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1. Resumen Ejecutivo

En octubre el precio de bolsa presenté una tendencia marcada y sostenida a la baja, el
precio de bolsa en este mes se desplomé desde niveles superiores a 100 $/Kwh hasta
casi los niveles minimos permitidos por la regulacion.

EMGESA, como lo ha mostrado en los meses anteriores fue el agente que marcé un
mayor numero de coincidencias entre sus ofertas y los precios de mercado. En octubre
Guavio lidero la fijacion de precios tanto en horas de alta demanda como en horas de
demanda media.

Ante los abundantes aportes hidrolégicos de octubre, los agentes optaron por
estrategias diferentes para colocar la energia disponible. Guavio y Chivor ofertaron
entre el rango de competencia y niveles suficientemente bajos para asegurar el
despacho. En las plantas obligadas a verter se observan comportamientos diferentes,
San Carlos sostuvo precios de oferta bajos mientras que Porce sostuvo ofertas por
encima del precio de mercado. Guatapé buscod, salvo contadas excepciones,
desembalsar constantemente con precios en la base. TEBSA y Termosierra buscaron
ser incluidas en el despacho mientras los precios de bolsa estuvieron altos a principios
del mes.

En cuanto a la funcién de precios de oferta con la demanda, en octubre para demandas
altas, la curva de la funcion adquirié una pendiente pronunciada, probablemente
asociada al comportamiento de las térmicas a finales del mes. Este comportamiento
puede implicar nuevas alzas futuras de precios, o la activacion del precio de escasez,
ante un aumento en la demanda interna, o en la demanda derivada del Ecuador, o el
retiro de un generador importante. Coherente con lo anterior, los indices de Lerner que
reflejan el poder de mercado en el MEM, mostraron una tendencia creciente.

En cuanto al servicio de regulacién secundaria de frecuencia, durante octubre,
nuevamente se presenta el caso en el cual plantas que son llamadas a prestar el
servicio con precios de oferta muy superiores al precio de bolsa, terminan siendo
remuneradas también a este precio por generacion fuera de mérito.



2. Introduccion

En este informe de seguimiento mensual del mercado, el CSMEM presenta y analiza
informacion relativa al mercado mayorista de energia con énfasis en el desempeno del
mismo y la evolucion del poder de mercado en el mes de Octubre del 2007, con el fin
de prevenir eventuales problemas en su funcionamiento hacia el futuro. Asi mismo, a lo
largo del informe se esbozan también algunas hipétesis, con el animo de abrir un
debate entre los agentes del sector y demas interesados.

En particular se incluyen indicadores que permiten seguir la evolucion de los precios
del mercado, el comportamiento de las ofertas de los agentes generadores, las
reconciliaciones correspondientes a las generaciones fuera de merito y las desplazadas
por éstas, el comportamiento de reconciliaciones, contratos y el servicio de regulaciéon
secundaria de frecuencia SRSF y en general el comportamiento del sistema respecto a
aportes hidrolégicos y vertimientos en los embalses.

3. Evolucioén de los Precios Spot

1.1 Evolucion del Precio de Bolsa Diario vs Nivel de Embalse
Agregado

El grafico No 1 presenta la evolucion del valor promedio diario del precio de bolsa, los
valores maximos y minimos horarios de bolsa y el nivel de embalse agregado diario,
para los ultimos 5 meses.

En octubre el precio de bolsa presenté una tendencia marcada y sostenida a la baja,
después de registrar un fuerte crecimiento en la primera semana. A pesar de los bajos
precios, debido a una hidrologia particularmente favorable, el nivel del embalse
agregado continué su proceso de recuperacion. De hecho, en octubre algunos
embalses registraron vertimientos de alguna magnitud ocasionados por el crecimiento
en el nivel de aportes en momentos en que algunos embalses alcanzaban su maxima
capacidad de almacenamiento. El precio de bolsa en este mes se desplomd desde
niveles superiores a 100 $/Kwh hasta casi los niveles minimos permitidos por la
regulacion. Hacia finales del mes se observa una amplia banda entre los precios en
horas de alta demanda y los reportados en horas de bajo consumo.



