participacion 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
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de SINERGOX, PARATEC y SIMEN - XM

Para los ultimos 5 afios se analiz6 para 24 agentes del mercado la participacion 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 linea con lo anterior, la Comision tom6 como muestra el mes de julio de 2024
para evaluar el comportamiento de los componentes que configuran el ingreso de
los agentes generadores de energia eléctrica. Las graficas siguientes dan cuentas
de esta revision.

Asi, para julio de 2024 se observa un patrén de comportamiento en los ingresos:
por un lado, los contratos dominan el ingreso de casi todas las canastas de
tecnologias de generacion de energia (valor maximo en hidraulica), la bolsa
nacional tiene un peso relevante (mayor en canastas con cogeneracion o solar), y
la exposicion internacional/TIE se concentra en recursos de generacion térmica. El
AGC figura como complemento en canastas con hidraulica y el Cargo por
Confiabilidad es marginal.
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La estructura observada sugiere que los incentivos y resultados de contratacion no
son homogéneos por canasta de tecnologia: la generacion hidraulica monetiza
principalmente via contratos, mientras que la generacién térmica diversifica con una
porcién significativa de ingresos internacionales/TIE y bolsa nacional; la generacion
solar muestra contratacién alta seguida de ingresos por bolsa de energia.

Grafico 18. Distribucion de fuente de ingresos por canasta de tecnologia de generacion
para julio de 2024
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de Sinergox - XM

En linea con lo anterior, para julio de 2024, la proporcion del ingreso por tipo de
tecnologia muestra un patrén general de predominio de los contratos como fuente
principal. En las tecnologias hidraulicas 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 mas 13,6% por Bolsa
Internacional y 12,3% por Bolsa TIE. Las tecnologias Normal y Generacién
distribuida exhiben participaciones contractuales de 652% y 67,5%,
respectivamente, acompanadas por aportes relevantes de Bolsa Internacional
(18,5% y 16,0%) y de Bolsa TIE (11,7% y 12,3%).

En Cogeneracién, la composicion es mas 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 autogeneracién
mantiene una base contractual de 66,4%, con una exposicion 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 tecnologias, los rubros AGC y arranque/parada son marginales.

Grafico 19. Distribucién de fuente de ingresos por tipo de tecnologia de generacién para
julio de 2024
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de Sinergox - XM

Grafico 20. Distribucion de fuente de ingresos por tipo de despacho para julio de 2024
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Finalmente, para julio de 2024, la proporcion 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%.
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Asi, para el periodo analizado, ambos tipos de despacho monetizan principalmente
via contratos, pero las tecnologias despachadas centralmente presentan mayor
exposicion a precios spot internacionales.

4.4 Comercializacion

En esta seccidbn se abordaran aspectos relacionados con la actividad de
comercializacion de energia eléctrica, los agentes que concurren en esta actividad
y algunas variables relacionadas que resultan relevantes para diagnosticar y
analizar este mercado en Colombia.

4.41 Demanda comercial atendida por empresa

Por un lado, la participacion porcentual de atencién de la demanda comercial por
empresa de comercializacion de energia del 1 de julio de 2025 presenta, hora a
hora la participacion porcentual de la atencién de la demanda comercial por
empresa (barras apiladas) y el nivel total atendido en GWh (altura de cada barra).

Grafico 21. Participacion porcentual de atenciéon de la demanda comercial por empresa de
comercializacion de energia en cada hora del 01 de julio de 2025.
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Fuente: Elaboracion propia con informaciéon de SINERGOX - XM

El volumen total exhibe un perfil intradiario tipico: menor durante la madrugada,
crece de manera sostenida desde primeras horas de la mafana, alcanza su maximo
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entre la tarde y primeras horas de la noche, y desciende después de las horas 21-
23.

En la composicion porcentual se observa un liderazgo persistente de un grupo
reducido de comercializadores que ocupa, en todas las horas, las franjas mas
anchas de la barra. El orden relativo de esas empresas lideres se mantiene estable
a lo largo del dia, con oscilaciones menores en sus porcentajes, mientras un
segundo grupo de agentes sostiene participaciones intermedias y una larga cola de
muchos comercializadores registra aportes pequefios y bastante planos (segmentos
estrechos y etiquetas de un digito). Esta estabilidad indica que las variaciones del
total en GWh no se traducen en cambios significativos de cuotas relativas.

Grafico 22. Participacion porcentual de atencion de la demanda comercial por empresa de
comercializaciéon de energia para la hora 12 del 1 de julio de 2025.
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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 caida nocturna ocurre
el ajuste inverso. En el grafico no se observan cambios abruptos en la composicion
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de la comercializacidon de energia por parte de participantes pequeinos y en cambio
hay continuidad en la participacion de cada agente a lo largo de las 24 horas.

En conjunto, la atencidén de la demanda del dia analizado combina: (i) variacién
intradiaria del volumen (GWh) marcada por el ciclo de consumo, y (ii) composicién
porcentual muy estable entre comercializadores, con clara concentracién en pocos
agentes y atomizacion del resto.

Con base en la grafica anterior se observa una participacion de empresas que es
estable, concentrada y poco cambiante intradia. Para el analisis ex post de la CREG
130 de 2019, este patron refuerza la pertinencia de sus principios de transparencia,
neutralidad y trazabilidad en los procesos de contratacion: con cuotas tan
persistentes, procedimientos comparables (y su publicidad en sistemas como el
SICEP) ayudan a eludir sesgos en la seleccién de contrapartes, favorecen la
participacion efectiva de agentes pequefios y aportan sefiales de precio verificables
para la gestion de coberturas del mercado regulado dentro de una estructura de
comercializacion donde el peso de los lideres es dominante.

Por otro lado, la siguiente grafica 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 distribucion muy estable en la composicion: la DCR
representa de forma consistente alrededor del 69% del total, mientras que la DCNR
mantiene una participacion complementaria cercana al 31% del total. Esta
proporcion se conserva a lo largo de todo el periodo, sin cambios abruptos ni
reacomodos significativos entre segmentos.

Grafico 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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En términos absolutos, el consumo total mensual varia dentro de un rango estrecho,
con minimos en enero y febrero de 2025 (218,6 y 219,9 GWh, respectivamente) y
maximos en julio de 2025 (233,3 GWh). La DCR fluctua entre aproximadamente 150
y 159,5 GWh/mes, mientras que la DCNR lo hace entre 65y 73,8 GWh/mes. Estos
cambios son mas notorios en el volumen total que en la proporcién relativa,
evidenciando que las variaciones de la demanda afectan a ambos segmentos en
magnitudes similares.

El patron sugiere que la estructura del mercado eléctrico por tipo de consumidor se
mantuvo estable durante el afo 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 composicién entre DCR y DCNR implica que los
mecanismos de contrataciéon del mercado regulado, objeto de la Resolucién 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 adquisicién de energia para
este segmento, ya que cualquier ganancia en competitividad o reduccién de riesgos
en la contratacién impactara de manera sostenida a una fraccién significativa y
estable del consumo total del sistema.
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4.4.2 Demanda comercial por mercado de comercializacién

En cuanto a la demanda comercial por mercado de comercializacion se muestra
que, entre julio de 2024 vy julio de 2025, la demanda comercial de energia en
Colombia presenta una alta concentracidén en pocos mercados de comercializacion.
El mercado Bogota — 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 pais.

Grafico 24. Demanda comercial por mercado de comercializacién (julio de 2024 a julio de
2025)
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En un segundo grupo se encuentran mercados con participaciones intermedias,
como Santander (4,7%), Boyaca (4,6%), Meta (3,8%) y Valle del Cauca (3,4%), los
cuales individualmente no superan el 5%, pero colectivamente aportan un segmento
relevante. Mas abajo, Norte de Santander, Caribe Sol, antes de su intervencion
(PRETOMA), Tolima, Huila, Arauca, Cauca, Narifio, Caldas BIC, entre otros,
presentan cuotas entre el 0,8% y el 2,6%, sin un peso significativo en la estructura
nacional.

Finalmente, mas de una decena de mercados regionales tienen una participacion
inferior al 1%, destacando la gran atomizacion de la demanda en estas zonas. Entre
ellos se incluyen Casanare, Quindio, Caqueta, Chocd, Putumayo, Bajo Putumayo,
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Vaupés, Valle del Sibundoy y Popayan — Puracé, cuya incidencia en el total nacional
es marginal.

Lo anterior hace evidente que la fuerte concentracion de la demanda comercial en
unos pocos mercados implica que las medidas regulatorias y los mecanismos de
contratacién, como los definidos en la Resolucion CREG 130 de 2019, tienen un
impacto directo y mas significativo en estas regiones lideres. Al mismo tiempo, la
dispersion 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 participacion 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 tensidn 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 mas persistentes que
en 2017 y 2018, con repeticiones de picos intermitentes y periodos de nivel elevado
coincidentes con el fenobmeno de El Nifio de esa época. La fase mas volatil del
grafico se presenta desde 2023 y se prolonga bien entrado 2024. Hacia finales de
2024 se marcan los maximos mas altos del periodo observado, que coinciden de
nuevo con El Nifio 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 mas altos del periodo se concentran en 2024 (con arrastre desde
2023), superando los niveles de 2015-2016; en duracion, el tramo 2023—-2024 luce
el episodio mas prolongado de precios elevados, seguido por la fase de 2019-2020.
Tras los maximos de fin de 2024, 2025 inicia con correccion marcada y alta
volatilidad, que se atenua hacia mediados de aino.

