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Resumen Ejecutivo

En este informe el CSMEM propone incorporar en su sistema de monitoreo del
mercado mayorista un nuevo indicador que mide la magnitud de las rentas infra-
marginales en cada hora del despacho. El indicador fue disefiado por expertos de
seguimiento del mercado de New England y se presentd en la pasada reunion del EISG
en Cambridge, Massachusetts. Como el indice de Lerner, este indicador se basa en la
desviacion entre el precio y el costo marginal de generacién (expresado como
proporcion del precio).

No obstante, con el nuevo indicador, basado en el margen bruto ponderado, el mark up
de las plantas infra-marginales también se considera en el indice y por lo tanto captura
elementos que no tiene en cuenta el indice de Lerner, en el cual solo importa el poder
de mercado del agente marginal. El indice, denominado en este informe Margen Bruto
Ponderado (MBP), se estima comparando indice el mark up entre precio y costos
marginales que resulta de dos modelos alternativos de despacho: por precios de oferta
y por costos marginales.

En este informe se presentan apenas unos pocos ejemplos para algunas horas de
despacho. El calculo del indice para toda la serie historica se presentara en un proximo
informe del CSMEM, cuando se depure la metodologia para estimar los costos
marginales y se disefie un algoritmo que permita sistematizar la estimacién del indice.

De los resultados analizados se desprende que el indice efectivamente introduce nueva
informacién para el monitoreo del mercado. Por otra parte, los calculos aun
preliminares, indican que en periodos de hidrologias normales, los precios de oferta de
los agentes se desvian considerablemente del costo marginal, lo que permite generar
rentas infra-marginales superiores a las que se obtendrian en un mercado de
competencia perfecta. También muestran los resultados, que con hidrologias
abundantes, como las que caracterizaron la Nifia pasada, el mercado es perfectamente
competitivo y los agentes ofertan a costo marginal.

La segunda parte de este informe presenta un analisis del desemperio del MEM en el
mes de agosto. El crecimiento promedio ponderado de la demanda de energia mensual
fue 2.7%, por debajo de la dinamica de la actividad econémica en el ultimo afo. La
generacién crecié 3.8% con respecto al mismo mes del afio anterior, aumentando la
participacion de la generacion térmica, tanto a carb6n como a gas, en prevision a los
efectos del calentamiento iniciado en el Pacifico tropical; no obstante, la generacién por



tipo correspondié a 74.2% hidraulica, 19.9% térmica y 5.9% para menores y
cogeneradores.

En agosto, tal como ocurre desde mayo, los aportes hidricos se ubicaron muy cerca de
los promedios histéricos, a pesar de ello, en los dos ultimos meses se reportaron
vertimientos en Chivor y Guavio. Al final del mes el nivel agregado de los embalses
correspondio6 al 86.0% de la capacidad util.

El margen de reserva fue de 24%, correspondiente con el aumento de la demanda y la
reduccién de la disponibilidad comercial del sistema, generando estrés en la formacion
de precios de bolsa.

A pesar de niveles muy elevados en los embalses, los precios de bolsa se
incrementaron sustancialmente en todas las horas del dia, siendo su valor promedio
$139,22/kWh, comportamiento que puede estar asociado a las expectativas de un
proximo Nifio hacia finales del afo. Dichos precios se situaron a niveles record en la
historia reciente del mercado, solo comparable a los que se alcanzaron en agosto del
2009 en pleno Nifio y con niveles de embalse muy inferiores a los actuales.

Las estrategias de oferta de las plantas hidraulicas durante agosto no es facil de
entender, algunos recursos con niveles muy elevados de embalse constantemente
enviaron ofertas a precios bajos, no obstante, se observaron otros casos con reservas
elevadas y precios de oferta altos. Las ofertas de las plantas térmicas presentaron una
alta volatilidad, presumiblemente asociada a la baja contratacién en firme de gas para
el sector eléctrico. En agosto la indisponibilidad del parque generador fue importante.