Evolucion del Precio de Bolsa vs. Nivel del Embalse
Agregado - Junio a Octubre de 2007
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Grafico No 1

1.2 Modelo del Precio de Bolsa

El grafico No 2 presenta el modelo autorregresivo de orden uno que relaciona el precio
de bolsa, en funcién del embalse ofertable agregado y el precio de bolsa del mes
anterior. Este modelo fundamentalmente permite hacer comparaciones del
comportamiento de los precios de bolsa en el corto plazo. La curva en color azul
corresponde al precio de bolsa ponderado mensual y la curva de color rojo, al valor del
pronostico mensual del precio de bolsa.

El modelo econométrico de series de tiempo, como se observa, arroja estimativos
consistentes con la evolucion de mercado. La grafica aun no captura la marcada
reduccion de precios observada en octubre.



Modelo del Precio de Bolsa
Prondstico para Noviembre de 2007
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1.3 Precios Diarios de Bolsa Actuales, Histéricos y Criticos

El grafico No 3 presenta los precios de bolsa diarios para los ultimos 3 meses, y los

compara para estos mismos meses, con los valores historicos, los valores del afo
anterior y los criticos (del Nifio 2001-2002).

Con excepcion de la primera semana del mes, durante octubre los precios de bolsa se
situaron por debajo de los referentes histoéricos y definitivamente en niveles muy
inferiores a los del 2006, cuando el mercado fue objeto de presiones especulativas en
el segundo semestre, explicado en alguna medida por el anuncio del fendmeno del nifio
y las perspectivas de un periodo de invierno de baja hidrologia. En las ultimas semanas

de octubre 2007 el precio se ubicé considerablemente por debajo del referente
historico.
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1.4 Niveles de Precio de Bolsa por Periodos de Demanda

El grafico No 4 presenta valores diarios ponderados del precio de bolsa, para cada uno
de los tres periodos de demanda: alta / media / baja, para el ano 2007.

Se observa como en la ultima semana de octubre, los precios en horas de baja
demanda son apenas suficientes para cubrir los costos variables asociados a la
recuperacion del cargo de confiabilidad y otras tasas que gravan al sector. Esta
situaciéon responde a la abundancia de agua que caracterizO el mes y, en
consecuencia, a la necesidad de despachar de los distintos agentes.



NIVELES DE PRECIO DE BOLSA POR PERIODOS DE DEMANDA
Enero 2007 - Octubre 2007
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1.5 Distribucion del Precio de Bolsa

El grafico No 5 presenta la distribucién porcentual del precio de bolsa horario por mes,
en intervalos de $5/kwh, para los ultimos tres meses.

La distribucion de precios en octubre es dispersa y no se concentran en torno a
ninguna moda definida. Se encuentran participaciones relativamente importantes en
rangos de demanda alta, asociadas a la primera semana del mes y en rangos de

demanda minima en las ultimas semanas.
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4. Comportamiento de Ofertas

1.6 Agentes Marcadores del Precio

El gréafico 6 presenta en cada mes del ultimo afo, los cinco agentes que corresponden
con el mayor porcentaje de tiempo que fueron marcadores del precio.

EMGESA, como lo ha mostrado en los meses anteriores fue el agente que marcé un
mayor numero de coincidencias entre sus ofertas y los precios de mercado. No
obstante, en octubre el indice es inferior al de septiembre, cediendo algun espacio a
EPSA. Los demas agentes principales del mercado mantuvieron relativamente
invariante su indice de coincidencias entre precio de oferta y precio de bolsa.
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1.7 Plantas Marcadoras del Precio

El grafico 7-a presenta para el ultimo mes, el porcentaje de tiempo que cada planta del
sistema fue marcadora del precio de bolsa, clasificadas las ofertas en tres rangos de
precios. Con este histograma se busca determinar el liderazgo del mercado bajo
diferentes condiciones de demanda. Similarmente la figura No 7-b presenta para los
ultimos tres meses, las cuatro plantas con el mayor porcentaje de tiempo de fijacion del
precio de bolsa, dentro de los tres rangos de precios de oferta.