Grafico 25. Precio de Bolsa Nacional en pesos corrientes (enero de 2013 a junio de 2025).
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Asi, este histérico de precios es clave para establecer: (i) como se desempefan
coberturas y convocatorias durante fases de estrés prolongado (2023—-2024) frente
a (ii) fases de normalizacién (2016—2018, 2025). Esta lectura por regimenes permite
atribuir con mayor precision qué parte de los resultados observados responde a
condiciones de mercado spot y cual a los incentivos y reglas del disefio contractual
vigente que se busca ajustar.

Grafico 26. Valor maximo, minimo y promedio del Precio de Bolsa Nacional diario en pesos
constantes de junio de 2025 (enero de 2024 a junio de 2025).
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de Sinergox - XM

Por otro lado, la Comision aislo el periodo enero de 2024 a junio de 2025 y convirtio
la serie de precio de bolsa a pesos constantes de junio de 2025, corrigiendo los
efectos de la inflacion para exponer la variacion real de la variable, sin la incidencia
del nivel de precios. Con lo anterior, a continuacion se presenta el rango intradiario
del Precio de Bolsa Nacional (barras negras: minimo—maximo) 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 amplian evidenciando variaciones intradia muy elevadas)
mientras que el punto naranja se situa de manera persistente en niveles altos dentro
del periodo, describiendo un “techo” elevado y volatil.

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 normalizacion mas clara con barras mas bajas y promedios diarios
estabilizados que contrastan con lo observado en el segundo semestre de 2024, lo
que sugiere una reduccién simultanea de nivel y de volatilidad. Es preciso destacar
que el comportamiento de precios analizado guarda una relacion importante con los
niveles observados y esperados en la hidrologia que marcan mayor volatilidad de
precios como resultado de la criticidad e incertidumbre hidrolégica y precios mas
estables cuando la hidrologia muestra senales y/o expectativas de recuperacion.

Asi, para periodo entre enero-2024 y junio-2025 se divide en dos regimenes 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
normalizacion con compresion del rango y descenso del promedio (mayo-junio de
2025). Dado que la serie esta en términos constantes, estas senales reflejan
cambios reales del mercado.

4.4.4 Precio de contratos / MC — UR /JUNR

La grafica siguiente compara el precio promedio ponderado de los contratos
(COP/kWh) en el mercado regulado R (linea azul) y en el no regulado N (linea roja).

Grafico 27. Precio promedio ponderado (COP/kWh) de los contratos (mercado regulado y no
regulado)
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El periodo 2023-2025 estd dominado por precios del mercado no regulado
superiores a los del mercado regulado; en el horizonte posterior a 2025 ocurre lo
contrario, con precios mas altos en los contratos del mercado regulado. En
particular, se aprecia que los precios promedio del mercado regulado de los
contratos pactados para los afos posteriores a 2025 llegan a estar hasta 30 pesos
por encima de los precios del mercado no regulado.

Ademas 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 mas
evidentes.

En particular, la persistencia de un regulado por encima del no regulado en afos
futuros sugiere revisar los tiempos y plazos de las convocatorias, la estandarizacion
de productos y la gestion del riesgo de precio en el regulado, de modo que los
incentivos y las reglas de contratacion capten oportunamente condiciones de
mercado sin trasladar de forma sistematica precios mas elevados frente al
segmento no regulado.

4.4.5 Comparativo de precios

Siguiendo un analisis 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 maximo alrededor de 2023, tras
lo cual desciende gradualmente durante 2024-2025 a niveles cercanos de los
observados en 2019.

Grafico 28. Comparacién de precios (mercado regulado vs. No regulado)

@ Precio bolsa nacicnal @ Costo contrato no regulade @ Costo contrato regulado @Precio escasez
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Fuente: Elaboracion propia con informacién 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 mas
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 criticos del sistema. En
2025 se aprecia una normalizacién (como se menciond, es coincidente con el fin del
fendmeno de El Nifio), donde el precio de bolsa retrocede y la frecuencia de picos
extremos disminuye, al tiempo que el precio de escasez continua 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 grafico evidencia dos regimenes bien diferenciados: (i) un tramo
de estrés (2024 a inicios de 2025) con precio de bolsa alto y muy volatil, y (ii) una
fase de normalizacion posterior. En ambos, los costos de contrato se mantienen
sustancialmente mas estables que el spot manifestando la pertinencia de que los
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agentes obtengan mayores coberturas de energia contratada que faciliten un
traslado de precios menores y menos volatiles al usuario final. Este aspecto es
capital en la propuesta de modernizacion del mercado de contratos cuya resolucion
acompana este documento.

4.4.6 Precio Subasta MME

El grafico muestra la evolucién 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 mas altos que el regulado, con diferencias que oscilan entre
aproximadamente 15y 25 COP/kWh.

Grafico 29. Precio promedio ponderado de contratos por mercado — Subastas MME

Tipo de mercado
. Mo Regulado
Regu\ado

o ffffJ ffffJ ffffJ ffffJ &P ffffJ
& & & & e R

Fecha

("]
=
=

=]
=
=

100 4

Precio Promedio Ponderado ($PPP/kWh)

=
L

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Sinergox - XM

Los precios del mercado regulado muestran una ligera tendencia descendente hacia
mediados de 2025, en el mercado no regulado la variacion es menor y los valores
se mantienen mas elevados de forma estable.

En relacidon 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 fraccion menor. Se observa un mayor volumen
total en noviembre y diciembre de 2024, superando los 480 MWh, seguido de una
reduccion sostenida a partir de enero de 2025, estabilizandose en torno a 330-350
MWh en los ultimos meses.
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Grafico 30. Cantidad en MWh por mercado — Subastas MME
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de Sinergox - XM
4.5 Comportamiento del costo Unitario (CU) y sus componentes

Un analisis del costo unitario que es el precio final que percibe la demanda regulada
lleva a considerar su desagregacion en cada uno de sus componentes (eslabones
de la cadena de prestacion del servicio publico de energia eléctrica)’®.

Grafico 31. Promedio ponderado mensual por ventas del Costo Unitario en pesos por kWh
constantes de 2024

'6 Eslabones de la cadena: generacion (G), seguida por distribucion (D) y comercializacion (Cv);
transmision (T).
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Fuente: Elaboracion propia con informacién del SUI — Superservicios

Entre julio de 2022 y mediados de 2023, el CU se mantiene relativamente estable,
con oscilaciones mensuales moderadas. En general, la conformacion del precio esta
dominada por la generacion (G), seguida por la distribucion (D), mientras que los
aportes de costos de comercializacion (Cv) al precio final permanecen estables al
igual que los costos de transmision (T) que ademas 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 energia 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 mas
alta con leves ondulaciones. PR y R siguen siendo pequefios, con episodios de
incremento que explican los picos del total en algunos meses de 2024. Lo anterior
es un comportamiento tipico de eventos de hidrologia critica como el de ese periodo,
caracterizado por la persistencia y efectos del fendmeno de El Nifio.

Hacia finales de 2024 e inicios de 2025, el CU no registra cambios bruscos. La
opcion tarifaria (linea verde) exhibe una trayectoria ascendente durante todo el
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periodo y, a partir de la segunda mitad de 2023, se situa por encima del CU,
ampliando gradualmente la brecha positiva en 2024 y manteniéndola a comienzos
de 2025. Esto contrasta con el comportamiento del CU (linea negra), que oscila
alrededor de una media relativamente constante hasta 2023 y se desplaza a un nivel
mas alto desde 2024, principalmente por la mayor carga del componente de
generacion.

Grafico 32. Participacion de los componentes en el promedio ponderado mensual ($/kWh
constantes de 2024) por ventas del Costo Unitario
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Asi, 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 criticos del sistema. En particular, lo observado
para el componente G deja manifiesta la importancia de la formulacion regulatoria
tendiente a la modernizacion del mercado de contratos que persiga una formacion
eficiente de precios que puedan ser trasladados al usuario final.

4.6 Participacion en mecanismos de comercializaciéon
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Grafico 33. Distribucion de cantidades de energia (GWh) y participaciéon por mecanismo
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Grafico 34. Distribucion de cantidades de energia (GWh) desagregado por participaciéon por
mecanismo desagregado y mercado
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de Sinergox - XM
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En el mercado no regulado, hay una alta concentracién en un unico mecanismo, sin
cambios significativos en la distribucion porcentual, aunque si en los volumenes. Se
observa un importante crecimiento entre 2023 y 2024 duplicando la cantidad de
energia contratada.