Como resultado de las estrategias de oferta, el precio de oferta del mercado se
aumenté para todos los rangos de consumo y la curva se hizo mas elastica pero
consistentemente en valores mas altos. La mayor elasticidad, mitiga el poder de
mercado y los agentes tienen menores incentivos para elevar su precio de oferta, pero
sobre una base mayor impuesta por el mercado en su conjunto.

El indice residual de suministro presentd disminucién y no parece concordante con la
tendencia del indice de Lerner, pudiera estar influenciada por la disminucién de la
disponibilidad comercial de los recursos de generacion en el mercado.

En agosto el precio promedio de las reconciliaciones positivas presentd niveles de
orden similar a los del Nifo 2009-2010, la generacion fuera de mérito disminuyo
respecto a julio y el costo unitario de las restricciones fue 6.8 $/kWh.
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El costo del servicio de AGC se incrementé en forma considerable, lo cual pudiera
explicarse en el alto precio de bolsa y la limitacion para efectuar regulaciéon en las
plantas hidraulicas debido a los niveles altos de embalse. Por otra parte, a final de mes
la disponibilidad comercial del servicio tuvo una caida importante lo cual ocasion6é una
elevacion mayor del precio. El costo total del servicio de agosto presentd un incremento
del 100% con respecto al mes de julio.



1 Introduccion

El presente informe contiene dos partes: a) Introduccion de un nuevo indicador para
monitorear la evolucion del poder de mercado en el MEM — Parte |, b) Analisis de
desempefio del MEM durante el mes de agosto del 2012.

a) Introducciéon de un Nuevo Indicador para Monitorear la Evolucion del Poder
de Mercado en el MEM - Parte |

El CSMEM propone incorporar para el monitoreo del mercado mayorista un nuevo
indicador que mide la magnitud de las rentas infra-marginales en cada hora del
despacho. Como el indice de Lerner, este indicador se basa en la desviacién entre el
precio y el costo marginal de generacién (expresado como proporcidén del precio).

El nuevo indicador denominado Margen Bruto Ponderado (MBP), estd basado en el
margen bruto ponderado y considera el mark up de las plantas infra-marginales, por lo
tanto captura elementos que no tiene en cuenta el indice de Lerner, en el cual solo
importa el poder de mercado del agente marginal.

Se presentan unos pocos ejemplos para algunas horas de despacho. El calculo del
indice para toda la serie historica se presentara en un préximo informe del CSMEM,
cuando se depure la metodologia para estimar los costos marginales y se disefie un
algoritmo que permita sistematizar la estimacién del indice.

b) Analisis de Desempefio del MEM

Los indicadores que el CSMEM utiliza para analizar el desempefio del MEM estan
relacionados 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, el servicio de regulacién
secundaria de frecuencia, el comportamiento operativo de los equipos de generacion y
transmision y el mercado secundario de gas. En este informe se analizan en detalle
aquellos indicadores que tuvieron durante el mes de agosto de 2012, un
comportamiento que merece destacarse.



2 Introduccion de un Nuevo Indicador para Monitorear la
Evolucion del Poder de Mercado en el MEM — Parte |

2.1 Introduccion

La generacion eléctrica en el mercado mayorista colombiano se puede caracterizar, en
términos de la teoria de la organizacién industrial, como un oligopolio. Aun cuando al
mercado concurre un numero importante de agentes (16), en la practica solo 6 agentes
participan con el 82% de la capacidad de generacién y solo dos explican un 42%'. En
términos de estructura, con relacion a otros sectores de la economia, el mercado no
parece excepcionalmente concentrado. En efecto el indice de Herfindhal — Hirshman
(HHI) se ubica en 1.397, no muy lejos del umbral de 1.000 que, para efectos de politica
de competencia, se considera un nivel suficientemente bajo, para que en principio se
descarten eventuales posiciones de dominio®.