En octubre Guavio lidero la fijacién de precios tanto en horas de alta demanda como en
horas de demanda media. Le sigue en importancia, con un comportamiento similar
Chivor. En horas de baja demanda, como es comun en el mercado, la distribucién del
indice de coincidencias es relativamente uniforme, en este caso con la marcada
excepcion de Guatapé que alcanzo un indice del 35%.
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Porcentaje de Tiempo que cada Planta fue
Marcadora del Precio de Bolsa por Rangos de
Precio
Agosto a Octubre de 2007
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Del grafico 7-b se deduce que para las plantas marcadoras del precio clasificadas por
rangos de precios, las principales variaciones del mes de octubre con respecto al mes
de septiembre radican en la fuerte participacion de Guatapé en el rango de demanda
baja y la sustitucion de Guavio por Chivor en el rango de demanda alta.

1.8 Ofertas por Agente en el Rango Marcador de Precio

El grafico No 8 presenta para cada dia, el numero de plantas por agente, que ofertan
en el rango arbitrario 0.9 a 1.1 del precio promedio de bolsa, para los dias del ultimo
mes. En cada barra del grafico se van acumulando con diferente color, el nimero de
plantas de los agentes que ofertaron dentro del rango especificado.

Este indicador muestra la concurrencia simultdnea de los mayores generadores en el
rango de fijacién de precios. Si todos los agentes mantienen alguna de sus plantas
cerca del precio esperado del mercado, el precio del spot adquiere inercia en la medida
en que, para abastecer la demanda es indispensable acudir a alguna planta que esta
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ubicada en este rango de precios con lo cual, se reduce la probabilidad de una caida
abrupta de precios.

Ofertas por Agente en el rango 0.9 a 1.1 del
Precio Promedio de Bolsa - Octubre de 2007
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Grafico No 8
En octubre, solo en 6 dias concurrieron menos de cuatro agentes al rango de
competencia, definido como una banda de +/- 10% del precio de bolsa. En este mes,
entonces, la mayoria de los agentes buscaron ubicar por lo menos una de sus plantas
en el segmento competido, quizas por la necesidad de entrar en merito y desembalsar
el recurso, dado el elevado nivel de aportes hidricos.

1.9 Relacién Precios de Oferta / Precio de Bolsa y Disponibilidad

El conjunto de graficos 9-a a 9-m presenta para las principales plantas del sistema, a
nivel diario, la relacidon de los precios de oferta a los precios de bolsa en porcentaje, la
disponibilidad ofertada, el nivel de cada embalse en las plantas hidroeléctricas y el nivel
del embalse agregado del sistema en el caso de las plantas térmicas, en porcentaje,
para los ultimos seis meses.

-11 -



Los agentes enfrentaron el periodo de hidrologia abundante con estrategias diferentes.
Guavio y Chivor oscilan los precios de oferta entre el rango de competencia y niveles
suficientemente bajos en sus ofertas para asegurar el despacho. En los dos casos, las
ultimas semanas de octubre, se caracterizaron por ofertas cerca del precio que despejo
el mercado, lo que explica el alto indice de coincidencias.

En las plantas obligadas a verter se observan comportamientos diferentes. Mientras
San Carlos sostuvo precios de oferta bajos y por lo tanto los vertimientos obedecieron
presumiblemente a un régimen de aportes imposible de manejar con su nivel de
embalse, Porce estuvo durante medio mes sosteniendo ofertas por encima del precio
de mercado y por lo tanto acumulando embalse. En este caso los vertimientos pueden
guardar alguna relacién con el comportamiento en las ofertas del agente.

Se observa que Guatapé busco, salvo contadas excepciones, desembalsar
constantemente con precios en la base, tal y como lo muestra el indice de
coincidencias en horas de baja demanda.

TEBSA y Termosierra buscaron ser incluidas en el despacho mientras los precios de
bolsa estuvieron altos a principios del mes; cuando el mercado se desplomé se observa
como se elevaron las ofertas de estas plantas, presumiblemente para liberar gas en el
mercado secundario.

-12 -
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Relacion Precio de Oferta / Precio de Bolsa y

Disponibilidad - Guatape
Mayo a Octubre de 2007
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Relacién Precio de Oferta / Precio de Bolsay
Disponibilidad - Guavio
Mayo a Octubre de 2007
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Relacion Precio de Oferta / Precio de Bolsa y

Disponibilidad - Paraiso Guaca
Mayo a Octubre de 2007
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Relacion Precio de Oferta / Precio de Bolsa 'y

Disponibilidad - Termocentro
Mayo a Octubre de 2007
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Relacion Precio de Oferta / Precio de Bolsa 'y
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Disponibilidad - Urra
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Relacion Precio de Oferta / Precio de Bolsa 'y
Disponibilidad - Termozipa 2
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Grafico No 9-m

1.10Evolucion de los Precios de Oferta Hidraulica y Térmica

El grafico No 10 presenta la evolucién a nivel mensual de los precios promedio de
oferta de las plantas hidraulicas, térmicas, el total, y el precio de escasez, para los
ultimos 2 anos.

