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Resumen Ejecutivo

El mercado de contratos bilaterales en Colombia, como ha sido suficientemente
documentado, presenta una serie de distorsiones y asimetrias entre agentes que
permiten concluir que los equilibrios de precios y la neutralidad se alejan de lo que
generaria un mercado en competencia perfecta. Los precios que enfrenta el sector
regulado son sistematicamente mayores a los del no regulado, el mercado esta
segmentado geograficamente, no todos los compradores tienen la misma concurrencia
de ofertas y se presentan los problemas tipicos del pass-through en un ambiente de
integracion vertical.

Para corregir esta situacion, la CREG ha venido trabajando en el disefio de un mercado
organizado de contratos de energia de largo plazo, en el cual los compradores que
atienden el mercado regulado concurren obligatoriamente y los usuarios no regulados y
los oferentes de energia participan en forma voluntaria. Se trata de un mercado de
contratos estandarizados, donde el precio se determina en una subasta de reloj
descendente y todos los contratos se enfrentan al mismo precio. Este precio determina
el pass-through lo que da transparencia y simplifica la regulaciébn minorista. La
propuesta de la CREG es robusta y siguié una metodologia sélida, con analisis
cuantitativos para soportar cada una de las decisiones en el disefio del mercado
organizado.

No obstante lo anterior, los agentes han expresado una serie de preocupaciones por
algunas de las caracteristicas del modelo propuesto por la CREG. En particular, el
papel de la Comision definiendo la demanda, porque puede tener incidencias en el
nivel de precio e involucra a la instancia reguladora en el desempefio del mercado.
También sefalan la necesidad de transar contratos a mas largo plazo para crear una
ventana de tiempo, en la cual potenciales oferentes participen en el mercado de
contratos con base en recursos de generaciéon nuevos. Ademas preocupa entre otros
aspectos, el manejo solidario de los problemas de riesgo de contraparte en la medida
en que crea problemas de riesgo moral.

Wolak en el andlisis reciente del mercado mayorista colombiano, plantea una serie de
modificaciones al MOR que conviene sean consideradas por la CREG, con el fin de
retomar el impulso en la implementacion del mercado organizado de contratos. Entre
los aspectos mas relevantes de la propuesta de Wolak, esta la participacién voluntaria
de todos los compradores incluidos los que atienden demanda regulada, la obligacion
de los vendedores de participar en el mercado con un porcentaje de su energia
comprometida a largo plazo, la ampliacion del horizonte del plazo de los contratos



transados, la posibilidad de comprar energia por encima de las necesidades para
arbitrar en el mercado secundario y la conformaciéon de una camara de compensacion.
Con esta propuesta se aumentaria la elasticidad de la demanda, lo que disminuye el
poder de mercado, se evita que la CREG asuma un papel activo en la formacién de
precios, se fomenta la participacién de nuevos generadores que no cuenten aun con
plantas, y se evitan los incentivos perversos en el manejo del riesgo de contraparte. El
CSMEM considera que el aporte de Wolak es muy valioso y que podria arrojar
elementos importantes para que la CREG retome el proceso de implementacion del
MOR teniendo en cuenta los comentarios de los agentes.

En segundo lugar, en este informe se da respuesta a los comentarios efectuados por
EPM sobre el informe No 39 del CSMEM, en relacién a la formacién de las ofertas de
precios de energia en el MEM.

Finalmente, en cuanto al analisis del desemperio del MEM durante el mes de agosto de
2009, con base en indicadores del MEM calculados para tal fin, se destaca lo siguiente:
La generacidn en agosto fue 2.4% superior a la de agosto del 2008, lo que indica algun
grado de reactivacién en la actividad econdmica. Se completaron 4 meses de aportes
hidricos a los embalses por debajo de la media histérica, este comportamiento se
asocia con el fenédmeno del Nifo y representa una situacion muy diferente a la que ha
vivido el sector a lo largo de la ultima década, caracterizada por hidrologias superiores
a los promedios histéricos. A pesar de los bajos aportes hidricos, el nivel del embalse
agregado se mantuvo en valores superiores al 70%.

Los precios de bolsa diarios oscilaron entre $120/kWh y $150/kWh; sin embargo,
durante los ultimos quince dias del mes, la volatilidad y el precio de bolsa maximo se
incrementaron considerablemente, alcanzando éste Ultimo valores de $250/kWh. Estos
valores se dan con niveles relativamente altos de embalse pero en un entorno de
expectativas hidrolégicas bajas y restricciones severas en el suministro de gas natural.
El incremento de la generacion térmica ha sido factor determinante en el aumento de
estos precios del spot.

Tres agentes del mercado fijaron el precio de bolsa un 88% del tiempo, un nivel muy
superior al observado en los meses anteriores. Consecuentemente, es preocupante
para el CSMEM, la altisima concentracién que resultaria, en caso que un agente como
Emgesa o EPM adquiriera a Isagen, convirtiéndose asi en un agente pivotal del MEM.

Los precios de ofertas de las plantas hidraulicas superaron los promedios de los meses
anteriores que ya constituian valores maximos historicos, mientras que las plantas



térmicas ofertaron en promedio un nivel muy inferior a los meses anteriores. Este
comportamiento podria sefalar el ejercicio de poder de mercado. En particular, los
precios de oferta de las plantas hidraulicas deberian estar acotados en su limite
superior por las ofertas en el parque térmico, excepto si enfrentan un embalse por
debajo de los minimos operativos.

De otra parte, en agosto empezd a regir el cambio de ofertas para los generadores
térmicos, tal que efectian sus ofertas de suministro de energia en forma independiente
de las de arranque y parada de unidades. Esta situacién hizo que las ofertas de
suministro de energia de los generadores térmicos tuvieran una reduccidon
considerable; este hecho unido al incremento que ocurrié en los precios de oferta de la
generacién hidraulica, marcé un cambio importante respecto al comportamiento
tradicional de los precios de oferta. Vale la pena mencionar que Wolak en su analisis
reciente del MEM, considera inconveniente este cambio de las ofertas térmicas vy
defiende el esquema definido en la regulaciéon colombiana desde el inicio del MEM.

La funcion de oferta para rangos bajos de consumo mantuvo un patrén muy similar al
de los meses anteriores, con una elasticidad casi perfecta. Este comportamiento puede
estar relacionado con la privacidad en la informacién de ofertas. Cuando la informacion
era publica, los agentes “reducian” el precio del rival para asegurar su despacho, ahora
mantienen constante el precio de oferta en los niveles en que para dias anteriores, se
obtuvo despacho por méritos.



1 Introduccion

El presente informe contiene tres partes: a) Discusién de la propuesta del “Mercado
Organizado para la Demanda Regulada — MOR, b) Respuesta a comentarios de EPM
al informe No 39 y, c) Analisis de desempeno del MEM.

a) Discusion de la propuesta del “Mercado Organizado para la Demanda
Regulada — MOR”

En este informe el CSMEM aborda el tema del mercado organizado de contratos de
energia a largo plazo. Se resumen los problemas identificados en el esquema de
contratos bilaterales vigente en el pais y se muestra que es imprescindible avanzar
hacia la implementaciéon de un mercado centralizado y andénimo, que corrija las fuertes
distorsiones y asimetrias entre agentes que caracterizan el modelo actual. Se describe
la propuesta del MOR que la CREG ha venido estructurando a partir de una
metodologia rigurosa y apoyada en distintos andlisis para soportar sus decisiones. Se
busca ademas resumir algunos de los principales comentarios del sector a la propuesta
CREG. Se esboza la historia del desarrollo de los mercados de futuros en Estados
Unidos y Europa. Finalmente se sintetizan en pocos puntos las modificaciones a la
propuesta del MOR presentadas por el profesor Frank Wolak en su reciente andlisis del
mercado mayorista en Colombia.

b) Respuesta a Comentarios de EPM al Informe No 39

Se da respuesta a los comentarios efectuados por EPM sobre el informe No 39 del
CSMEM.

c) Analisis de Desempeio del MEM

El CSMEM cuenta con alrededor de 60 indicadores diferentes de seguimiento del
Mercado de Energia Mayorista relativos al comportamiento del sistema, la evolucién de
los precios en la bolsa de energia, el comportamiento de las ofertas, el comportamiento
de las reconciliaciones y las restricciones, el mercado de contratos bilaterales y el
servicio de regulacion secundaria de frecuencia. Ahora bien, en este informe solamente
se analizan en detalle aquellos indicadores que tuvieron durante el mes un
comportamiento que merezca destacarse.