En el mercado regulado, hay una evolucion progresiva hacia el uso de multiples
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 energia contratada
antes del SICEP (Resolucién CREG 020 del 1996) para los afios 2024 y 2025
todavia tiene una participacion importante: 41,7% y 15,5%, respectivamente, en la
cantidad contratada por este mecanismo.

Grafico 35. Distribucién de precio promedio ponderado (COP/kWh) por mecanismo y por

mercado
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de Sinergox - XM

En ambos mercados, los precios que surgieron a partir de Mecanismos de
comercializacion, particularmente los establecidos a partir de la Resolucion MME
40590 del 2019 (verde) y los resultantes de SICEP (rosado) tienden a tener precios
mas 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 Resoluciéon CREG 101 067 del 2024, para 2024 estos contratos
correspondieron al 6,2% de la energia 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 hidrologia como consecuencia del Fenomeno del Nifo.

4.7 Caracterizacion de convocatorias SICEP

Grafico 36. Distribucion de precio promedio ponderado (COP/kWh) por mecanismo y por
mercado
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de Sinergox - XM

A partir de la expedicién de la Resolucion 130 de 2019 se han realizado un total de
521 convocatorias. El anterior grafico muestra presenta la distribucion anual de
estas, alcanzando un pico de convocatorias en 2023 (123 convocatorias). Se
observa que el numero total de convocatorias entre 2020 y 2023 ha tenido un
crecimiento progresivo. Sin embargo, también se evidencia un aumento en el
numero de convocatorias desiertas (ver el color salmén, para identificar la
proporcién), 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 agil y efectiva a las necesidades de los usuarios.
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4.7.1 Proporcion de demanda adjudicada sobre cantidad demandada
mediante convocatorias en el SICEP.

El siguiente grafico muestra la proporcion de demanda adjudicada sobre la cantidad
demandada para distintos comercializadores de energia en Colombia, durante los
afos 2023, 2024 y 2025 (con corte a julio de 2025). Cada punto corresponde a un
afno especifico, identificado por un tono de verde distinto, donde los colores mas
oscuros representan datos mas recientes (2025). Se observa que algunos
comercializadores, como TERPEL y PUTUMAYO, mantienen porcentajes de
adjudicacién cercanos al 100% en todos los afios, mientras que otros, como ENEL
y AIR-E INTERVENIDO, presentan valores persistentemente mas bajos. También
se aprecia una variabilidad importante entre afios para ciertos comercializadores,
evidenciando cambios en su capacidad o estrategia de adjudicacion.

Grafico 37. Proporcion de demanda adjudicada sobre cantidad demandada (2022-2025)
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de Sinergox - XM

4.7.2 Plazo de los contratos adjudicados mediante convocatorias en el
SICEP.
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El grafico de dispersion presenta la relacion entre el plazo de los contratos (en afios)
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 especifico. Se observa una alta concentracién de puntos en plazos
cortos, especialmente cercanos a cero afnos, donde existe una gran dispersion en
los valores de PPP, que varian desde valores cercanos a cero hasta mas de 600. A
partir de plazos superiores a cinco anos, la dispersién 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 afios, con una tendencia a menor
variabilidad en plazos largos. El patrén general sugiere que los contratos de corta
duracion presentan mayor diversidad de precios, mientras que los de largo plazo
tienden a estabilizarse en un rango mas estrecho. Lo anterior, tiene consistencia
con la teoria de contratos, no obstante, se esperaria que los contratos a mas largo
plazo tuvieran precios mas bajos.

Grafico 38. Precio promedio ponderado del kWh respecto del plazo de los contratos
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de Sinergox - XM
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El grafico siguiente muestra la distribucion de la duracioén de los contratos, en anos,
para los mercados no regulado (N) y regulado (R). En el mercado no regulado, la
duracién se concentra de manera casi exclusiva alrededor de los 10 afios, con muy
poca variabilidad, lo que indica un patron altamente homogéneo. En contraste, el
mercado regulado presenta una distribucidén mucho mas amplia y heterogénea, con
contratos que van desde menos de un afo hasta mas de 15, y con una mayor
concentracion en dos rangos: contratos cortos (1 a 5 anos) y contratos largos (8 a
12 afios). La media y la mediana en el mercado regulado son menores que en el no
regulado, reflejando mayor diversidad en la estructuracion temporal de los contratos.
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Grafico 39. Distribucién de la duracién de contratos por mercado
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de Sinergox — XM

5. MARCO TEORICO

En este capitulo se presenta una sintesis de los principales beneficios y posibles
problemas asociados a una estructura de mercado caracterizada por la integracién
vertical entre diferentes eslabones de la cadena. Si bien se hara referencia a
agentes generadores, comercializadores y distribuidores, el analisis no busca
atribuir estos beneficios o problemas a actores especificos del mercado. Los casos
expuestos constituyen, mas bien, un marco conceptual general que ilustra un
conjunto de escenarios tedricos sobre como podria manifestarse la integracion
vertical en distintos contextos.

5.1 Beneficios econémicos tedricos asociados a la integracién vertical entre
un comercializador (C) y un generador de energia (G)

La integracion vertical entre un comercializador de energia eléctrica y un generador,
es decir, cuando una misma empresa o grupo empresarial controla tanto la
produccidon como la venta de energia, puede aportar una serie de beneficios tedricos
que mejoran la eficiencia del sistema, optimizan la gestion de riesgos y fortalecen la
seguridad del suministro. A continuacion, se describen los principales beneficios
identificados en la literatura econémica y regulatoria.
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5.1.1 Reduccion de costos de transaccion

En un mercado no integrado, el comercializador debe negociar con multiples
generadores, lo que implica costos de busqueda, negociacién, supervision vy
cumplimiento contractual. La integracién permite internalizar estas transacciones,
eliminando intermediacion y mejorando la coordinacion'”.

5.1.2 Gestidn mas eficiente del riesgo de precios

En mercados eléctricos, el precio spot (B,,) es volatil. Un comercializador integrado
con un generador puede cubrirse internamente: si el precio de bolsa sube, el
generador gana mas, compensando el mayor costo para el comercializador. Si baja,
el comercializador compra mas barato, compensando la menor renta del
generador’8.

5.1.3 Mayor seguridad y confiabilidad del suministro

La integracion permite una planificacion coordinada entre la generacion y la
comercializacion, reduciendo el riesgo de desabastecimiento y la dependencia de
compras de ultima hora en el mercado spot, que suelen ser mas costosas y
volatiles’.

7 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

'8 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
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5.1.4 Aprovechamiento de economias de escalay de alcance

La integracion permite que generacion y comercializacion compartan
infraestructura, sistemas de informacion, procesos administrativos y personal,
reduciendo costos medios®.

5.2 Problemas econémicos tedricos asociados a la integracién vertical entre
un comercializador (C) y un generador de energia (G)

La integracién vertical entre un comercializador de energia eléctrica y un generador,
es decir cuando una misma empresa o grupo empresarial controla tanto la
generacion como la comercializacion de energia, puede generar una serie de
problemas que afectan el funcionamiento eficiente y competitivo del mercado
eléctrico. A continuacién, 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 integracién vertical es el conflicto de interés
que se puede presentar al momento de adquirir energia. EI comercializador puede
priorizar la compra de energia de su generador vinculado, aunque esta no sea la
opcidon mas econdémica o eficiente del mercado. Esta practica, conocida como
autocontratacion, puede limitar el acceso de otros generadores al mercado
comercializador y reducir la competencia.

Matematicamente, cuando un comercializador (C) prioriza la compra de energia a
su generador integrado (G), el criterio de decision no es el precio de mercado sino
la relacion interna. El principio econdmico que se viola aqui es la asignacion
eficiente via precios marginales?'.

Ecuacion:
Supongamos que el precio de mercado es P,, y el precio interno de transferencia
entre Gy C es P;. Si:

P; > Py

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.
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y aun asi, C compra a G, entonces se incurre en una ineficiencia locativa:
AC = (P; — Pp) X Q

donde Q es la cantidad contratada internamente.

5.2.2 Distorsion de senales de precio

Cuando el comercializador adquiere energia principalmente del generador con el
que esta integrado, puede distorsionar las sefiales de precio en el mercado
mayorista. Esto sucede porque los contratos entre partes relacionadas pueden no
reflejar condiciones de mercado, afectando la formacion 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 formacién de precios:

Px= arg minp{ZSi(P) = ZD,'(P)}

Si el generador G retira capacidad 4S;, se incrementa el precio marginal P x,
beneficiando sus contratos bilaterales con C a un precio fijo P.:

T =FPx*x-F)%xQ
Esto genera una renta por manipulacion de oferta?.
5.2.3 Riesgos regulatorios y de vigilancia

La integracion vertical requiere una estricta vigilancia por parte de los entes
reguladores para evitar practicas anticompetitivas. Sin embargo, en la practica, la
supervision puede ser limitada o reactiva. EI comercializador puede incurrir en
practicas que, aunque no sean ilegales, resultan contrarias al espiritu de la libre
competencia, como la discriminacion en el acceso a sus clientes o la manipulacion
de contratos bilaterales.