En octubre ocurre una reduccion en los precios de oferta de los recursos hidricos y un
aumento en los de los recursos térmicos. En el primer caso, el comportamiento se debe
a la abundancia de aportes; en el segundo, presumiblemente, a la escasez que esta
marcando el mercado del gas.
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Evolucion de los Precios de Oferta Hidraulica y Térmica
Noviembre de 2005 a Octubre de 2007
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Grafico No 10

1.11 Curvas de Oferta en Bolsa Promedio

El grafico No 11 presenta la curva de oferta de precio promedio en bolsa para lo corrido
del afio 2007 y para los meses de septiembre y octubre de 2007, indicando ademas
para el mes de octubre, las demandas minima y maxima a nivel nacional.

En octubre la curva promedio de oferta se desplazd ligeramente hacia arriba con
respecto a los niveles registrados en septiembre. En el rango de demanda baja y media
las diferencias son muy reducidas. No obstante, para demandas altas, y probablemente
asociado al comportamiento de las térmicas a finales de mes, la curva adquirié una
pendiente mas pronunciada. Este comportamiento puede implicar nuevas alzas futuras
de precios, o la activacion del precio de escasez, ante un aumento en la demanda
interna, o en la demanda derivada del Ecuador, o el retiro de un generador importante.
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1.12indice de Lerner

Los graficos 12-a y 12-b presentan, para cada uno de los agentes, el indice de poder
de mercado Lerner mensual, calculado como el inverso de la elasticidad precio de la
demanda residual, para los periodos de demanda alta y media, en los ultimos doce
meses.

En octubre el poder de mercado medido para demanda media se elevd hasta alcanzar
valores altos del indice de Lerner (0.22) en el caso de Emgesa y EPM y se redujo para
ISA'y Chivor.

En cuanto a la demanda alta, en general los indices de Lerner mostraron una tendencia
creciente, llegando a alcanzar valores de 0.27 como en el caso de EPM y Emgesa.
Esta situacion responde al aumento en la inclinacidén (pendiente) de la curva de oferta
en el MEM.
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1.13indice Residual de Suministro

El grafico 13 presenta, para los principales agentes del mercado, el indice residual de

suministro mensual, para el periodo de demanda alta, en los ultimos diez y ocho
meses.

Indice Residual de Suministro Mensual por Agente
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Grafico No 13

Se puede observar que a partir de julio se presenta una tendencia a la baja de los
indices residuales de suministro de los agentes, para las horas de demanda alta. En
particular son preocupantes los indices de octubre correspondientes a Urra (1,12) y
EPM (1,14), los cuales implican que estos agentes tomados individualmente, podrian

ser indispensables para abastecer la demanda, existiendo entonces poder de mercado
para ellos.

1.14Franja Marginal de la Funciéon de Demanda Residual

La franja marginal representa el rango de precios que puede seleccionar un generador
para que su oferta sea igual al precio de bolsa en una hora dada. Se determina
ubicando en la funcion de demanda residual, el precio correspondiente a la
disponibilidad ofertada por el generador. El rango de precios comprendido entre este
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precio (precio minimo) y el precio de bolsa (precio maximo) corresponde a la franja
marginal.

Ahora bien, si esta franja se calcula para la hora de minima demanda y se expresa en
porcentaje (como relacién precio minimo a precio maximo de la franja), este indica la
cantidad porcentual en que podria aumentar el generador su precio de oferta (si es que
sus costos operacionales se lo permiten) y aun ser seleccionado para atender la
demanda minima y por consiguiente la de las 24 horas del dia.

El grafico No 14 muestra mensualmente para cada uno de los principales generadores
hidraulicos, la franja marginal en porcentaje, de la funcion de demanda residual, para la
hora de demanda minima en los ultimos doce meses.