2 Discusion de la Propuesta del Mercado Organizado para la
Demanda Regulada — MOR

2.1 Problemas en el Mercado de Contratos

La mayor parte de la energia demandada en Colombia se transa bajo contratos
bilaterales de largo plazo a precio fijo. Este es un rasgo positivo del mercado en la
medida en que permite a compradores y vendedores disminuir el riesgo asociado a la
volatilidad del precio en el spot. Por otra parte, entre mayor sea el volumen de energia
comprometida en contratos de largo plazo, menores incentivos tienen los generadores
para utilizar el poder de mercado en el spot.

No obstante, el mercado de contratos en Colombia parece poco competitivo y eficiente.
En primer lugar, existen diferencias importantes entre los precios que enfrentan el
mercado regulado y los usuarios del mercado no regulado que no se pueden explicar
por factores tales como diferencias en la curva horaria de carga o el riesgo de crédito,
como lo mostr6 un analisis exhaustivo de la CREG (documento 065 de 2006). En
segundo lugar, el mercado de contratos de largo plazo tiene altos costos de transaccion
porque se negocia un gran numero de modalidades contractuales no estandarizadas
que exigen esfuerzos en la estructuracion, revision y seguimiento de forma individual a
cada contrato. En tercer lugar, no parece un mercado muy eficiente en la medida en
que la formacién de precios no se asemeja a la de competencia perfecta. Muchas de
las convocatorias de los comercializadores para atender su clientela no encuentran
oferta suficiente que permita asegurar que el precio efectivamente corresponde a los
niveles del mercado. La integracién formal o de facto entre generadores y distribuidores
introduce las distorsiones en precio propias de sectores integrados verticalmente y
complica la regulacién para el paso de precios mayoristas a minoristas.

En el informe No 30 del CSMEM, se mostraron algunos aspectos estructurales vy
coyunturales del mercado de contratos bilaterales que sugieren la urgencia de una
reforma:

e Mercado de vendedores: La capacidad de generacién en el mediano plazo
es fija y el grado de exposicion a contratos es una variable de optimizacion
de riesgos por parte de los generadores. En contraste, las previsiones de
consumos de energia eléctrica hacia el futuro son crecientes. Se crea, en
estas circunstancias, una tendencia a que la demanda exceda con margenes
cada vez mayores la oferta de contratos, lo que da un gran poder de



negociacion a los vendedores. Los agentes generadores ya cuentan con una
base relativamente fija de clientes y no deben competir para buscar nuevos
compradores. Los vendedores pueden imponer las condiciones en términos
de a quién y a qué precio contratan su energia. Como resultado un nimero
importante de compradores no regulados o comercializadores que atienden
el mercado regulado se han quejado de las dificultades para asegurar su
energia en el futuro o de los precios a que estan expuestos. Detras de la
escalada de precios en el mercado de contratos estan sin duda, las
perspectivas crecientes de precios en el futuro proximo en el spot, producto
de la escasez de gas y la estrechez de oferta prevista para el periodo 2009 —
2012. Los agentes anticipan los efectos alcistas y no van a comprometer su
energia en los préximos anos a precios inferiores a los que esperan regiran
en el spot.

Integracion vertical: La existencia de un mercado de vendedores se agrava
si se considera que varias empresas generadoras tienen intereses en sus
“asociadas” distribuidoras. Dado que los usuarios regulados son mas
inelasticos que los no regulados, un ejercicio de optimizacion de utilidades en
un escenario compatible con la segmentacion de precios, genera precios
mayores para los mercados no regulados, lo que se traduce en rentas y
sacrificio de eficiencia asignativa. Este resultado, impone retos al manejo
regulatorio del pass-through entre precios mayoristas y el retail. Explica,
ademas, porque las convocatorias de los comercializadores integrados tienen
una mayor probabilidad de enfrentar concurrencia de oferta. Finalmente,
permite, por lo menos parcialmente, explicar los sistematicos diferenciales de
precios en el mercado de contratos entre la energia dirigida a usuarios
regulados y a usuarios no regulados.

Segmentacion geografica del mercado: Un analisis realizado por el
CSMEM en el 2007, mostré claramente que el mercado no regulado de
contratos se ha segmentado geograficamente. Excepto Isagen, cada
generador concentra la casi totalidad de sus clientes en el area geografica
donde esta ubicado. Esta estructura, por una parte es causada por el poder
de mercado porque en un ambiente competido habria rivalidad por clientes
en cualquier region; por otra parte, la segmentacidn regional acentua el poder
de mercado porque cada generador actia como un cuasi monopolio en su
regiéon a la hora de firmar contratos.



2.2 Descripcion de la Propuesta MOR

Ante este diagnéstico, la CREG ha venido trabajando al detalle en el desarrollo de una
propuesta para crear un mercado organizado y centralizado de contratos de energia de
largo plazo (MOR). En esta direccion contraté a Peter Crampton, autoridad en el disefio
de subastas, para establecer los lineamientos que deben regir este mercado’. De igual
forma, expuso una propuesta inicial y analizé y discutié con la industria los diferentes
comentarios. A continuacion se resumen los principales rasgos de la propuesta del
MOR.

2.2.1 Objetivos del MOR

El objetivo central de este sistema es que las ventas de contratos forward de energia
se transen a precios similares a los que arrojaria un mercado competido en el cual las
sefnales estan basadas en sus fundamentos. Se busca mitigar el poder de mercado y
asegurar que los usuarios regulados enfrenten precios de eficiencia. En particular, y de
acuerdo con la CREG, los objetivos especificos son:
e Lograr una formacion de precios eficientes y bajos costos de transaccion.
e Trasladar al usuario final precios competitivos de energia.
e Ofrecer cobertura a las variaciones de los precios de bolsa.
e Promover la igualdad de condiciones para participantes con riesgos
similares.
e Eliminar las asimetrias de precios entre el mercado regulado y no regulado.
e FEvitar que las empresas integradas verticalmente obtengan margenes en la
compra de energia y se presenten practicas desleales en la competencia.

2.2.2 Estructura

A continuacién se describen las caracteristicas basicas del sistema propuesto por la
CREG.

Producto
Se trata de un producto Unico estandarizado. Con esto se busca reducir los costos de

transaccion porque facilita el funcionamiento del mercado y aumenta los volumenes de
oferta y demanda para el instrumento negociado. Un producto Unico, por otra parte,

" Colombia’s Forward Energy Market. Peter Crampton, July 2007.



puede sacrificar algun nivel de eficiencia porque no se ajusta a las necesidades
especificas de cada comprador y vendedor. No obstante la CREG, sopesando ventajas
y debilidades, optdé por simplificar el MOR y desarrollarlo en torno a un producto
unificado. Se trata de contratos financieros en la medida en que los despachos fisicos
de energia se siguen rigiendo por las reglas del spot en el MEM.