Tabla No 1 — Indice HHI

Capacidad
Agente instalada  Participacion Acumulado
(MW)

EMPRESAS PUBLICAS DE MEDELLIN E.S.P. 3.122 22,7% 22,7%
EMGESA S.AE.S.P 2.752 20,0% 42,8%
ISAGEN S.A. E.S.P. 2.084 152% 57,9%
GENERADORA Y COMERCIALIZADORA DE ENERGIA DEL CARIBE S.A. ESP 1.201 8,7% 66,7%
EMPRESA DE ENERGIA DEL PACIFICO S.A. E.S.P. "EPSA E.S.P." 1.097 8,0% 74,6%
AES CHIVOR & CiA S.C.A. E.S.P. 1.000 7,3% 81,9%
CELSIA S.AE.S.P 779 5,7% 87,6%
EMPRESA URRA S.A.E.S.P 338 2,5% 90,1%
GESTION ENERGETICA S.A. E.S.P. 321 2,3% 92,4%
TERMOCANDELARIA S.C.A. E.S.P 312 2,3% 94,7%
EMPRESA DE GENERACION DE CALI S.A. E.S.P. 229 1,7% 96,3%
CENTRAL HIDROELECTRICA DE CALDAS S.A. E.S.P. 216 1,6% 97,9%
TERMOTASAJERO S.A E.S.P 155 1,1% 99,0%
PROELECTRICA & CIA S.C.A. E.S.P 90 0,7% 99,7%
TERMOYOPAL GENERACION 2 S.A.S E.S.P. 30 0,2% 99,9%
ELECTRIFICADORA DE SANTANDER S.A. E.S.P. 13 0,1% 100,0%

Total 13.739

HHI 1.397

Como ha constatado el CSMEM en su ejercicio de monitoreo del MEM en los dltimos 6
anos, el poder de mercado que ostentan los diferentes agentes varia
considerablemente en funcién de las condiciones operativas y los aportes hidricos.
Cuando el sistema presenta bajos niveles de indisponibilidad en las plantas de
generacion y en la red de transmision, el nivel de embalses es elevado y los aportes
hidricos superan los histéricos, el poder de mercado es bajo y los precios que arroja el

' Si se considera la participacién de Celsia en EPSA, el 80% se alcanza con 5 agentes.
2 El poder de mercado y la posicién dominante determinan la capacidad de determinado participante del mercado de
establecer unilateralmente las condiciones (de precio) en el mercado.
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MEM son eficientes y cercanos a los que se obtendrian bajo condiciones de
competencia perfecta. En contraste, en épocas de hidrologias criticamente bajas o
cuando se enfrentan restricciones técnicas en el sistema, el poder de mercado de
algunos agentes puede ser efectivamente elevado y los precios observados se pueden
apartar del referente de competencia.

Esta caracteristica es propia de los mercados eléctricos en el mundo, adn en paises en
los que la exposicion a los ciclos hidrolégicos es baja. En efecto, en mercados nodales
cualquier alteracion en la demanda o en las condiciones de las redes y equipos de
generacién, se traducen en situaciones donde un namero bajo de operadores esta en
condiciones de definir el precio del mercado en forma unilateral. Dicho de otra forma,
las condiciones del mercado pueden otorgar una posicion pivotal a determinados
agentes.

Una de las principales funciones de la supervision del mercado es entonces, controlar
los comportamientos en periodos en los cuales los agentes efectivamente ostentan un
poder de mercado elevado. En periodos de verano prolongados, el precio debe
incorporar la senal de escasez de energia y elevarse. Es precisamente esta capacidad
del mercado de trasladar a los consumidores el verdadero costo de la energia, lo que
hace que un mercado en competencia como el colombiano, sea mas eficiente que
mercados guiados por precios administrados. No obstante, como ha mostrado la
experiencia internacional y se ha documentado en numerosos estudios tedricos y
empiricos, las rentas (ineficiencias asignativas), que se pueden crear por fallas en los
niveles de competencia en los mercados eléctricos, pueden ser importantes y se deben
mitigar.