Evolucion Franja Marginal de la Funcién de
Demanda Residual Noviembre de 2006 a Octubre
de 2007
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Grafico No 14
El mes de octubre presenta tres plantas hidraulicas con valores de franja marginal que

merecen atencion particular: Guavio que se redujo de 33% en septiembre a 18%, y
Chivor y San Carlos con valores de 18% y 17% respectivamente; esto indica que
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podrian aumentar su precio de oferta en esos porcentajes y aun ser seleccionadas para
atender la demanda minima y por consiguiente la de las 24 horas del dia.

5. Comportamiento de Reconciliaciones
1.15Costo de Reconciliaciones Positivas y Negativas

El grafico No 15 presenta el costo en pesos de las reconciliaciones positivas

(generaciones fuera de mérito) y negativas (generaciones desplazadas) a nivel
mensual para el sistema, para los ultimos 18 meses.
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Grafico No 15

Se observa que a partir de enero del 2007, el costo de ambas reconciliaciones es
inferior a los observados con anterioridad; por otra parte a partir de la misma fecha, el

costo de las reconciliaciones negativas es superior al de las reconciliaciones positivas,
con tendencia a igualarse.

La reduccion en el costo de las reconciliaciones, a partir de enero de 2007, ocurre

como resultado de la entrada del proyecto UPME 01 de 2003, correspondiente a la
nueva linea Bacata — Primavera — Cerromatoso a 500 kV.
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1.16 Costo de Reconciliaciones por Zonas

El grafico No 16 muestra el costo de las reconciliaciones positivas y negativas por
zonas, desde enero de 2007.
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Grafico No 16

Se puede observar que a partir del mes de enero de 2007, mientras el costo de las
reconciliaciones positivas ha venido disminuyendo en la zona norte, en las zonas
centro y suroccidente se han venido aumentando.

1.17 Precios de Reconciliaciones Positivas por Planta

Se destaca el hecho que algunas plantas hidroeléctricas despachadas fuera de mérito
presentan precios promedio mensuales, superiores a los de las plantas térmicas, tal
como fue el caso de Calima ($614/kWh) y Prado ($549/kWh) en septiembre de 2007,
Prado ($438/kWh) y Miel ($374/kWh) en agosto de 2007; si bien existen unos topes de
precios permitidos para todas las generaciones fuera de mérito, no es claro el mayor
precio de las hidraulicas en los ultimos meses del afio 2007, con buenos aportes
hidrologicos y altos niveles de embalses.
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Se aclara que por un error involuntario en el procesamiento de la informacion, en el
informe No 21 se reportdé $230/kWh como precio promedio de generaciéon fuera de
mérito para San Carlos, cuando en realidad éste fue de $49/kWh.

Es coincidente en los meses de septiembre y octubre, el precio promedio elevado de la
generacion fuera de mérito que presentd la planta Calima, con los exagerados precios
de oferta (mayores de $1.700/kWh) con los que esta planta contraté el Servicio de
Regulacion Secundaria de Frecuencia. Esto podria deberse a que la planta oferta al
mercado de energia unos precios elevados para evitar salir despachada, pero se le
contrata para suministrar el SRSF, lo cual a su vez hace que la energia efectivamente

generada durante el SRSF se pague como energia fuera de mérito a estos mismos
precios de oferta.

1.18 Evolucion del Costo de Restricciones

El grafico No 17 presenta el costo mensual de restricciones de seguridad a nivel del
sistema, identificadas por tipo de causa, desde enero de 2005.
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Durante octubre se incrementd ligeramente el costo total de las restricciones, debido
fundamentalmente a Condiciones Anormales de Orden Publico — CAOP (elecciones
regionales) y restricciones de seguridad eléctrica y soporte de voltaje del STN.

6. Mercado de Contratos
1.19Precio Promedio de Contratos vs Precio de Bolsa

El grafico No 18 presenta a nivel mensual la evolucién del precio promedio d

e los
contratos despachados vs el precio de bolsa para un periodo de cuatro afios.
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Grafico No 18

El precio de los contratos a través de los ultimos cuatro afos ha tenido un
comportamiento muy estable. También se destaca el hecho que en general el precio de
la energia contratada en el ultimo ano, es inferior al precio de bolsa. Igualmente se

reafirma para el ultimo afo, el hecho que en general los precios de bolsa mantienen
valores elevados.
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1.20 Distribucion del Precio de Contratos

El grafico No 19 presenta la distribucién porcentual de la energia contratada y el
porcentaje de contratos asociados a esa energia, para el ultimo mes, en intervalos de
$5/Mwh.
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Grafico No 19

El grafico muestra que los precios de los contratos en octubre se comportaron con una
distribucion normal y con promedio en el rango de 75 a 80 $/kWh, correspondiendo
este precio al 40% de la energia transada en 117 contratos despachados.