Se optd porque el producto se fije como un pague lo contratado en el sentido en que el
comprador debe cancelar la totalidad del contrato independientemente de la cantidad
de energia efectivamente utilizada. La alternativa habria sido estructurar los contratos
como un pague lo demandado lo cual habria reducido la exposicién al riesgo de los
compradores y habria aumentado la de los vendedores. La CREG mostrd, soportada
en ejercicios de simulacién, que el riesgo que asumen los compradores en el esquema
de pague lo contratado no es muy alto aun considerando shocks importantes que
afecten simultaneamente la demanda y los precios. La modalidad pague lo contratado
permite inferir una mayor concurrencia de vendedores y simplifica la administracion del
mercado.

Se establecié el tamano del contrato en 1 Mwh-dia, un nivel suficientemente alto para
reducir el numero de transacciones, pero suficientemente bajo para capturar
compradores y vendedores que negocian volimenes bajos de energia. Los contratos
para cada dia siguen la distribucién horaria segun las cargas del SIN. Esta alternativa
se escogié sobre otras, como por ejemplo transar bloques diferenciales para horas
valle y horas pico. Para tomar esta decision la CREG mostré6 que los patrones de
consumos de la mayoria de usuarios siguen dinamicas muy cercanas a la del agregado
y que las desviaciones entre los consumos efectivos y los promedios no ocasionan una
carga elevada en esta modalidad contractual.

Subasta

Siguiendo la recomendacién del profesor Crampton se propone que el MOR se realice
a través de subastas de reloj descendente en las cuales el subastador anuncia los
precios de apertura y cierre de cada ronda. El precio unico que rige en el futuro, se
despeja cuando el exceso de oferta sea menor o igual a 0. Este tipo de subastas se
consideran superiores a las de sobre cerrado porque permiten que los participantes
adquieran informacién durante el proceso de la subasta lo que conduce a una mayor
eficiencia en la formacion de precios. No obstante, si antes de realizar la subasta se
detecta insuficiencia de oferta o de competencia, la CREG puede cancelar el proceso o
modificar el tipo de subasta (sobre cerrado).



Se contemplan cuatro subastas al ano donde se adquiere un V4 de la energia estimada
para el ano siguiente. Se busca que el precio promedio en el futuro no dependa de
manera excesiva de coyunturas como ocurriria comprando toda la energia en una sola
subasta. De esta forma, los precios esperados corresponderan a una ponderacion de
las expectativas de los agentes en diferentes momentos del tiempo. Se establecidé un
periodo de planeacién de un afo. Es decir las compras cubren consumos previstos 12
meses hacia el futuro.

La participacion de comercializadores que atienden mercados regulados es obligatoria;
para los generadores y usuarios no regulados la participacion en el MOR es voluntaria.
La obligatoriedad de participacién de los comercializadores que atienden el mercado
regulado busca asegurar un volumen importante de demanda y facilitar la regla de
pass-through para traducir los precios mayoristas a la tarifa al usuario final. En efecto,
si toda la energia destinada a este mercado se adquiere en el MOR, donde concurren
en forma anénima compradores y vendedores, entonces se cuenta con un precio de
compra Unico mayorista y se eliminan los problemas para manejar el pass-through,
incluso en un sector con empresas integradas verticalmente como el colombiano. No se
prevé la obligatoriedad para los usuarios no regulados puesto que estos tienen
capacidad de negociacion y pueden decidir libremente su exposicion al riesgo. En el
caso de los vendedores es muy dificil hacer obligatoria su participacién porque esto
implica determinar el grado de exposicion al precio de bolsa y en consecuencia
imponer exdbgenamente el riesgo a que se exponen.

Proyeccién de demanda

La demanda en cada subasta es la suma de dos componentes. La totalidad de la
demanda del mercado regulado, estimada por la CREG con base en las proyecciones
UPME, y la demanda de los usuarios no regulados obtenida como la agregacién de las
funciones de demanda (pares precio, cantidad) enviadas por quienes desean participar.
Con el fin de dar cierta elasticidad a la curva de demanda, y de esta forma reducir el
poder de mercado de los vendedores, la CREG fija un precio maximo (P2) por encima
del cual la demanda es cero y un precio de inflexion (P1) por debajo del cual se
adquiere la totalidad de la energia demandada (Q*).

Funcionamiento del mercado

El MOR esta concebido como un mercado anénimo y centralizado cuyas transacciones
se realizan a través del MEM y se liquidan y recaudan en el ASIC. Los derechos y
obligaciones de los agentes que participan en el MOR se fijan por regulacién. La
liquidacién de los contratos se hace por diferencias. Es decir, los agentes solo pagan y



reciben la posicion neta, una vez cruzadas los derechos y obligaciones de los
contratos.

Garantias

Para el MOR se fij6 un esquema de garantias similar a la que aplica para participar en
el MEM de acuerdo con la resolucion CREG 019 de 2006. Contempla, ademas, la
limitacién de suministro a aquellos compradores que no hayan honrado los contratos y
la cobertura mediante respaldos de demanda. Con el fin de disminuir los costos
asociados a las garantias se permite que ésta cubra solo 2 de los 12 meses
contratados dado que ante, un evento de default, es posible limitar el suministro. En
estos casos la energia contratada por el agente que incumplié se distribuye entre el
resto de los compradores. En ese sentido, el MOR opera bajo un mecanismo de
socializacién de las pérdidas por incumplimiento del pago. La alternativa a este
esquema de garantias es constituir o acudir a una cdmara de compensacioén donde los
agentes, en sus cuentas de margen, reestablezcan periédicamente su posicién frente al
mercado. Esta alternativa es mas eficiente y limita los problemas de “riesgo moral”
inducidos por la “socializacion de las pérdidas” pero requiere un andamiaje institucional
considerablemente mas complejo.

2.3 Comentarios a la Propuesta

En general, existe consenso acerca de la idoneidad del trabajo de la CREG y de la
solidez de la propuesta del MOR. Sin embargo, dada la trascendencia de este
mercado y su incidencia en la evolucién del sector eléctrico colombiano, algunos
agentes han realizado comentarios que es importante tener en cuenta antes de
implementar definitivamente un mercado centralizado y anénimo de contratos a largo
plazo a precio fijo.

Los generadores y comercializadores han estado activos en los espacios de discusion
abiertos por la CREG. A continuacion se interpretan algunos de los argumentos
planteados por estos gremios. En primer lugar, ven con preocupacion la vinculacién
directa del regulador en la definicién de la demanda y, en consecuencia, del precio. En
general, el regulador se debe limitar a fijar las normas para el funcionamiento del
mercado y no a participar activamente en la definicién de variables que puedan, de
alguna manera, alterar los resultados de la gestion de los agentes. En particular, si se
sobreestima la demanda, el precio que arroja el MOR sera mayor que el precio de
equilibrio obtenido con la demanda efectiva. Una demanda por encima de la real



también incrementa el costo de las garantias. En contraste, subestimar la demanda
genera una mayor exposicion a la bolsa, acentla el poder de mercado y puede incidir
en mayores precios en el spot. Sugieren que la CREG haga explicita la metodologia
para definir la demanda y de los parametros esenciales de la funcién, como el precio de
reserva.

Por otra parte, evidencian los problemas que pueden afectar la eficiencia vy
transparencia de la subasta si la concurrencia de la oferta es escasa o si se presentan
situaciones anticompetitivas. Si bien la CREG establece un tratamiento diferenciado
cuando se detectan estos problemas, no esta clara la forma de identificarlos ni el
procedimiento que se seguiria en estas situaciones.