El CSMEM ha monitoreado la evolucién del poder de mercado desde su creacién con
dos indicadores alternativos: el indice de Lerner, derivado de la demanda residual que
enfrenta cada agente cuando concurre a la bolsa y el indice residual de suministro que
estima la cobertura de la demanda, excluyendo la capacidad del agente objeto de
analisis.

En la reunién de las agencias de seguimiento de mercados mayoristas (EISG)
realizada en Cambridge Massachusetts, el operador del mercado de New England
planted una propuesta alternativa para medir el poder de mercado. El objeto de este
informe es presentar el indicador y unos primeros calculos para el MEM en Colombia.



En una segunda parte se presentaran los calculos de la evolucién histérica del indice.
Se busca incorporar este nuevo indicador para complementar el andlisis del poder de
mercado por parte del CSMEM.

2.2 Definicion del Indicador

El Margen Bruto Ponderado (MBP), fue desarrollado por Parviz Alivand, analista senior
del grupo interno de monitoreo del operador del mercado eléctrico de New England®.
Este indicador se basa en las rentas infra-marginales que se generan en un periodo
determinado del despacho. El indicador esta orientado a medir la intensidad de la
competencia mediante una comparacion de los resultados en materia de precios spot
entre un mercado basado en ofertas y otro hipotético, basado en costos marginales.

Las rentas infra-marginales que se generan en un mercado como el colombiano, donde
todas las plantas que entran en mérito reciben el precio ofertado por la planta marginal,
no son ineficientes en términos de asignacion de recursos. En esta configuracion del
mercado el usuario paga el costo marginal de generacién, lo cual es eficiente y las
plantas de generacién con costos inferiores a la que despejé el mercado, capturan una
renta asociada a la diferencia entre precio de bolsa y costo marginal. Las rentas infra-
marginales entonces, permiten recuperar los costos de capital de la generacién y
entregan una senal de largo plazo para los inversionistas y la expansion del sistema.

Si bien estas rentas no son ineficientes, es interesante comparar su magnitud entre un
mercado basado en ofertas libremente fijadas por los generadores, con las que se
obtienen en un mercado donde se despacha en funcidén estricta de los costos
marginales. La comparacion revela informacion importante. En un mercado de ofertas,
como el colombiano, los agentes pueden asumir comportamientos estratégicos para
maximizar sus utilidades y de esta forma, desvian su precio de oferta del costo
marginal.

En un mercado perfectamente competitivo, en ausencia de poder de mercado, la
racionalidad econémica implica que cada agente oferta a un precio idéntico al costo
marginal. De esta forma, la comparacién de las rentas infra-marginales entre estos dos
mercados, ofertas y costos marginales, otorga indicios del nivel de competencia y
poder de mercado de los agentes. Entre mayor sea la diferencia entre los margenes

*Market Share Weighted Average Gross Margin (MSWGM) as a new Performance Measure. Parviz Alivand. ISO
New England. Presentado ante el EISG en el Charles Hotel, Cambridge, MA. Mayo 2012.
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estimados entre uno y otro mercado, mayor es el poder de mercado que ostentan los
agentes.

El indicador se basa en el margen entre precio del mercado y costo marginal tal y como
lo hace el indice de Lerner. No obstante es importante sefalar que en el indice de
Lerner solo importa el poder de mercado que enfrenta la planta o agente marginal. En
el indicador de Margen Bruto Ponderado (MBP) importan las rentas que obtienen todas
las plantas, aun las infra-marginales. Esta diferencia es importante, porque como se
discuti6 en un informe anterior del CSMEM, las estrategias de precios de oferta
también pueden trazarse objetivos de maximizacion para plantas infra-marginales.