1.21Precios de Contratos por Tipo de Demanda Servida

El grafico No 20 presenta a nivel mensual el precio promedio de los contratos para la
demanda regulada y para la demanda no regulada, vs el precio de Bolsa, para los
ultimos 4 anos.

Se observa que para los ultimos cuatro afios del mercado, el precio promedio de los
contratos para la demanda no regulada es inferior al precio promedio de los contratos
para la demanda regulada en aproximadamente 20%, con tendencia a disminuir esta
diferencia en el ultimo afio.
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También es claro que durante el ultimo afo, el precio promedio para la demanda no
regulada ha sufrido un incremento de $60/kWh a $70/kWh. Un andlisis mas detallado
de los contratos asociados a la demanda no regulada, requiere una desagregacion

para considerar independientemente, compras de

los generadores, de los
comercializadores y de los grandes consumidores.

Precio de Contratos por Tipo de Demanda Servida
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Grafico No 20

7. Servicio de Regulacién Secundaria de Frecuencia

1.22Precio del AGC vs. Precio de Bolsa

El grafico No 21 presenta a nivel diario, el valor promedio diario y el valor maximo

horario del precio del AGC (PRAGC), y el precio promedio diario de Bolsa, en $/kWh,
para los ultimos 18 meses.

En octubre nuevamente se presentaron y con mayor frecuencia precios maximos
horarios del SRSF con valores del orden de los $1.700/kWh, para los cuales no se ve
una explicacién légica dentro del mercado de energia que pueda justificarlos, a menos
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que los agentes hayan ofertado esos precios con el fin de no ser despachados por
energia y resultaron programados para el SRSF.

PRECIO DEL AGC VS PRECIO DE BOLSA
Mayo a Octubre de 2007
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Grafico No 21

1.23 Costo mensual del servicio de RSF

El grafico No 22 presenta a nivel mensual, el costo en pesos del servicio de Regulacion
Secundaria de Frecuencia para los ultimos 3 afos.
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Millones de $

El costo mensual del SRSF oscila entre los 20.000 y 30.000 millones de pesos
mensuales. En octubre se revirtid la tendencia de disminucidén del costo del servicio,
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Grafico No 22

incrementandose de 21.000 a 25.000 millones de pesos mensuales.

1.24 Distribucion del Servicio de AGC

El grafico No 23 presenta para el ultimo mes, y para cada planta del SRSF, el valor
porcentual de la holgura (HO) programada para AGC en el mes y el valor porcentual del
pago recibido por la planta con respecto al costo total del servicio del sistema en el

mes.
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Distribucion del Servicio de AGC
Octubre de 2007
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Grafico No 23

En general las plantas que prestaron el SRSF fueron remuneradas en concordancia
con la magnitud de la holgura programada. Se exceptua del comportamiento anterior,
Calima que suministro alrededor del 0.5% de la holgura total del mes y recibié por ello
una remuneracién cercana al 5% del total de los ingresos por SRSF.

8. Comportamiento del sistema
1.25Variacién de Aportes Hidricos Agregados

El grafico No 24 muestra los aportes hidricos mensuales reales e histéricos, para los
ultimos doce meses.
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APORTES HIDRICOS AGREGADOS
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Grafico No 24

Los aportes hidroldégicos de octubre presentaron un comportamiento superior al del
promedio histérico, y el afio como tal ha sido muy cercano al promedio historico.

1.26 Vertimientos

El grafico No 25 muestra las plantas hidraulicas donde ocurrieron los vertimientos
mensuales durante el ultimo afio.

En octubre ocurrieron vertimientos de importancia en varias plantas del sistema, lo cual

es coherente con la tendencia a la baja que ocurrié con los precios de bolsa durante el
mismo mes.
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