Proponen que se amplie el periodo de contratacion a dos afios para acercarse a la
practica actual en el mercado y para reducir la volatilidad del precio de los contratos. En
efecto, en un horizonte de un afio es mas probable anticipar los niveles de las variables
estructurales que inciden en el precio de la energia y, por lo tanto, el precio de los
contratos incorporara informacién de corto plazo. De esta forma, con un horizonte de
un ano, el mercado de contratos se acercara considerablemente al spot y perdera la
capacidad de reducir la varianza del precio y la exposicion al riesgo.

Plantean, ademas, que se evalle la posibilidad de aumentar el nimero de subastas al
ano con el doble objetivo de reducir la incidencia de factores coyunturales en la
formacién de precio de largo plazo. Con mas subastas, ademas, es menos probable
que se presenten situaciones de escasez de oferta.

El respaldo solidario de toda la demanda ante el incumplimiento de uno de los
compradores se interpreta como un riesgo que se traslada al usuario final y genera
costos e incentivos perversos en el sentido de que relaja los andlisis de riesgo de
crédito de los agentes. Por otra parte, sefalan algunos factores que elevan los costos
de transaccion del sistema con relacién a los contratos bilaterales como las garantias y
los tributarios (excepto si los contratos MOR se tratan como derivados financieros).
Finalmente, el MOR parece desvanecer el papel de los comercializadores
independientes en el mercado que de alguna manera cumplen una funcién importante
en el arbitraje y en la formacion de precios de los mercados primarios y secundarios de
los futuros. Lo anterior, exacerba el poder de mercado de los vendedores, que actuan
activos en el MOR, frente a los compradores con un comportamiento completamente
pasivo.



Por su parte, la SSPD sefala algunas posibles limitaciones legales para implantar el
MOR tal y como esta propuesto por la CREG?. En particular, considera que el MOR
podria inhibir la facultad que otorga la ley a los agentes para realizar libremente sus
transacciones de energia.

Por otra parte, considera que el modelo de comprador Unico cuando hay poder de
mercado en el lado de la oferta es arriesgado porque facilita practicas restrictivas de la
competencia. Coincide la SSPD con los gremios en que la CREG se sobreexpone
definiendo la demanda. En un escenario de sobrecontratacién los usuarios pagaran
precios por encima del spot y los comercializadores no asumen la responsabilidad
porque estan transfiriendo el precio de equilibrio del MOR. En esta situacion se podria
atribuir algun grado de responsabilidad a la Comisién por los sobrecostos de la energia.
Si la demanda se subestima, el nivel de exposicién a bolsa se eleva y, con ello, el
poder de mercado y el precio del spot. Por estas razones pareceria recomendable
identificar una metodologia alternativa para estimar la demanda que participa en la
subasta del MOR. Tampoco ve como conveniente la reduccion de agentes
(comercializadores puros) que puede desatar este sistema por los efectos en el
mercado de un debilitamiento en el arbitraje.

Otro argumento en la comunicacién de la SSPD es la inelasticidad de la demanda bajo
la propuesta de la CREG. En efecto, de acuerdo con las consideraciones del profesor
Wolak®, la demanda residual que enfrentan los oferentes en las subastas del MOR se
podria hacer mas elastica si se permite la participacion de los compradores de forma
activa y si se permite comprar excesos sobre la demanda, para arbitrar posteriormente
en el mercado secundario.

Otra critica central al MOR de la SSPD, siguiendo las reflexiones del profesor Wolak
que se mencionan adelante, tiene que ver con el horizonte de los contratos MOR. En
periodos de uno o dos anos, los Unicos oferentes potenciales de contratos son los
generadores incumbentes. En este plazo, es imposible construir una planta
generadora, incluso una térmica, y por lo tanto ningun potencial entrante puede
participar como oferente al MOR para suministrar energia en el futuro. Esta situacion se
perpetlia porque las subastas futuras enfrentaran exactamente a los mismos
generadores que han participado en las anteriores. Con la configuracién propuesta, de
un ano de periodo de planeacion y un ano de horizonte de contratacion, se sacrifica la
posibilidad de utilizar la contratacién de largo plazo para incentivar la entrada de

* Comunicacién de la SSPD a la viceministra de Minas y Energfa. Julio 17 2009.
? Report on market performance and market monitoring in the colombian electricity supply industry. Frank A.
Wolak. July 30 2009.



nuevos competidores. Como lo menciona Wolak en su documento, un horizonte tan
corto tampoco permite cubrirse sobre el riesgo de precios altos asociados al fenémeno
del nifo puesto que su recurrencia es de plazos mayores. Con contratos de corto plazo
esto no se logra porque los vendedores anticipan el fenémeno y lo trasladan a los
precios.

2.4 Algunos Referentes Internacionales

Los mercados centralizados de futuros de energia eléctrica son relativamente recientes
en el mundo y se han consolidado a partir de iniciativas descentralizadas de distintos
actores y no como un plan dirigido por una institucion especifica. En 1987 se cre6 en
Estados Unidos el Western System Power Pool (WSPP) que hizo posible las
transacciones de energia de corto plazo en una forma muy flexible y sin muchas
restricciones regulatorias. Este primer experimento tenia como objetivo poner a prueba
la eficiencia y competencia de este mercado en California y Arizona. En 1991, el WSPP
se establecié de forma permanente y estandariz6 los contratos de energia. En 1995,
este mismo mercado contratd al Dow Jones para desarrollar una plataforma electrénica
que permite transar energia y construir un indice de precios. El siguiente afno, NYMEX
lanzé los primeros contratos de futuros de energia estandarizados que consideraban
una unidad de 1Mwh, 18 meses de entrega y dos bloques correspondientes a picos y
valles de consumo. El modelo se extendié en cobertura geografica incorporando los
mercados de Pennsylvania, New Jersey y Maryland (PJM) por una parte y Arkansas,
Luisiana, Mississippi, Ohio, Texas y North Carolina por otra.

Estos mercados, dirigidos exclusivamente al mercado mayorista, manejan contratos
estandar en constante evolucién en funcion de las necesidades y permiten reducir el
riesgo de precios, ampliar la liquidez del mercado y crear oportunidad de negocios. Son
miembros participantes de este mercado los compradores, vendedores vy
consumidores. La energia eléctrica se presta para este tipo de transacciones porque el
precio es volatil, hay muchos compradores y vendedores y el producto es fungible. La
bolsa tiene una cdmara de compensacion que opera como garantia y permite reducir el
riesgo de contraparte. A pesar de la existencia de estos mercados, de acuerdo con el
documento de Crampton, las distribuidoras de algunos estados han realizado subastas
para adquirir energia de largo plazo a precio fijo (Maryland, Jersey and lllinois).

Actualmente en Europa existen varias bolsas donde se transa energia. La European

Energy Exchange (EEX) es la bolsa mas grande de la regién y es el resultado de la
fusion de dos bolsas de energia alemanas en el 2002. Esta bolsa opera el mercado
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spot y el mercado de derivados de energia y productos relacionados principalmente de
Alemania, Austria, Francia y Suiza. Los derivados energéticos tienen un horizonte de
hasta 6 afnos hacia el futuro. Por otro lado, la European Energy Derivatives Exchange
(ENDEX) es otra bolsa formada en el 2002 por agentes del sector energético y
financiero que opera principalmente en los mercados holandés y belga. En el 2006,
EEX y ENDEX se unieron con el fin de cooperar en la liquidacion de las transacciones
de energia y formaron la European Commodity Clearing (ECC) que opera como
camara de compensacion que respalda las operaciones realizadas en las dos bolsas.
Esta unién se tradujo en mayor liquidez y eficiencia en el mercado de energia en
Europa.