22 Klemperer, P., & Meyer, M. (1989). Supply Function Equilibria in Oligopoly under Uncertainty.
Econometrica.
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La integracion reduce la transparencia. Supongamos que el regulador observa una
funcion de costos C(Q), pero el generador puede enmascarar transferencias
internas:

C@=c@-TWO

Donde T(Q) es una transferencia no observable. Esto dificulta la fiscalizaciéon de
subsidios cruzados?3.

5.2.4 Falta de diversificacion en la compra de energia

Un comercializador independiente tiende a diversificar sus fuentes de energia 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, fenémenos
climaticos o baja disponibilidad de recursos primarios (agua, gas, etc.).

Un comercializador integrado esta expuesto a la variabilidad®* de su generador
vinculado:

Var(me) = Var(P; X Qc) = Qc% x Var(Pg)
5.2.5 Transparencia limitada

La integracion vertical puede reducir la transparencia en la informacién de costos y
precios. Cuando el comercializador y el generador hacen parte del mismo grupo
empresarial, las condiciones contractuales internas pueden no ser publicas ni
auditables facilmente, dificultando el control por parte de los entes de regulacion y
del mercado en general®.

Si el precio interno se define como:

Pi=6XPy+ (1—06)xCg

2 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.
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no existe garantia de eficiencia si los precios son arbitrarios.

5.2.6 Impactos en la competencia minorista

En mercados donde existe comercializacion minorista libre (como en usuarios no
regulados o incluso regulados con opcién de cambio de proveedor), un
comercializador integrado puede usar su posicibn 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
generacion, debilitando la competencia y generando riesgos de reconcentracion del
mercado?®.

Si el comercializador integrado subsidia el precio al usuario:

e = Py X Qy — Pi X Qy
y P; < C;, 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 generacion propia, acceso a economias de escala y uso de
informacién privilegiada sobre la operacién del sistema, puede desincentivar la
entrada de comercializadores independientes o pequefios?’.

Con integracion vertical:

C:(Q)
ACine(Q) = =5
mientras que independientes enfrentan:
ACing(Q) = P

% \/ickers, J. (1995). Competition and regulation in vertically related markets.
27 Bain, J. (1956). Barriers to New Competition.
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Si ACjpn; < ACipng4, hay barreras estructurales.

5.2.8 Dificultades en la gestion de riesgos

La integracion 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 generacién hidroeléctrica) o exposicidén a cambios en los
costos de combustibles. Esto puede dificultar la gestion de coberturas eficientes y
aumentar la vulnerabilidad ante eventos externos, especialmente si no existe una
estrategia clara de separacion contable y operativa?®.

Con integracion, los riesgos estan correlacionados:
Cov(mg,me) > 0
Esto aumenta el riesgo sistémico.

5.3 Beneficios econdmicos teéricos asociados con la integracién vertical G-
C-D (Generacién, Comercializacion y Distribucion)

La integracion vertical ftrilateral G—-C-D (Generacién, Comercializacion vy
Distribucién), es decir, cuando una misma empresa o grupo empresarial controla la
generacion, la comercializacién y la distribucidén de energia eléctrica, ofrece
beneficios adicionales a los que surgen de la integracién parcial (G-C). Estos
beneficios estan asociados a una mayor coordinacion operativa, optimizacion de
inversiones y mejor calidad del servicio.

A continuacion, se detallan los beneficios teéricos mas relevantes.

5.3.1 Reduccion de pérdidas fisicas y no técnicas

La integracion G-C-D permite optimizar la operacion de la red de distribucion y
transmision local, reduciendo pérdidas fisicas (por resistencia eléctrica en cables,

transformadores y equipos) y no técnicas (por conexiones ilegales, errores de
medicién o fraude). Este tipo de integracion facilita invertir en tecnologias de

2 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, asi como en mantenimiento preventivo
focalizado en puntos criticos de la red.

5.3.2 Optimizacion del despacho para minimizar costos de red y congestion

En un esquema integrado, el agente puede planificar la produccién y entrega de
energia teniendo en cuenta las limitaciones fisicas de la red y los precios de
congestion en el sistema. Esto significa que el generador puede ajustar su despacho
—1la cantidad y el momento en que envia energia— para evitar el uso de rutas mas
costosas o saturadas, reduciendo asi cargos por uso de red o pagos adicionales por
congestion.

Por ejemplo, si el sistema esta cerca de su limite en una determinada zona, un
generador integrado con la red local podria producir en horarios o cantidades que
eviten sobrecargar esa parte del sistema, aprovechando rutas de transmision mas
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 Optimizacion de inversiones y mantenimiento

La integracion G-C-D permite tomar decisiones de inversion y mantenimiento con
una vision de conjunto. En lugar de que generacion, distribucion y comercializacion
inviertan de forma independiente, se pueden priorizar proyectos que maximicen el
retorno total de la cadena. Por ejemplo, si una inversion en modernizar la red reduce
pérdidas y mejora la calidad del suministro, el beneficio se refleja tanto en menores
costos de generacibn como en mayores ingresos por comercializacion, lo que
justifica mas facilmente el gasto. También se evita la duplicidad de inversiones y se
coordina mejor el mantenimiento para minimizar interrupciones.

5.3.4 Economias en costos regulatorios y administrativos

Un grupo integrado puede centralizar funciones de cumplimiento normativo,
facturacion, atencion al cliente, planificacion y gestion de datos, reduciendo costos
administrativos y regulatorios. En lugar de que cada unidad de negocio presente
reportes por separado o mantenga equipos duplicados de gestion, se puede usar
una estructura comun 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 econémicos tedricos asociados con la integracion vertical G-
C-D (Generacion, Comercializacion y Distribucion)

Cuando ademas de la integracién entre Generador (G) y Comercializador (C), existe
también integracién con un Distribuidor (D), es decir G-C-D (Generacion,
Comercializacion y Distribucion), se intensifican los problemas previamente
identificados entre G-D, y ademas aparecen nuevas fallas econdémicas, riesgos
regulatorios y distorsiones en la competencia.

5.4.1 Discriminacion en el acceso a la red de distribucion
Cuando el distribuidor (D) esta integrado con el comercializador (C), puede
favorecer a su comercializador vinculado en el acceso a la red, tiempos de conexion,

mantenimiento o atencién al cliente. Esto rompe con el principio de acceso abierto
no discriminatorio®.

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 distribucion

El distribuidor puede traspasar costos de red a usuarios de otros comercializadores,
o manipular los cargos regulados para favorecer a su comercializador?°.

Supongamos que el cargo de red promedio para un comercializador es:

2 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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Cdist
T =
Q
Pero si el distribuidor traslada mas costos a los usuarios de comercializadores
independientes:

Tc int < Tc ind

Este es un subsidio cruzado que distorsiona las sefiales de costo real.
5.4.3 Evaporacion de la neutralidad del operador de red
Econdmicamente, el distribuidor deberia actuar como monopolio natural regulado,

con neutralidad operativa. Pero si esta integrado, el incentivo cambia: maximiza la
utilidad conjunta del grupo.

Ecuacion de utilidad conjunta:

HGCD = HG + Hc +HD

El distribuidor deja de minimizar costos o pérdidas, y pasa a optimizar los ingresos
del comercializador y el generador como vinculados®'.

5.4.4 Obstaculo a la libre elecciéon de proveedor

Si el distribuidor retrasa tramites, complica el cambio o maltrata usuarios que
quieren migrar de su comercializador vinculado, reduce la elasticidad de la demanda
frente a precios32:

Cint Cind
Sp < Sp

Esto reduce el poder de competencia que tendrian 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
asimetria asociada a este, técnico y politico para influenciar al regulador, evadir
controles o presionar cambios normativos en su favor®3. Esta es una forma de fallo
de regulacién.

Cuando una empresa esta integrada verticalmente en generacién (G),
comercializacion (C) y distribucion (D), su tamafio, complejidad técnica y poder de
mercado le permiten influir en las decisiones del regulador. Este fenomeno se
conoce como captura regulatoria, y representa una desviacion del objetivo de
interés publico en favor de intereses privados.

Desde la economia de la regulacion, el regulador deberia maximizar el bienestar
social:

max, W = Uconsumidores - Ctotal
Donde:

— W es el bienestar total

- Uconsumidores €S 1a utilidad agregada de los consumidores (por ejemplo, bajo tarifas
bajas y calidad alta)

- Ciotar SON lOs costos totales del sistema.

Pero si hay captura, la empresa regulada influye o distorsiona el proceso regulatorio,
y la funcién objetivo del regulador cambia a favorecer las utilidades de la firma:

maxr HGCD = HG + HC + HD
Esto implica que:

- El regulador disena 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 presidén para que el distribuidor o comercializador operen con
eficiencia.

- Se obstaculizan medidas que podrian 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 generacion hasta distribucién, no
tiene incentivos para minimizar las pérdidas técnicas o mejorar la eficiencia
operativa ya que la empresa integrada internaliza todas las ganancias desde la
generacion hasta la entrega al usuario final. Esta estructura elimina parcialmente
los incentivos para mejorar la eficiencia en cada eslabon, en particular en la red de
distribucion. El objetivo cambia de minimizar C,, a maximizar I1;.p.