El indicador Margen Bruto Ponderado por Participacion en el Mercado (MBP) se puede
expresar de la siguiente manera:

n
P,. — MC;
MBPpe = ) 6y
i=1 me

n
P, — MC;
i=1 of

MBP = MBP,; — MBP,,,

Donde los subindices mc y of, se refieren a la estimacion del equilibrio de los mercados
basados en costo marginales y ofertas respectivamente; i es el subindice de cada una
de las n plantas que entraron por méritos al despacho en cada uno de los mercados; 6;
es la participacion de la energia suministrada por la planta i en esa hora de despacho;
P es el precio que despeja el mercado; MC; el costo marginal de la planta i. Se calculan
asi los margenes brutos ponderados por participacion en el mercado, para el mercado
de costos marginales y ofertas, MBP,,. y MBP,;. Finalmente, el indice global se obtiene
como el diferencial entre estos dos margenes.

Es importante mencionar que el foco de atencion del andlisis es la evolucién de la
diferencia de estos margenes y no su nivel absoluto. Lo anterior se debe a que, en el
calculo de los costos marginales es necesario incurrir en supuestos que pueden no
reflejar con precision la estructura que efectivamente enfrentan los agentes en cada
una de sus plantas. La informacidén de costos es informacién privada y el regulador, o
quien monitorea el mercado, enfrenta un problema de asimetria de informacion. Estos
problemas, sin embargo, se tornan de segundo orden cuando se analiza la diferencia
entre margenes porque una parte de los errores en la medicibn de costos se
compensa, mitigando el problema de informacién asimétrica.

5



2.3 Metodologia

Los resultados que se presentan en este informe son preliminares y parciales.
Preliminares porque se basan en una serie de supuestos que el CSMEM revisara y
perfeccionara para el célculo del indice definitivo de monitoreo. Parciales porque aun
no se ha concluido la programacion del algoritmo que permita estimar el indicador
horario para una serie larga que comprenda su evolucion en los ultimos afios de
operaciéon del mercado. El interés de este informe es presentar el indicador y recibir
retroalimentacion de los agentes interesados. En la segunda parte se incluira la serie
completa y se depurara la metodologia de célculo.

La metodologia se puede describir con los siguientes pasos:

2.3.1 Estimacion de costos marginales por planta

2.3.1.1 Hidroeléctricas

Se tomo el estimador de costo marginal simulado y reportado por XM con el
MPODE para cada una de las plantas. En cada mes se utiliza el primer mes
proyectado en la simulacidén realizada el mes anterior. De esta forma el costo
marginal, que incorpora el valor del agua embalsada, captura toda la informacién
disponible por XM.

Se tomo el AOM de la tabla COPAR

Se sumo el CERE

2.3.1.2 Térmicas

Se tomaron los referentes de precio de gas en la fecha de la simulacidén. Antes
de las negociaciones con Resolucion CREG 118 de 2011, se utilizd como
referente Guajira para las térmicas de la Costa, el Magdalena Medio vy
Termovalle. Cusiana para Termoemcali. A partir de 2012, se utiliza Cusiana
como referente de precio para todas las térmicas que no se localizan en la costa.
Se calcularon los costos de transporte hasta las térmicas. En las del Magdalena
Medio se calcul6 la tarifa de transporte hasta Barrancabermeja.

Se utilizé el precio del carbén en puerta de planta reportado por la UPME.

Se utilizaron los factores de Heat Rate suministrados por las térmicas al
operador del mercado.

Se utilizaron estimativos promedio de costos variables de AOM tomados de
COPAR.