La experiencia internacional muestra que, a cierto nivel de evolucion del sector
eléctrico, dadas las caracteristicas de este producto, se forman autébnomamente
mercados organizados para transar energia eléctrica en el largo plazo. En los casos
analizados los mercados surgen de alianzas entre los participantes del sector eléctrico
y las bolsas de valores. En el documento citado, el profesor Wolak se pregunta
¢porqué si en Colombia no hay ninguna prohibicion para desarrollar un mercado
centralizado de forwards de energia eléctrica, un privado no lo ha creado? La respuesta
es porque los beneficios sociales de este tipo de mercados son mayores que los
beneficios privados. Los ingresos que puede derivar un privado se limitan a un margen
sobre el volumen de negocios. Estos ingresos, presumiblemente, no alcanzan a cubrir
los costos de estructurar un mercado de este tipo con todas las garantias que exige. No
obstante, los beneficios sociales superan los costos y, por lo tanto, conviene promover
la creacion de un mercado de futuros en Colombia. Wolak hace énfasis en dos tipos de
externalidades positivas de un mercado organizado:

e (Con empresas integradas, los contratos bilaterales permiten la negociacion y
traslado a los usuarios finales de precios elevados entre afiliados. Esta
opcién desaparece bajo una subasta publica transparente, neutra vy
observable. Todos enfrentan el mismo precio. El precio promedio del
mercado se hace homogéneo para todos los compradores y facilita la
regulacion del pass-through de precios mayoristas a tarifas a usuario final.

e Aumenta el volumen de transacciones en el mercado de contratos. Esto

implica menor exposicion a bolsa de los generadores y una reduccién del
poder de mercado en el spot.

11



e La mayor fuente de volatilidad de los precios de la electricidad se deriva del
Nifio. Con contratos a largo plazo (suficientes para construir una térmica y
abarcar periodos que incluyan una alta probabilidad de ocurrencia del
fendémeno) es posible mitigar la exposicién a precios elevados y estimular la
competencia en la oferta de forwards.

De acuerdo con lo anterior, desde el punto de vista de eficiencia del sector eléctrico
conviene promover la creacién de un mercado organizado de contratos de largo plazo
en el pais. Recientemente se anuncié la creacién de DERIVEX, una compafia
especializada en transar derivados de energia. DERIVEX esta vinculada a la Bolsa de
Valores de Colombia y sus productos estaran respaldados por la cédmara de
compensacion bajo el sistema tradicional de cuentas de margen (marked to market).
Aunque aun no ha iniciado operaciones, anuncié un instrumento derivado del precio de
la energia eléctrica con horizonte de 4 meses. Hacia el futuro, es posible que este
mercado pueda servir de base para crear una plataforma universal de transacciones de
futuros de energia eléctrica. Mientras tanto, parece importante continuar los esfuerzos
por estructurar un mercado organizado que aumente la eficiencia y la transparencia en
los contratos de energia de largo plazo.

2.5 Lineamientos para el Diseno de un Mercado Organizado de
Contratos de Energia Presentados por Wolak

El profesor Wolak coincide con la CREG en la importancia de desarrollar un mercado
organizado y andénimo para transar contratos financieros de energia en el futuro a
precios fijos. En su documento, ademas, sugiere algunas modificaciones al MOR que
presumiblemente corrigen las debilidades y riesgos sefalados por los agentes y que,
de implementarse, podrian aumentar la eficiencia de este mercado. A continuacion se
resumen algunos de los rasgos principales de la propuesta. Para un analisis mas
detallado se recomienda consultar el documento preparado por el profesor Wolak*.

La demanda participa en forma voluntaria. De esta forma se evita que la CREG tenga
que participar activamente en la definicion de la demanda y se aumenta la elasticidad
de la demanda, con lo cual se reduce el poder de mercado. En efecto, la demanda
estara conformada por los precios de reserva de los distintos compradores que tienen
percepciones diferentes del riesgo y por lo tanto la funcibn de demanda no sera
completamente inelastica.

*Op cit.
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La demanda puede comprar excesos en el MOR. Si el precio en el MOR es inferior a
las perspectivas de precio futuro de un agente este puede comprar un volumen mayor
de contratos al que requiere para cubrir sus necesidades con fines especulativos.

Permitir la negociacion de contratos por fuera del MOR. En un mercado como el MOR,
no es posible concentrar la contratacion en aquellos agentes con mayor poder de
mercado porque es anonimo. Si se permiten bilaterales, los compradores buscaran
firmar con aquellas firmas con mayores habilidades para ejercer poder de mercado, con
lo cual presionan a la baja los precios tanto en el spot, como en el mercado de
forwards.

La oferta incluye, ademas de los generadores, compradores con posiciones largas de
futuros. Una forma de incrementar los volimenes de oferta es permitir transar en el
MOR los excesos de energia contratados por los compradores en el MOR o mediante
contratos bilaterales. De esta forma, los generadores enfrentaran competencia en la
subasta de toda aquella energia que se haya comprado en el pasado.

Las subastas cubren periodos de entrega mas largos (entre 3 y 5 afios). Se busca con
esta medida que compitan en las subastas potenciales entrantes con la capacidad de
construir plantas de generacién para respaldar sus ventas en el futuro. De esta forma,
se reduce el poder de mercado de los generadores establecidos que bajo la propuesta
del MOR perpetuarian su estatus como unicos oferentes posibles. Por otra parte, con la
ampliacion del plazo se reduce la volatilidad del precio en el mercado de futuros porque
se transan obligaciones en periodos para los cuales aun no hay informacién sobre el
comportamiento de los fundamentales (por ejemplo la ocurrencia de un Nifo).

La oferta es libre de participar en el MOR sujeto a mantener un nivel minimo de
cobertura en el largo plazo. La cobertura de plazos mayores se puede bloquear si los
generadores no concurren con ofertas para horizontes largos. Se plantea, entonces,
que la CREG establezca un porcentaje minimo de energia que debe ser ofertada en
cada vigencia futura. Obviamente, estos porcentajes deben ser inferiores 0 a lo sumo
iguales a la energia en firme, porque el regulador no debe obligar a la exposicién de
riesgo a un agente en particular.

El pass-through del componente de generacion se basa en un indice ponderado MOR.
La flexibilidad a los compradores para decidir los volimenes de cobertura del riesgo
spot no limita el campo de acciéon de la CREG para definir las reglas de traslado de
precio mayorista a precio minorista. La CREG puede fijar un indice preestablecido de
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precios MOR para determinar el componente G de la tarifa que se traslada a la tarifa
del usuario final. Para cada periodo, el precio es un promedio ponderado de los precios
MOR de contratos para ese periodo, firmados con distintos horizontes de antelacion.
Las ganancias o pérdidas del comercializador por adquirir su energia a precios
diferentes a los del MOR recaen sobre la empresa. Un ejemplo para los ponderadores
del indice:

Tabla 1: Ponderadores de precios para definir el precio mayorista que se traslada a la
tarifa final (Ejemplo)
Ponderadores Anos de antelacion de la
contratacién

0.4
0.3
0.2
0.0075
0.025

- NDW,r~OI

Implementar una camara de compensacién para reducir el riesgo de default. En un
mercado centralizado y anénimo como el MOR, el manejo de riesgo de contra parte es
mucho mas complejo que en un esquema de transacciones bilaterales, porque en estos
ultimos cada agente conoce la posicion financiera de su contraparte. EI mercado
centralizado es la contraparte para todas las compras y ventas de forwards
estandarizados a precios fijos. Es posible crear una camara de compensacion (clearing
house) que establece la posicion neta de cada agente, frente al mercado. Esta
propuesta reduce los costos de gestion de riesgo y elimina el riesgo moral derivado de
la imposibilidad del mercado de distinguir clientes sélidos de clientes insolventes pero,
como se menciono, es complejo desde el punto de vista institucional. Una alternativa es
que la CREG y/o la SSPD fijen los requisitos de solvencia para ser miembros del MOR.
Aquellos que no llegan a este umbral tienen que acceder al mercado representados por
uno de los “miembros” del MOR y negociar bilateralmente los costos de esta
intermediacién. Es mejor establecer reglas fuertes de entrada que esperar a que ocurra
un default, porque este puede ser de magnitudes importantes.