En una empresa independiente, el distribuidor tiene incentivos para reducir costos,
porque sus ingresos estan regulados y sus utilidades dependen de su eficiencia. Sin
embargo, si el distribuidor pertenece a un grupo que también se beneficia de la
generacion y comercializacion, puede ser mas rentable mantener redes
sobredimensionadas, ineficientes o con pérdidas técnicas elevadas®*.

min Crorqr = C6(Qg) + Cc(Qc) + Cp(Qp)
max lgep = [Pg — ClQq + [Pc — CclQc + [Tp — CplQp

Consecuencias:
= Menor inversion en tecnologias de reduccion de pérdidas.
= Postergacion de mantenimiento o modernizacion de redes.
= Persistencia de pérdidas técnicas y no técnicas elevadas.

5.4.7 Evaporaciéon del mercado como mecanismo de coordinacion
En teoria econdmica, en una economia descentralizada, la eficiencia surge de que

cada agente maximiza su utilidad sujeta a precios de mercado. Lo anterior, permite
asignar eficientemente los recursos entre multiples 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 integracion vertical total (G—C-D), muchas transacciones se vuelven internas y
los precios dejan de ser sefiales relevantes.

Segun Coase (1937), dentro de una empresa las decisiones no se coordinan
mediante precios sino por jerarquia. Esto reduce los costos de transaccion, pero
también elimina la disciplina del mercado®.

Ecuaciones de comparacion:

Sistema descentralizado (sin integracion):

max Il; = P; Q; — C;(Qy)

Sistema integrado (G—-C-D):
max llgep = f(Qg, Qc, Qp) swjetoa Cg + C¢ + Cp

Consecuencias:

= Desaparicion de senales de precios que podrian disciplinar la produccion o
incentivar innovacion.

= Falta de benchmarking o comparacién entre actores.

= Menor transparencia y dificultad para que el regulador detecte ineficiencias.

5.5 Incentivos econémicos teéricos de un generador de energia (G) en el
mercado eléctrico colombiano

En Colombia, el generador puede participar en distintos mercados o mecanismos
que conforman el diseio del Mercado de Energia Mayorista (MEM). La
remuneracion 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 energia

3. Asignacion de Obligaciones de Energia Firme (OEF) — Cargo por
Confiabilidad

4. Servicios complementarios (regulacion secundaria de frecuencia, control de
tension, etc.)

5. Pagos por restricciones operativas (servicios no competitivos requeridos por
el sistema)

3% 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 estandares de disponibilidad
A continuacion 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 exposicion al riesgo de precios volatiles del
mercado spot.

Permiten asegurar precio y volumen en el tiempo, reduciendo exposicion a
volatilidad del mercado.

Ingreso esperado Contratos:

— E contrato contrato
IContratos - Pt * Qt
t

Incentivos:

- Estabilidad financiera (util para proyectos financiados con deuda).

- Reduccién de riesgo frente al mercado spot.

- Acceso a subastas de largo plazo como mecanismo de expansion (CREG 074 de
2021).

Riesgos:

- Penalizaciones si no se cumple entrega.
- Costos de recomposicion si hay fallas.

5.5.2 Mercado de ajuste de corto plazo (Resoluciéon CREG 024 de 1995)

Se comercializa energia horariamente. El precio es marginal y se basa en las ofertas
y demandas agregadas.

1. Ingreso esperado Bolsa:

— bolsa bolsa
IBolsa - Zpt * Qt
t
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Incentivos:

- Aprovechar precios altos en escasez.
- Generadores con bajos costos marginales (ej. hidraulicos) maximizan beneficios.

Riesgos:

- Alta volatilidad.
- No es fuente segura de ingreso.

5.5.3 Asignacién de Obligaciones de Energia Firme (OEF) — Cargo por
Confiabilidad (Resolucion CREG 071 de 2006 y 174 de 2021)

Es un ingreso fijo otorgado por subastas de firmeza, que compromete al generador
a suministrar energia en situaciones de escasez.
Ingreso fijo a cambio de compromiso de entregar energia firme durante condiciones

criticas (Precio de Escasez). Asignado por subasta.

1. Ingreso esperado OEF:

logr = ZP[ rmeze  ENFICC,

t

Incentivos:

- Flujo de caja constante.
- Fomento a nueva inversion (Resolucion CREG 071 de 2006).

Riesgos:
- Penalizaciones por incumplimiento en eventos de escasez.

5.5.4 Servicios complementarios (regulacion secundaria de frecuencia,
control de tension, etc.) (Resolucion CREG 060 de 2019)

Incluyen servicios como regulacién de frecuencia, control de tension, etc.
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1. Ingreso esperado Servicios complementarios:

Is¢ = zptsc* Qtsc

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 operacion segura del sistema requiere redespacho (limitaciones de red,
mantenimientos), se remunera al generador requerido.

Ingreso esperado Restricciones:

— variable redespacho
IRestricciones - Z(Ct + margent) * Qt

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 rapida respuesta.

5.5.6 Funcién objetivo del generador

Un generador en el Mercado de Energia Mayorista (MEM) en Colombia busca
maximizar su ingreso neto, es decir, la diferencia entre los ingresos obtenidos por
su participaciéon en distintos mecanismos del mercado y sus costos totales de
operacion.

Funcion general:

max,; I = ZZPJ xQl —C ZZQ{

jEJ teT jEJ teT
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Donde:

- IT: beneficio total del generador.

- j € J: conjunto de mecanismos de mercado (ej. contratos, bolsa, OEF, servicios
complementarios, etc.).

- t € T: horizonte temporal (horas, dias, meses).

- QZ: cantidad de energia despachada o comprometida en el mecanismo j en el
tiempo t.

- Ptj: precio de remuneracion del mecanismo j en el tiempo t.

- C(-): funcion de costo total de produccidn (incluye costos fijos y variables).

Se puede descomponer asi:

1. Contratos bilaterales o subastas:

— E contrato contrato
IContratos - Pt * Qt
t

2. Mercado spot (bolsa):
Ipoisa = Z PLPOlsa * Q?olsa
t

3. Cargo por Confiabilidad (OEF):
Iogr = Zptf frmeza . ENFICC,
t

4. Servicios complementarios:

5. Pagos por restricciones:

— variable redespacho
Irestricciones = Z(Ct + margent) * Qt

t
1. Costos:

- Costos variables:
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- Costos fijos y otros: pueden representarse como C; o integrarse en una funcion
total C(Q)

Restricciones operativas tipicas:
- Capacidad técnica: Q{°** < Q
- Obligaciones contractuales: Qfo™ra > Qmn

- Disponibilidad operativa, rampas, combustibles, etc.

Funcién resumen:
mang I = IContratos + IBolsa + IOEF + ISC + IRestricciones - C(Q)

Conclusiones

- Los generadores con flexibilidad (hidro, térmicos rapidos) maximizan en bolsa y
SC.

- Los que tienen alta disponibilidad buscan OEF y contratos estables.

- La ubicacion geografica afecta pagos por restricciones.

- Nuevos proyectos prefieren: subastas y contratos.

- Todos buscan diversificar ingresos y reducir exposicion al riesgo.

5.6 Incentivos econémicos tedricos de un comercializador de energia (C) en
el mercado eléctrico colombiano

Un comercializador busca maximizar su ingreso neto, es decir:
max Il = Ingresos totales — Costos totales
Ingresos totales = Ingresosy + Ingresosygr + Ingresos,gicionaies
5.6.1 Ingresos totales:

i) Ingresos mercado regulado:
Ingresosg = Z; (DR, * CU; )

Donde:
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e Df: demanda regulada
e (U;,,: costo unitario trasladado al usuario

y:
CUim = Gim + Gy + Pin + Ry + Ui
ii) Ingresos mercado no regulado:
Ingresosyg = X, (DR « pgontrato)
Donde:

e DNR:demanda no regulada
e Ppfontrato: precio negociado libremente

iii) Ingresos adicionales

- Servicios de agregacion de demanda

- Servicios financieros, representacion

- Participacion en respuesta de la demanda

5.6.2 Costos totales:

i) Compra de energia:
- Contratos:
Ccontratos = Z‘t(ngntrato * ptCOntratO)
- Bolsa:
Cbolsa = Zt(Qémlsa * Ptbolsa)
- OEF:

Copr = Zt(CaTQO?EF * D)

i) Cargos regulados:
- Transmision, distribucidn, pérdidas

iii) Costos operativos:
- Gestidon comercial, recaudo
- Riesgos contractuales y de cartera

5.6.3 Funcidn objetivo completa del comercializador:

max, M = (D8, * CU;yy + DYR % PO 4 [ 0s)
- (Ccontratos + Cbolsa + COEF + Cregulados + Cope)
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6. SINTOMAS Y DIAGNOSTICO

6.1 Indicios de existencia de problemas econémicos tedricos asociados a la
integracion

El grafico presentado a continuacion resume el estado de las convocatorias publicas
enmarcadas en la Resolucion CREG 130 de 2019. Alli se observa que las empresas
integradas verticalmente en generacion, comercializacién y distribucién (GCD)
presentan un mayor numero de convocatorias para el periodo de andalisis y aun asi
presentan una mayor proporcion de convocatorias cerradas y adjudicadas respecto
de las realizadas por los agentes con integracion G-C (4,4 puntos porcentuales).