Se sumo el CERE



2.3.2 Compilacion de la Informacién del mercado (Bases de XM)

Precios de oferta por planta para el dia bajo analisis

Disponibilidad comercial por planta (incluida la generacion de plantas menores)
Demanda del mercado para la hora bajo analisis

Estimacion del precio en el mercado de ofertas

2.3.3 Procedimiento de calculo de mercado por ofertas

Orden de plantas segun precio de oferta

Acumulacién de la disponibilidad comercial hasta alcanzar la demanda horaria
del sistema (neta de aporte de plantas menores)

Identificacion del precio de bolsa en el mercado de ofertas (P.; muy cercano al
efectivamente estimado en el despacho)

Estimacion de la participacidén de cada planta en el despacho (Participacién 6)
Estimacion del margen bruto absoluto para cada planta (Po - MC))

Estimacion del margen bruto porcentual para cada planta ((Por - MC;)/ Py)
Célculo del Margen Bruto en mercado de ofertas MBP,;. Suma ponderada de los
margenes brutos. 6;*((Por - MCj)/ Py)

2.3.4 Procedimiento de calculo de mercado por costos marginales

Orden de plantas segun costo marginal

Acumulacién de la disponibilidad comercial hasta alcanzar la demanda horaria
del sistema (neta de aporte de plantas menores)

Identificacion del precio de bolsa en el mercado de costos marginales (Pmc;
teorico)

Estimacion de la participacidén de cada planta en el despacho (Participacién 6)
Estimacion del margen bruto absoluto para cada planta (P - MC))

Estimacion del margen bruto porcentual para cada planta ((Pmc - MCi)/ Pmc)
Célculo del Margen Bruto en mercado de ofertas MBPmc. Suma ponderada de
los margenes brutos. 6;*((Pmc- MCi)/ Pmc).

2.3.5 Estimacion del indicador de Margen Bruto Ponderado MBP



Finalmente se resta el indice de margen del mercado a costos marginales (MBPc) del
indice estimado en el mercado de precios de oferta (MBP) y se obtiene el indicador
general (MBP).

2.4 Resultados

Los siguientes graficos ilustran los resultados del indicador para las 7:00 PM del 15 de
enero del 2009. En el primer grafico se muestra el equilibrio de un mercado hipotético
basado en costos marginales. A esa hora el mercado atendié una demanda de 8.42
GWh, de los cuales 0.24 fueron suministrados por plantas menores. Con la funcién de
oferta estimada a partir de costos marginales, el mercado se despeja en un precio spot
de $92/kWh y los margenes ponderados, diferencia de precio y costo marginal como
proporcion del precio, es de 25%.

£ 300
g Demanda
4
~
v

250

200

150

) Funcion de oferta =
Precio de bolsa costo marginal
100
Margen ponderado J
50 ,/_
O T T T T
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Grafico No 1

En contraste, si el mercado, como efectivamente lo hace, se despeja con los precios de
oferta, el precio de equilibrio es de $200/kWh y el margen bruto ponderado se eleva a
62%".

4 . . . . o o .z

La curva inferior que ilustra los costos marginales no es monotdnica (es erritica), porque en este caso, la funcién
de oferta se ordena, como sucede en el mercado, por precios de oferta y no necesariamente menores costos
marginales se reflejan en menores precios de oferta.
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El aumento del margen indica que los agentes perciben en algun grado poder de
mercado y asumen comportamientos estratégicos racionales para maximizar sus
utilidades. De esta forma, el indicador MBP se sitia en 37%. Este indice estima, el
exceso porcentual de rentas infra-marginales que se derivé del mercado en esa hora y
ese dia. El resultado del indicador es muy superior a las mediciones en New England,
que arrojaron un indice 5.81% entre 2009 y 2011.

A continuacion se presentan las estimaciones del indice para los 15 de enero de los
ultimos cuatro afos. Este ejemplo no se puede extrapolar porque los eneros son meses
secos con precios de bolsa relativamente altos. No obstante, los resultados permiten
extraer algunas conclusiones. En primer lugar, el indice es elevado en el sentido en
que las rentas infra-marginales superan considerablemente las que se obtendrian en
un mercado competido con ofertas a costo marginal. El indice entonces sugiere que las
condiciones de mercado distan de las de competencia perfecta.