Varios de los puntos propuestos por Wolak coinciden con las conclusiones del estudio
de TERA en su evaluacion a la primera aproximacion a un mercado organizado de
contratos®. En particular, consideran que la participacién voluntaria de la demanda es
posible pero exige una reglamentacién cuidadosa donde se impongan participaciones
minimas en el mercado centralizado. El mecanismo “administrativo” puede concebirse

> Cargo por Confiabilidad y Sistema Electrénico de Contratos Estandarizados. TERA. Marzo de 2005

14



como una primera etapa de un proceso para evolucionar hacia uno de “mercado”. Una
alternativa hacia el futuro es buscar socios para la conformacion del mercado y su
camara de compensacioén. La firma llama la atencién sobre algunos puntos en que se
traslapan los mercados de largo plazo y de confiabilidad (senales de expansién) y en el
papel que debe cumplir la CREG en el desarrollo del mecanismo.

2.6 Conclusiones

La CREG dised un mercado organizado de contratos sustentado técnicamente, que
muy probablemente de ser implementado, corrige las distorsiones y asimetrias que
caracterizan la compra de energia a largo plazo en la actualidad. Esta propuesta ha
recibido comentarios de fondo que se deben considerar antes de poner en marcha el
mercado organizado. Por otra parte, el profesor Wolak plantea una serie de
modificaciones a la propuesta de la CREG que en principio resolverian los problemas
del diseno actual planteados por los agentes y contaria con otras fortalezas como
ampliar el nivel de competencia entre oferentes incluyendo potenciales entrantes en el
mediano plazo, aumentaria la elasticidad de la demanda con lo cual se disminuye el
poder de mercado y reduce los riesgos de contraparte. EI CSMEM recomienda a la
Comisiéon evaluar las modificaciones propuestas por el profesor Wolak y considera de
vital importancia para el sector la implementacion de un mercado organizado de
contratos de energia de largo plazo.
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3 Respuesta a Comentarios de EPM al Informe No 39
3.1 Comentarios de EPM al Informe 39 del CSMEM

“En el capitulo de Analisis del Desempefio del MEM, en el numeral “3.2.2 Precios
Diarios de Bolsa Actuales e Historicos”, el comité hace el siguiente comentario:

“Los precios alcanzaron promedios de $140/kwh hacia finales de mayo lo que parece
excesivo ante la reduccion de aportes en una zona del pais. Esta relacién del mercado,
como se ha venido sosteniendo, tiene su origen en la inelasticidad de la curva de oferta
y en consecuencia, el poder de mercado que perciben los agentes.”

En el capitulo de Andlisis del Desemperio del MEM, en el numeral “3.3.1 Curvas de
oferta en bolsa promedio”, el comité hace el siguiente comentario:

“Sorprende que el aumento de los precios de oferta se haya dado indiscriminadamente
entre todos los agentes. En el caso de las plantas hidraulicas de la cordillera oriental,
parece razonable que sus ofertas hayan aumentado para mantener las reservas en sus
embalses; sin embargo, no ocurre lo mismo para los generadores de Antioquia que
cuentan con niveles elevados en sus embalses”.

Respeto a los comentarios anteriores en los que se presenta el precio como excesivo
ante la reduccién de aportes en una zona del pais, es preciso aclarar los siguientes
aspectos:

En primer lugar, si bien los causales del area oriental estuvieron bajos (Bata 44%,
Guavio 54% y Betania 75%) hubo otras regiones que presentaron caudales por debajo
de la media como Bogota (47%) y los tres recursos del area suroccidental (Alto
Anchicaya, Calima y Salvajina) que estuvieron entre el 70 y 77%. Los recursos de
generacién que estan asociados a dichos caudales suman 4.186 MW de los 13.091
MW despachados centralmente. Por lo tanto, la capacidad de generacion si tuvo una
reduccidn significativa.

En segundo lugar los precios de oferta dependen adicional a los caudales de los rios,
a las reservas de los embalses. Actualmente existen en el sistema plantas importantes
con embalses asociados cuya capacidad puede variar notablemente en términos de
dias, como es el caso de Punchina, Porce Il, Troneras y Alto de Anchicaya (tres de
ellos en Antioquia). A estos cuatro embalses esta asociada una capacidad de
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generacién para el sistema de 2.586 MW. En estos embalses los cambios en las
condiciones hidroldgicas y climaticas pueden ser sustanciales de una semana a otra y
resultan muy comunes en el clima tropical del pais, afectando notablemente no solo el
nivel de reservas de los embalses sino también su capacidad de generacién en
cuestion de dias.

Durante el mes de mayo, los embalses asociados a los recursos de EPM arriba
mencionados presentaron niveles cercanos a los minimos técnicos. Cuando esto
sucede la capacidad de generacion se reduce significativamente vy la alternativa méas
razonable frente al uso del recurso energético es buscar bajar su generacion para
lograr recuperar las reservas y consecuentemente la capacidad de generacion de la
central, lo cual sélo se logra subiendo su nivel de precio.

En tercer lugar, en el mes de mayo ya se empezaban a tener unas expectativas
hidrologicas con aportes por debajo de la media histérica asociadas a la posibilidad del
desarrollo de un evento célido en el océano Pacifico. Esta situacion puede determinar
que un agente opte por empezar a cuidar sus reservas e incrementar el agua
almacenadas en sus embalses dada su valorizacion energética futura, aun sin contar
con disminuciones del caudal en el presente. Para el caso de los embalses de EPM
Riogrande Il (inici6 mayo en el 57 %) y Miraflores (inici6 el mes en 39%) esta
consideracion fue determinante.

En conclusién no es correcto afirmar que el precio de bolsa tuvo un valor excesivo con
base en las consideraciones que hace el comité, desconociendo la situacion
presentada con las variables energéticas mencionadas anteriormente y su proyeccién
en el mediano plazo, las cuales influyen de manera directa en la formacién del precio
de bolsa. *

3.2 Respuesta del CSMEM

Encontramos muy razonables los argumentos presentados por EPM en relacién al
comportamiento de las hidrologias, los niveles de algunos embalses del SIN y el inicio
de expectativas generadas en el mes de mayo con relacién al fenémeno del Nifo.

La formacion de precios de las ofertas en estos casos, ademas de los elementos
cuantitativos, incluye elementos subjetivos y de estrategias empresariales, que el
analista de acuerdo con su criterio pondera y utiliza para definir las ofertas de
suministro de energia.
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Los andlisis del CSMEM, incluyen elementos similares a los mencionados
anteriormente, que llevaron a plantear las reflexiones sobre precios de Bolsa incluidas
en el informe No 39. Dichas reflexiones no son absolutas y bien pueden ser
cuestionadas.

Sin embargo, el CSMEM en el informe No 41 donde realizd un andlisis de los precios
de Bolsa histéricos en el periodo Julio de 2008 a Junio de 2009 utilizando el MODSEI,
encontrd que los costos marginales de la energia (incluyendo CERE y FAZNI) ocurridos
en mayo y junio de 2009, alcanzaron valores superiores al referente (MODSEI) en
27,2% y 44,0% respectivamente para esos meses.

La solidez del andlisis presentado con el MODSEI, radica en que la simulacion fue
realizada utilizando datos historicos y que el comportamiento de los resultados siguié
muy de cerca el comportamiento real histérico del sistema y en consecuencia los
costos marginales obtenidos en esta forma, para el CSMEM tienen una alta
confiabilidad.
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4 Analisis de Desempeno del MEM

Este analisis se ha llevado a cabo con base en los indicadores, que durante el mes de
agosto de 2009, tuvieron un desempefio particular que merece destacarse.