Grafico 40. Comparacioén de distribucion de proporciones de contratos por estado de
integrados G-C versus integrados G-C-D (2022/03/03-2025/07/14)
100%
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de Sinergox - XM

En proporcion, al contar con integracion G-C en promedio se cuenta con cerca de
una convocatoria desierta de cada tres abiertas aproximadamente, mientras que si
la integracion es G-C-D esta relacion es de uno a cuatro.

El siguiente grafico presenta la distribucion de la proporcion de energia adjudicada
frente a la energia demandada para empresas con integracion en generacion y
comercializacion (G-C) y para aquellas integradas en generacion, comercializacion
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y distribucion (G-C-D). La mediana de adjudicacion 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. Ademas, las G-C-D presentan una concentracion mas
alta de observaciones cercanas a niveles de adjudicacion superiores al 80 %, y en
particular en 100%, mientras que las G-C exhiben mayor dispersion y una
concentracion en valores intermedios. Esto sugiere un patron en el que la
integracion G-C-D tiende a asociarse con proporciones de adjudicacion mas
elevadas dentro del periodo analizado.

Grafico 41. Comparacién de distribucion de energia adjudicada/energia demandada SICEP
de integrados G-C versus integrados G-C-D (2022/03/03-2024/10/10)
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de Sinergox - XM

Esto indica que, aunque ambos tipos de integracion logran niveles similares de
adjudicacion en promedio, las G-C-D muestran casos con adjudicaciones
proporcionalmente mas altas, mientras que las G-C concentran mas resultados en
rangos intermedios. Es decir, que no solo tiene un mayor numero de convocatorias
exitosas, sino que ademas de aquellas que son exitosas la adjudicacion en volumen
de energia es superior a mayor nivel de integracion.

El grafico a continuacion muestra la distribucion de la duracion de los contratos para
empresas con integracion en generacion y comercializacion (G-C) y para aquellas
con integracion en generacion, comercializacion y distribucion (G-C-D). La mediana
de duracién para G-C es de 5 afos, mientras que para G-C-D alcanza los 6 afos.
Ademas, las G-C presentan una distribucion mas dispersa y con menor
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concentracion en torno a la mediana, mientras que las G-C-D exhiben una mayor
densidad de contratos entre 4 y 8 anos, con casos frecuentes de duraciones mas
largas que las observadas en G-C.

Grafico 42. Comparacién de distribucion de duraciones contratos SICEP de integrados G-C
versus integrados G-C-D (2022/03/03-2024/10/10)
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de Sinergox - XM

El grafico siguiente muestra la distribucion del Precio Promedio Ponderado (PPP)
para empresas con integracion en generacién y comercializacién (G-C) y para
aquellas con integracién en generacion, comercializacion y distribucion (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 mas alta, alcanzando los 257,7 COP/kWh. Ademas, las G-C presentan una
distribucion mas concentrada en un rango estrecho y con valores generalmente
menores, mientras que las G-C-D exhiben una dispersién mayor, incluyendo casos
con precios significativamente mas altos que los observados en G-C.
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Grafico 43. Comparacion de distribucion de precio promedio ponderado por kWh - contratos
SICEP de integrados G-C versus integrados G-C-D (2022/03/03-2024/10/10)
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de Sinergox - XM

Las diferencias entre las empresas con integracién 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 mas bajos y estables, lo que sugiere que aprovechan su
integracion para acceder a energia a menor costo mediante sus propios recursos,
mientras que las G-C dependen mas del mercado y enfrentan precios menos
estables. Esta asimetria en costos y estabilidad revela barreras de entrada y
condiciones de competencia desiguales, ademas de una falla por asimetria en el
acceso a insumos criticos, que distorsiona la asignacion eficiente de recursos vy
reduce la transparencia en la formacién de precios.

6.2 Indicios de comportamientos contrarios a los fines regulatorios

La siguiente tabla describe las herramientas de intervencion empleadas
frecuentemente por los organismos de regulacion para la mitigacion de los efectos
potenciales de las relaciones de integracion.

Algunas de estas herramientas son de indole estructural y buscan eliminan los
conflictos de intereses de los agentes integrados o en situacion de control. Otras de
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ellas buscan generar informacion o trazabilidad para un monitoreo mas exhaustivo
de las condiciones en las que se llevan a cabo las actividades integradas.

Tabla 5. Herramientas de intervencion regulatoria situaciones de control

Herramienta

Descripcion

Separacion de la
propiedad de las
actividades

Este tipo de regulacién elimina el incentivo del agente integrado
para incurrir en comportamientos estratégicos contrarios a los
fines de la regulacién, reduciendo la necesidad de intervencion
regulatoria adicional.

Las economias de escala que resulten de la situacion de control
se eliminan también.

Separacion del

Esta medida entrega la toma de decisiones de la actividad
monopdlica a un ente independiente. Con esto se busca eliminar
la posibilidad de comportamientos estratégicos contrarios a los

control de fines de la regulacién

actividades '

integradas Se mantienen las condiciones de propiedad del agente. Es decir,
los propietarios de la actividad monopdlica siguen percibiendo las
ganancias de esta actividad, pero de manera pasiva.
Los participantes que conforman la oferta de un eslabén de la
cadena son, conjuntamente, propietarios y controlantes de la
empresa que opera en un eslabén monopdlico de la cadena.
Ninguno de los participantes tiene la posibilidad de controlar dicha
empresa de forma unilateral.

Propiedad

conjunta de una Esta medida busca reducir los incentivos de los participantes del

actividad eslabén de competencia a otorgar tratamientos discriminatorios

monopolica injustificados, puesto que todos hacen parte del proceso de toma

de decisiones de la empresa monopdlica.

Esta medida puede generar riesgos de coordinacion entre los
agentes existentes y dar paso restricciones de la competencia en
el mercado. Ademas, en presencia de muchos agentes, puede
haber dificultades para la gobernanza de la actividad monopdlica.
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Herramienta

Descripcion

Separacion de la
identidad
corporativa de
cada empresa

Esta medida busca proveer informacién separada sobre cada una
de las actividades del agente en situacion 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.

Separacion de la
administracion
de los servicios
compartidos al
interior de una

La propiedad y el control del agente en situacién 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 separacion de la infraestructura fisica o

compainia i, .. . . . .
P digital, de los servicios corporativos, financieros, de sistemas, de
gestion humana, etc.
Regulacion Esta medida busca que las empresas que controlar bienes

especifica para
el acceso al bien
esencial para la
prestacion del
servicio

esenciales para la prestacion del servicio publico apliquen reglas
explicitas y simétricas de uso y acceso de dichos bienes por parte
de sus usuarios.

Esta regulacion es de tipo “comando y control” e implica que las
condiciones de uso y acceso son fijadas por el regulador.

Separacion de la
contabilidad de
cada actividad
regulada

Obliga a los agentes en situacion 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
regulacion.

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. Pags. 25y 26.

Estas herramientas pueden ser complementarias entre si y sirven de base para la
construccidn de reglas especificas que se adecuen a las condiciones especificas
objeto de regulacion.

Por ejemplo, la Resolucion CREG 130 de 2019 establecié un tipo de separaciéon de
actividades en el marco de las convocatorias publicas, consistente en la prohibicion
de compras propias entre comercializadores y generadores integrados, a partir de
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cierto porcentaje de su demanda regulada®. En esta misma resolucion, establecié
la creacion del SICEP para, entre otros fines, dotar de mayor transparencia estos
procesos de contratacion.

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 energia demanda para el primer afio solicitado y el
100% para los 14 anos restantes solicitados para ese producto a partir de una unica
oferta habilitada que, para cada afo, conté con diferencias entre el precio ofertado
y el de reserva menores al 1%, (diferencias minimas, entre 0,5 y 3,5 COP/kWh).

Grafico 44. Resultados proceso de adjudicacion de ejemplo 1.
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Grafico 45. Cantidad de energia demandada y adjudicada ejemplo 1.

36 Ver articulo 18 de la Resolucion CREG 130 de 2019, “Limite de compras propias”.
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A continuacién, se pone presente otro ejemplo alineado con lo descrito en el 5.2.2
Distorsion de sefales 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, ademas, cuenta
con una regla de evaluacion de ofertas que descalifica las ofertas si al menos un
ano se encuentran por encima del precio de reserva, por lo cual asigna precios

ineficientes, en perjuicio del usuario.
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Grafico 46. Cantidad de energia demandada y adjudicada ejemplo 1.
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de SICEP

7. ARBOL DEL PROBLEMA REGULATORIO

Como se sefialo en el Documento CREG 088 de 2019, el problema regulatorio que
motivo la expedicidon de la Resolucién 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
extraccion 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 alcanzarian un
escenario en el que el comercializador enfrentara competidores, genera
una serie de distorsiones en las sefales de precio de la energia en el
mercado™’.