4.1 Comportamiento del sistema

4.1.1 Generacion del Sistema

Tipo de Promedio | agosto-08 julio-09 agosto-09 Variacion Variacion Variacion
Generacion Ultimo Julio 09- Agosto 08- | Ultimo Afo-
Ano Agosto 09 Agosto 09 Agosto 09
Hidrica 3641.10 3,882.82 3,359.70 3,359.46 -0.01% -13.47% -7.73%
Térmica 732.99 432.64 1,094.69 1,219.20 11.37% 153.03% 49.35%
Gas 511.24 332.90 727.01 847.39 16.56% 118.39% 42.21%
Carbon 219.89 99.74 367.68 371.81 1.12% 268.66% 67.21%
Menores 244.46 288.89 248.68 187.80 -24.48% -13.92% 1.73%
Cogeneradores 6.02 6.84 13.01 14.98 15.08% 90.23% 116.13%
Total 4626.16 4,611.19 4,720.47 4,782.97 1.32% 2.37% 2.04%

La generacion en agosto fue un 2.4% superior a la de agosto del 2008, lo que indica
algun grado de reactivacion en la actividad econémica. Los bajos aportes hidricos al
SIN, asociados a condiciones climaticas propias del fendbmeno del Nifio, se han
traducido en una reduccion del 13% en la generacién del parque hidraulico y un
aumento del 153% en el de las térmicas. Consecuentemente, para el mismo periodo, la
generacién a gas se incrementd en 118.4% y la generacion a carbén en 268.7%.

4.1.2 Aportes Hidricos Agregados

El grafico No 1 presenta la evolucion de los aportes hidricos agregados del SIN durante
los ultimos 12 meses, comparados con el promedio histérico.

En agosto se completaron 4 meses de aportes hidricos a los embalses por debajo de la
media histérica, siendo de 8% la reduccidén correspondiente al embalse agregado con
respecto al promedio histérico para el mes agosto de 2009. Este comportamiento se
asocia con el fenomeno del Nifio y representa un comportamiento muy diferenciado al
que ha enfrentado el sector a lo largo de la década con hidrologias por encima de los
promedios historicos.
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APORTES HIDRICOS AGREGADOS

B Promedio Aportes Mensual (Gwh) == Promedio Historico Aportes(GWh)

111

8000

7000
6000 -
5000 -

4000 ~

GWh

3000 -
2000 -

1000 +

septiembre
octubre
noviembre
diciembre
enero
febrero
marzo
abril

mayo
junio

julio
agosto

MESES

Grafico No 1

4.1.3 Nivel de los Embalses

A pesar de los bajos aportes hidricos durante agosto, el nivel del embalse agregado se
mantuvo en valores superiores al 70%; varios embalses siguieron su proceso de
recuperacion. Los niveles de embalse de Guavio y Chivor que habian alcanzado
valores criticos en meses anteriores, terminaron agosto con agua acumulada en niveles
de 88% y 85% de su capacidad. Sin lugar a dudas, para lograr esta acumulacién en un
periodo relativamente seco, las plantas han ofertado precios elevados para reducir la
probabilidad de despacho. En la Costa Atlantica y en el sur occidente se observan
niveles bajos de embalses y/o tendencias decrecientes. En Antioquia, los embalses
mantienen niveles elevados, en el caso de Guatapé decreciendo y San Carlos con
aumentos en su nivel.

4.2 Evolucion de los precios de Bolsa

4.2.1 Evolucién del Precio de Bolsa Diario vs Nivel de Embalse Agregado
El grafico No 2 presenta la evolucién 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 6 meses.
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Evolucion del Precio de Bolsa vs. Nivel del Embalse
Agregado - Marzo a Agosto de 2009
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En agosto los precios de bolsa diarios tuvieron un comportamiento relativamente
estable oscilando entre $120/kWh y $150/kWh. Sin embargo durante los Ultimos quince
dias del mes, la volatilidad y el precio de bolsa maximo se incrementaron
considerablemente, alcanzando éste ultimo valores de $250/kWh.

4.2.2 Evolucion del Precio de Bolsa Mensual vs Nivel de Embalse
Agregado

El grafico No 3 presenta la evolucion del valor promedio mensual del precio de bolsa a
precios constantes del afo 2009 y el nivel del embalse agregado del SIN mensual en
porcentaje, para los ultimos 5 anos.

Se observa una relacion negativa entre el nivel de embalse y el precio de bolsa,
explicada por la necesidad de los agentes hidricos de reducir el precio cuando el
embalse esta alto y evitar vertimientos y elevar los precios cuando el embalse esta bajo
para recuperar los niveles. No obstante, en los ultimos meses claramente los dos
indicadores se mueven en la misma direccién, mostrando simultdneamente un alza en
precios y en los niveles de los embalses.
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El grafico No 4 presenta los precios de bolsa diarios para los ultimos 3 meses y los
compara para estos mismos meses, con los valores promedios histéricos y los valores
de los dos afnos anteriores, a precios constantes del afio 2009.

En agosto se mantuvo la tendencia del precio de bolsa en niveles elevados que
sobrepasan los promedios histéricos y los observados durante la década, sosteniendo
el proceso alcista desatado en mayo. Estos valores se dan con niveles relativamente
altos de embalse pero en un entorno de expectativas hidrolégicas bajas y restricciones
severas en el suministro de gas natural. El incremento de la generacion térmica ha sido
factor determinante en el aumento de estos precios del spot. EI CSMEM comparara los
precios que despejaron el mercado con el costo marginal que arroja el MODSEI, para

determinar si en estos niveles influyé en alguna medida el ejercicio del poder de
mercado.

4.2.4 Precio de Bolsa Mensual vs Precio del Gas Natural

El grafico No 5 presenta la evolucion del valor promedio mensual del precio de bolsa a
y el precio promedio mensual del gas natural Guajira en US$/MBTU.
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En el caso del precio de bolsa y el precio del gas natural, la relacién es directa y
positiva: a mayor precio del gas, mayores precios de equilibrio en la bolsa porque
aumenta el costo marginal de las plantas térmicas que en algunas horas del dia
marginan el mercado y en todo caso marcan el costo de oportunidad del agua.
Nuevamente, en los ultimos meses esta relacidn se ha roto, el precio del gas bajé
desde 5 USD/MBTU a menos de 3 USD/MBTU y el precio de bolsa se elevo.

4.2.5 Distribucion del Precio de Bolsa

El grafico No 6 presenta la distribucién porcentual del precio de bolsa horario por mes,
en intervalos de $10/kWh, para los Ultimos tres meses.
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Como se observa en la funcién de distribucion, la probabilidad durante agosto de
observar precios por debajo de 100 $/Kwh, aln en horas de baja demanda,
practicamente desaparecié. Se encuentra ademas, una concentracion relativamente
alta de precios entre 140 $/Kwh y 170 $/Kwh
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4.3 Comportamiento de Ofertas

En agosto, tres agentes del mercado fijaron el precio de bolsa un 88% del tiempo, un
nivel muy superior al observado en los meses anteriores y por otra parte, tan solo cinco
agentes lo fijaron el 98% del tiempo. Este comportamiento, tal como lo manifest6 el
CSMEM en el informe anterior, ratifica su preocupacion sobre la altisima concentracion
que resultaria en caso que un agente como Emgesa o EPM adquiriera a Isagen y se
convirtiera asf en un agente pivotal del MEM®.

Los precios de ofertas de las plantas hidraulicas superaron los promedios de los meses
anteriores que ya constituian valores maximos historicos, mientras que las plantas
térmicas ofertaron en promedio un nivel muy inferior a los meses anteriores.

El comportamiento en las estrategias de oferta de los recursos hidricos es preocupante
y puede senalar el ejercicio de poder de mercado. En particular, el costo de
oportunidad del agua en los embalses es el precio que se espera recibir en el futuro;
este precio a su vez depende del costo marginal de la generacién térmica. Bajo este
raciocinio, los precios de oferta de las plantas hidraulicas deberian estar acotados en
su limite superior por las ofertas en el parque térmico, excepto si enfrentan un embalse
por debajo de los minimos operativos. Aunque la informacién de ofertas es privada, los
agentes hidraulicos si pueden estimar con precisién, el precio de oferta de las térmicas
y en consecuencia su costo de oportunidad, ya que los factores que determinan el
costo marginal de generacién térmica son de conocimiento del mercado.

De otra parte, en agosto empezd a regir el cambio de ofertas para los generadores
térmicos, tal que efectian sus ofertas de suministro de energia en forma independiente
de las de arranque y parada de unidades. Esta situacibn como era de esperarse,
implicé un cambio drastico en el proceso de liquidacion del precio de bolsa y de las
transacciones en el MEM, pero también hizo que las ofertas de suministro de energia
de los generadores térmicos tuvieran una reduccién considerable; este hecho unido al
incremento que ocurrié en los precios de oferta de la generacién hidraulica, marc6 un
cambio importante respecto al comportamiento tradicional de los precios de oferta, que
muestra en agosto un nivel promedio de las ofertas de los recursos hidraulicos, muy
superior al de los recursos térmicos.

6 p . .- .

Un productor de energia que enfrenta una curva de demanda residual, la cual sea positiva para todos los precios
positivos de oferta posibles, se dice que es pivotal, porque parte de su suministro es necesario para servir la demanda
del mercado independiente de su precio de oferta.
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Determinar si el proceso de cambio de ofertas para los generadores térmicos ha
logrado la racionalidad esperada y sus efectos finales sobre los precios de bolsa,
requiere abrir un compas de espera para acumular mayor experiencia y un estudio
minucioso. De todas formas, vale la pena mencionar al respecto que Wolak’ en su
informe final considera inconveniente este cambio y defiende el esquema definido en la
regulaciéon colombiana desde el inicio del MEM.

4.3.1 Curvas de Oferta en Bolsa Promedio

El grafico No 7 presenta la curva de oferta de precio promedio en bolsa para los ultimos
3 meses, indicando ademas para el ultimo mes, las demandas minima y maxima a nivel
nacional.
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La funcion de oferta para rangos bajos de consumo mantuvo un patrén muy similar al
de los meses anteriores con una elasticidad casi perfecta. Este comportamiento puede
estar relacionado con la privacidad en la informacién de ofertas. Cuando la informacion
de ofertas era publica, los agentes “reducian” el precio del rival para asegurar su
despacho. Ahora, que esta informacion no esta disponible, los agentes mantienen
constante el precio de oferta en los niveles en que para dias anteriores, se obtuvo
despacho por méritos.

7 Op cit 3.
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Para los rangos de consumo, entre 8000 y 9000 Gwh, no obstante, se observa una
inclinacion de la funcién de oferta que explica, presumiblemente, el aumento en los
precios durante este mes. Es interesante anotar, que para rangos aun mas altos de
consumo, la oferta se vuelve a aplanar, presumiblemente por la reduccién en las
cotizaciones al mercado de las plantas térmicas. Este rango, sin embargo, excede los
niveles normales de consumo aun en horas de alta demanda.

Debido a la separacién de los costos de arranque y parada de las unidades térmicas a
partir de agosto, se debe notar que la funcion de oferta del mercado solo contiene los
precios de oferta del suministro de energia y en consecuencia no contempla los costos
de arranque y parada de las unidades. Esto conlleva una modificaciéon en el
comportamiento de la funciéon de oferta del sistema que debe ser analizada en forma
consecuente.

4.3.2 indice de Lerner

El grafico No 8 presenta para cada uno de los agentes, el indice de poder de mercado
Lerner mensual, estimado como el inverso de la elasticidad precio de la demanda
residual, para el periodo de demanda alta, en los uUltimos doce meses, sin haber
modificado aun la curva de demanda residual para descontar el nivel de contratacion.
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Consistente con el aplanamiento de la funcion de oferta, los indices de Lerner se han
venido reduciendo en los Ultimos meses. Cabe destacar que en demanda alta
EMGESA (22%) y EPM (18%) presentan indices elevados, lo que refleja un poder de
mercado importante. El calculo del indice es consistente con el aumento en la
elasticidad de oferta descrito en la grafica anterior.

4.3.3 indice Residual de Suministro

El grafico No 9 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.
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El indice residual de suministro en el periodo de demanda alta para Emgesa y EPM

continta en valores proximos a 1.2, ratificando la existencia de poder de mercado en
estas empresas.

4.4 Comportamiento de Reconciliaciones

4.4.1 Costo de las Reconciliaciones Positivas y Negativas
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El grafico No 10 presenta el costo en pesos de las reconciliaciones positivas y

negativas a nivel mensual, para los ultimos seis meses, y para cada una de las zonas
operativas del sistema interconectado.
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En la zona Norte, las reconciliaciones positivas frenaron el incremento que venian
presentando y en agosto se ubicaron en los mismos valores existentes del mes de

mayo. En cuanto a las reconciliaciones negativas, se nota una disminucién de los
costos totales en las zonas Antioquia y Centro.

4.4.2 Participacion de las Plantas en Reconciliaciones

Los graficos No 11-a y 11-b presentan las plantas del SIN con las mayores
participaciones en el costo de las reconciliaciones positivas y negativas a nivel
mensual, para los Ultimos 6 meses.

Se observa un cambio significativo en Tebsa, planta en la cual las reconciliaciones
positivas se redujeron de $20.000 millones de pesos en julio a menos de $5.000
millones de pesos en agosto. Este cambio de Tebsa obedece a una mayor
participacion competitiva en el suministro de energia al MEM.

Respecto a las reconciliaciones negativas, agosto fue un mes en el cual se present6
una modificacién en el patrén de las plantas que reciben remuneraciones por este

concepto. Merecen destacarse Chivor que increment6 su participacion, asi como la
drastica reduccion en San Carlos y Guavio.
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4.5 Comportamiento de Restricciones

4.5.1 Costo Total Mensual de Restricciones

El grafico No 12 presenta el costo total mensual en millones de pesos para las
restricciones del sistema, en los ultimos tres afnos.

Costo Total de restricciones Para el Sistema
Diciembre 2006 - Agosto 2009
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Grafico No 12

El costo total de las restricciones se redujo ligeramente en agosto alcanzando

la suma
de $13.000 millones de pesos mensuales.

4.6 Mercado de Contratos

4.6.1 Precio Promedio de Contratos vs Precio de Bolsa

El grafico No 13 presenta a nivel mensual la evolucion del precio promedio de los

contratos despachados y de los contratos firmados en el mes, vs el precio de bolsa,
para un periodo de tres anos.
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Precio Medio de Contratos Firmados

Precio Promedio de Contratos vs Precio de Bolsa
Septiembre 2006 a Agosto de 2009

Precio de Bolsa = Precio Medio de Contratos Despachados

140

Grafico No 14
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El grafico No 14 presenta las plantas del SIN con los mayores ingresos mensuales por
servicio de regulacion secundaria de frecuencia AGC, en el ultimo ano.

4.7.2 Costo mensual del servicio de RSF

El grafico No 15 presenta a nivel mensual, el costo en pesos del servicio de Regulacion
Secundaria de Frecuencia para los ultimos tres afnos.

Valor del AGC Mensual
Septiembre de 2006 a Agosto de 2009
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