37 Ver Documento CREG 098 de 2019, Pag. 24. Disponible en linea en el siguiente enlace:
https://gestornormativo.creg.gov.co/gestor/entorno/docs/pdf/doc _creg 0088 2019.pdf

99

D-901-224 DE 2025 - REVISION DEL MARCO NORMATIVO APLICABLE A CONVOCATORIAS PUBLICAS Y PROPUESTA
DE RECONFIGURACION DEL MERCADO DE CONTRATOS DE LARGO PLAZO


https://gestornormativo.creg.gov.co/gestor/entorno/docs/pdf/doc_creg_0088_2019.pdf

Sesion No. 1402

Como principales causas, la CREG identifico en el mismo documento las
siguientes®:

e La opacidad con la que se llevan a cabo las convocatorias. En términos
generales, la falta de informacion.

e Los conflictos de intereses que surgen al interior de comercializadores que
enfrentan poca competencia, exacerbados cuando ademas se encuentran
integrados o presentan situaciones de control con vendedores de energia
eléctrica que participan en las convocatorias (integracion vertical).

A su vez, esta Comision identificé dos principales consecuencias del problema
regulatorio sefialado®:

i) Alta dispersion en los precios de los contratos suscritos por
comercializadores que atienden el mercado regulado.

i) 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) afios
de ejecucion de la Resolucion CREG 130 de 2024 se presenté un Fendémeno del
Nifo fuerte, particularmente finalizando el aino 2023 y durante el primer cuatrimestre
de 2024. Durante este periodo se observo un incremento en la exposicion al precio
de la bolsa por parte de la demanda regulada, alcanzando niveles cercanos al 30%
en promedio para todo el pais*.

Esta situacion fue analizada en el Documento CREG 901-022 de 2023 y retomada
en el Documento CREG 901-057 de 2024, que motivaron la expedicién de las
medidas transitorias contenidas en la Resolucion CREG 101-036 de 2024.

38 \Ver Documento CREG 098 de 2019, Pag. 22. Disponible en linea 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, Pag. 22. Disponible en linea en el siguiente enlace:
https://gestornormativo.creg.gov.co/gestor/entorno/docs/pdf/doc _creg 0088 2019.pdf

40 VVer Documento CREG 901-057 de 2024, Pag. 5. Disponible en linea en el siguiente enlace:
https://gestornormativo.creg.gov.co/gestor/entorno/docs/pdf/doc_creg 0901 57 2024.pdf
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En los mencionados documentos, se presentd 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 — Fenomeno del Nifio”, en
contraste con periodos donde no se presentd baja hidrologia en el pais.

A su vez, como principales causas de este problema la CREG identifico las
siguientes*":

i) Los generadores no tienen suficientes incentivos de mercado para participar
en las convocatorias realizadas por los comercializadores.

i) Los tiempos regulatorios de las convocatorias publicas son extensos.

iii) La rigidez del tipo de contrato definido para compras de energia 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 Comisién identifico el traslado de precios
altos y con alta volatilidad en la tarifa final al usuario regulado (CU), durante periodos
de baja hidrologia (Fenédmeno del Nifio) 4.

Entre mas fuerte resulte ser el efecto climatico sobre la hidrologia del pais, mas
altos seran los precios que se presenten en la bolsa de energia y mayor costo sera
el que se les traslade a los usuarios regulados a través del CU.

Sobre este tipo de situaciones, el Documento CREG 098 de 2019 habia senalado
lo siguiente:

“Dado que los comercializadores no pierden participacion en el mercado
regulado, estan en posibilidad de suscribir contratos con clausulas 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, Pags. 5 a 9. Disponible en linea 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, Pag. 9. Disponible en linea en el siguiente enlace:
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”*.

Si bien en el mencionado documento esta afirmacion fue presentada a manera de
hipétesis, con el comportamiento observado durante el Fendmeno del Nifio 2023-
2024 quedd evidenciada.

7.1 Delimitacién del problema regulatorio actual

El mercado mayorista de energia eléctrica en Colombia cuenta actualmente con un
marco normativo que permite la celebracién de contratos financieros de energia a
largo plazo entre agentes generadores y comercializadores. Sin embargo, este
disefio normativo no ha sido suficiente para consolidar un mecanismo efectivo,
liquido y competitivo que permita la contratacién de energia en condiciones que
garanticen eficiencia econdmica, 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 practicas de contratacion individualizadas que facilitan el
ejercicio de poder de mercado, convocatorias publicas con baja o nula concurrencia
de oferentes y con formaciones de precios que no se dan en condiciones de
competencia.

Asi, aunque la Resolucion CREG 130 de 2019 introdujo principios orientadores y
obligaciones especificas para mejorar los procesos de contratacion de energia a
largo plazo mediante convocatorias publicas, persisten desafios que ameritan la
revision de alternativas regulatorias que permitan superarlos.

Las convocatorias publicas han operado de manera descoordinada, sin
estandarizacioén suficiente en los productos ofertados, con baja o nula concurrencia
por parte de los generadores y con resultados que no siempre reflejan senales de
precio confiables o representativas del valor de largo plazo de la energia. Ademas,
no existe un espacio institucional o plataforma técnica que permita a los agentes
interactuar bajo reglas comunes, con trazabilidad y con mecanismos de formacion
de precios que vayan mas alla del simple cruce bilateral entre un solo
comercializador (quien convoca) y uno o pocos oferentes.

43 Ver Documento CREG 098 de 2019, Pag. 24. Disponible en linea en el siguiente enlace:
https://gestornormativo.creg.gov.co/gestor/entorno/docs/pdf/doc _creg 0088 2019.pdf
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En la practica, la contratacion a largo plazo para atender la demanda regulada sigue
dependiendo de convocatorias individuales dispersas y con bajo poder de atraccion
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 caracteristica de la bolsa de energia (mercado spof), 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 multiples causas interrelacionadas, tanto de orden
regulatorio, como estructural y econémico, que se describen a continuacion:

Fragmentacion de la demanda en procesos de contratacion individuales:

Cada comercializador disefia y ejecuta sus propias convocatorias, lo que impide
generar senales agregadas de demanda, reduce la capacidad de convocatoria
a gran escala y dificulta la coordinacion de tiempos, productos y condiciones
contractuales.

Ausencia de estandarizacion en los productos contratados:

La falta de contratos tipo o condiciones minimas comunes en cuanto a plazos,
perfiles de energia, mecanismos de pago y cobertura de riesgos, puede
desincentivar la participacion de oferentes y encarecer los procesos de
negociacion.

Bajos incentivos a la participacion 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 funcion de la identidad
y percepcion de riesgo del comprador.

Rigidez en los productos frente a condiciones criticas del sistema:

Los contratos tradicionales tipo “pague lo contratado” no contemplan cantidades
flexibles, lo que desalienta la participacién de agentes cuya disponibilidad esta
sujeta a alta variabilidad, como se evidencid en la coyuntura 2023—-2024.
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e Disefio regulatorio sin mecanismos de coordinacion ni agregacion de demanda:

A diferencia de lo que ocurre en otros paises con mecanismos de subasta o
mercados organizados, en Colombia no existe un proceso comun de asignacion
que permita sumar la demanda regulada en bloques mas grandes que
promuevan economias de escala y competencia.

e Ausencia de mecanismos que internalicen el valor de la contratacion de largo
plazo para la prestacion del servicio publico de energia eléctrica:

Aunque el marco legal y regulatorio reconoce la importancia de estos contratos,
no existen senales efectivas que promuevan la contratacion de largo plazo entre
comercializadores y generadores, o los penalicen por no hacerlo.

e Ausencia de mecanismos que permitan la agregacion de demanda:

Aunque el marco legal y regulatorio reconoce la importancia de estos contratos,
no existen senales efectivas que promuevan la contratacion 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 continuacion.

e Para los usuarios finales:

Vulnerabilidad frente a incrementos tarifarios significativos en cortos periodos de
tiempo (sobre todo en épocas de baja hidrologia) y eventuales traslados de
ineficiencias via tarifa por formaciones de precio que no obedecen a condiciones de
competencia.

e Para los comercializadores:

Dificultades para lograr coberturas eficientes, mayor riesgo financiero en la atencién
de la demanda regulada e incertidumbre en las condiciones de traslado del costo
de compra de la energia.
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e Para los generadores:
Ausencia de sefnales claras del precio de largo plazo de la energia, menor capacidad

de planeacidn y dificultades para estructurar proyectos que requieran contratos de
largo plazo para su financiacion.

e Para las autoridades de inspeccion, vigilancia y control:
Mayores costos de inspeccidén sobre los procesos de compra de energia a largo

plazo por la dispersion de la informacion, lo que a su vez dificulta el ejercicio de las
funciones de vigilancia y control en defensa del usuario final.

Grafico 47. Arbol de problema regulatorio
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8. OBJETIVOS
8.1 Objetivo general

En concordancia con el problema regulatorio delimitado, el objetivo general del
presente proyecto regulatorio es disefiar un mecanismo regulatorio que permita la
contratacion de energia a largo plazo entre agentes generadores vy
comercializadores del mercado de energia mayorista colombiano, en condiciones
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de competencia, transparencia y eficiencia, que reduzca la exposicion de la
demanda regulada a la volatilidad del precio de la bolsa de energia y que genere
sefales de precio de largo plazo representativas para orientar la inversion y la
expansion del sistema eléctrico.

8.2 Objetivos especificos

De acuerdo con las principales causas y consecuencias del problema delimitado, a
continuacidn, se listan los objetivos especificos de este proyecto regulatorio:

e Asegurar coberturas de precio y cantidades suficientes para reducir la exposiciéon
a la bolsa de energia por parte de los usuarios regulados, representados en el
MEM por los comercializadores que atienten, y permitir la formacién de precios
de la energia de largo plazo en condiciones de competencia.

e Aumentar la liquidez y concurrencia de oferta en los procesos de contratacién
de energia a largo plazo, mediante incentivos adecuados y reglas claras de
participacion.

e Estandarizar productos y procesos de contratacion, para reducir los costos de
transaccion y mejorar la comparabilidad y trazabilidad de los contratos de largo
plazo.

e Integrar mecanismos de flexibilidad en los productos contractuales que permitan
la participacion de tecnologias con disponibilidad variable, incluyendo las
FNCER y generacion hidraulica en periodos de alta incertidumbre.

e Fortalecer la transparencia y la vigilancia de los procesos de compra de energia
a largo plazo, mediante el uso una instancia comun de registro, adjudicacion y
liquidacion de contratos.

9. CRITERIOS TRANSVERSALES

De manera transversal a las alternativas que se presentan en el presente capitulo,
la Comision ha establecido una serie de criterios que acompanan este proyecto
regulatorio y que facilitan el cumplimiento de los objetivos definidos.

9.1 Anonimato en la participacion
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e Durante la fase de presentacion y evaluacién de ofertas, la identidad de
compradores y vendedores permanecera oculta para la contraparte, a fin de
evitar discriminaciones, conductas estratégicas basadas en la identidad y
facilitar condiciones de competencia mas equitativas.

e La revelacion de identidades es realizada tras la adjudicacién para el registro
automatico de contratos por parte del operador.

9.2 Estandarizacion de productos y garantias

e Los productos para subastar serian contratos financieros estandarizados
(pague lo contratado y otras modalidades flexibles), con plazos de ejecucién 1
a 5 anos.

e Las garantias asociadas a la contratacion se presentan en formatos y con
criterios predefinidos por la regulacién y verificados por el operador.

9.3 Participacion de agentes compradores y vendedores

Los incentivos para promover la participacion de agentes compradores y
vendedores podrian incluir los siguientes:

* Reconocimiento diferencial de costos en el componente G para contratos
adjudicados en el mecanismo.

» Estandarizacion y ampliacion de mecanismos de cobertura de riesgos de
incumplimiento (i.e. garantias) admisibles en el mecanismo.

* Flexibilizacion de limites regulatorios para participantes en el mecanismo (por
ejemplo, flexibilizacion de limites de compras propias).

* Incluir dentro de los productos disponibles contratos de cantidades con algun
grado de flexibilidad.

* Operacion a cargo de un tercero imparcial, con reglas estandarizadas de
producto, liquidacién y publicacion de precios, garantizando anonimato en la fase
de puja.
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9.4 Liquidez en el mecanismo

La Comision propone la introduccion de la figura de “agentes ancla” o “creadores de
mercado”, que podrian ser generadores-comercializadores integrados o agentes
gue voluntariamente se postulen para tal fin.

Con la introduccion de esta figura se busca en particular: i) garantizar liquidez
minima en cada proceso; ii) una oferta minima de cantidades y modalidades
contractuales predefinidas; iii) ofertas disponibles para ejecucién inmediata,
reduciendo la probabilidad de procesos desiertos.

9.5 Acceso ainformacion 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
obligacién de mantener el registro individualizado, con caracter de reserva, de los
participantes y sus ofertas.

Esta informacion debe estar a disposicion permanente y organizada en bases de
datos para facilitar su consulta por parte de las autoridades competentes.
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Grafico 48. Criterios transversales
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10. ALTERNATIVAS REGULATORIAS:

A continuacion, se presentan tres alternativas regulatorias para ser discutidas con
el publico 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 sefalados en el capitulo anterior.

10.1 Esquema de subastas centralizadas periédicas

Este mecanismo consiste una instancia centralizada de subastas periddicas (por
ejemplo, semestrales o anuales), en las que se agreguen cantidades de demanda
y oferta disponibles.

i) Diseno
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e La operacion de las subastas, la administracion de la plataforma y la
administracion de garantias estaria a cargo del ASIC o de un tercero
independiente designado por la CREG como administrador neutral.

e Las subastas serian realizadas con una periodicidad semestral o anual, con
calendario publicado previamente.

e Las cantidades para subastar corresponden a la agregacion de necesidades de
compra de energia con destino a la demanda regulada (pueden ser en kWh o
como porcentaje de la curva de demanda), representada a través de los
comercializadores.

e El tipo de subasta para formacion de precio seria de reloj descendente.
e Los contratos resultantes son registrados automaticamente en el ASIC.
ii) Reglas de participacion

e La participacion esta sujeta a su registro y verificacion previa de requisitos
técnicos y financieros de los interesados, para cada subasta.

e Se exige la presentaciéon de garantias previas (cumplimiento y pago) antes de la
ejecucion de la subasta.

10.2 Mercado continuo centralizado con ventanas temporales de ejecuciéon

En este modelo, se implementaria un mercado que operaria de manera continua a
través de una plataforma electronica, para la negociacion bilateral anénima de
contratos financieros estandarizados (pague lo contratado u otros perfiles
predefinidos).

Las transacciones podrian realizarse en cualquier momento dentro de ventanas de
cierre y apertura definidas previamente por el operador o por la CREG, con
liquidacion centralizada y registro obligatorio en el ASIC.

i) Diseno

110

D-901-224 DE 2025 - REVISION DEL MARCO NORMATIVO APLICABLE A CONVOCATORIAS PUBLICAS Y PROPUESTA
DE RECONFIGURACION DEL MERCADO DE CONTRATOS DE LARGO PLAZO



Sesion No. 1402

La operacion del mercado, la administracion de la plataforma y la administracion
de garantias estaria a cargo del ASIC o de un tercero independiente designado
por la CREG como administrador neutral.

Es un mercado de operacion continua dentro de las ventanas temporales
marcadas por la apertura y cierre del mercado, preestablecidas por el operador
o por la CREG. Habria al menos una ventana de operacién mensual.

Cada participante presenta sus posturas de compra o venta (precio y cantidad),
segun 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 automaticamente en el ASIC.

ii) Reglas de participaciéon

La participacidon de participantes estaria sujeta a su registro y verificacion previa
de requisitos técnicos y financieros, para cada subasta.

Presentacion de garantias previas (cumplimiento y pago) antes de la ejecucion
de la subasta.

Obligacién de cumplir con los contratos adjudicados y registrar resultados en el
ASIC.

10.3 Plataforma de negociacioén 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 integramente
todas las convocatorias pubicas de los comercializadores, de manera andénima y
estandarizada.

i) Diseno
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La plataforma oculta la identidad del comercializador que abre la convocatoria
durante su ejecucién. La convocatoria se identifica por un cédigo que no permita
la individualizacion de quien la realiza.

La plataforma oculta la identidad de los oferentes al comercializador durante la
etapa de evaluacién. Las ofertas se identifican por un codigo que no permita su
individualizacién.

Todos los requisitos de las convocatorias son objetivos y estandarizados, de
forma tal que la verificacion de requisitos y la evaluacion de ofertas es realizada
automaticamente por la plataforma.

Toda interaccién (aclaraciones, subsanaciones, comunicaciones de ajuste) se
realiza a través de la plataforma, que actua como intermediario neutral que
canaliza los mensajes de forma anénima.

Solo después de la adjudicacion, la plataforma revela a las partes su identidad
(comprador y vendedor adjudicado) para la formalizacion y registro automatico
del contrato.

Las ofertas no adjudicadas permanecen andénimas para preservar la
confidencialidad de la estrategia de cada oferente.

Participacion
Los requisitos de participacion, tanto de comercializadores que abren
convocatorias como de vendedores que participan en ellas como oferentes,

incluyen la presentacion de garantias estandarizadas que cubran
adecuadamente los riesgos de contraparte.
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Grafico 49. Alternativas
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11. CONSULTA PUBLICA

La Comision de Regulacion de Energia y Gas, en su sesion 1402 del 13 de
septiembre de 2025, aprobd someter a consulta publica el presente documento de
Analisis de Impacto Normativo por un (1) mes.

Se invita a los interesados a presentar sus comentarios frente a los argumentos y
alternativas regulatorias aca planteados.
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