En la mediciones de New England, entre 2009 y 2011, las rentas infra-marginales en un
mercado basado en costo marginal se elevan hasta un 30% del precio. En Colombia,
presumiblemente por la alta participacion hidroeléctrica, estan rentas se promedian en
12%. Lo anterior no quiere decir que el costo marginal sea menor en Colombia, lo que
indica es que la funcion de oferta basada en costos es mas plana, en el sentido en que
los diferenciales entre la planta marginal y las infra-marginales, no son tan acentuados
como en los mercados basados en plantas térmicas. La pendiente de la curva de oferta
de costos marginales, en un sistema hidraulico, es mucho mas sensible al régimen de
lluvias. Cuando el despacho se pueda atender exclusivamente con recursos
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hidroeléctricos, la curva de costos marginales del sistema es muy plana, lo que lleva
implicito rentan infra-marginales en bajas en condiciones de eficiencia.

En contraste, las rentas infra-marginales estimadas sobre los precios de oferta, son
muy superiores en Colombia. En promedio en el mercado de New England se estimé
para estos tres anos un MBP del 36%, mientras que el promedio para los dias
simulados en este ejercicio es de 46%. Lo anterior esta indicando que hay una mayor
dispersion entre los precios de oferta que entre los costos marginales. Esta desviacién
del precio de oferta al costo marginal, revela algun grado de poder de mercado.

El indicador muestra claramente que en enero de 2012, caracterizado por altos aportes
hidricos debido al fenédmeno de la “Nifa”, el indice de margen bruto se redujo
sustancialmente, al punto de ser negativo a las 4:00 am. Este resultado mostraria que
el mercado llega a ser competitivo cuando hay abundancia de energia. Sin embargo,
bajo ciertas circunstancias, los agentes pueden sostener precios elevados aun en
condiciones hidrolégicas favorables. Este podria ser el caso de enero de 2011, cuando
a pesar de que ya se habian presentado hidrologias excepcionalmente altas, los
precios de bolsa y los margenes se sostuvieron en niveles elevados. El andlisis del
2010 no es pertinente porque corresponde a un periodo de intervencién del mercado.

Tabla No 2 — Margen Bruto Ponderado

Precios $/kWh Margen ponderado %

2009 04:00a.m. 5 129 72 55% 14% 42%
2009 12:00 p.m. 7 150 74 56% 9% 47%
2009 07:00 p.m. 8 200 92 62% 26% 36%
2010 04:00a.m. 5 165 84 49% 18% 31%
2010 12:00 p.m. 7 179 85 62% 13% 49%
2010 07:00 p.m. 8 179 85 55% 12% 43%
2011 04:00a.m. 5 169 36 59% 0% 58%
2011 12:00 p.m. 7 75 36 48% 0% 48%
2011 07:00 p.m. 8 127 85 68% 54% 14%
2012 04:00a.m. 5 38 38 -3% 0% -3%
2012 12:00 p.m. 6 48 38 13% 0% 13%
2012 07:00 p.m. 7 52 38 23% 0% 23%

10



2.5 Conclusiones y Recomendaciones

Como se menciond, estos resultados son muy puntuales y no permiten extraer
conclusiones sobre la estructura o comportamiento de los agentes en el MEM. En un
proximo informe, el Comité reportara el célculo del indice para tres horas en cada uno
de los dias entre 2007 y 2012. La idea es llevar a cabo un analisis de comportamiento
mas profundo del indice, e incorporarlo a los informes mensuales de seguimiento.

De los resultados analizados se desprende que el indice efectivamente introduce nueva
informacion para el monitoreo del mercado y por lo tanto se recomienda su
implementacion. Por otra parte, los calculos aun preliminares, indican que en periodos
de hidrologias normales, los precios de oferta de los agentes se desvian
considerablemente del costo marginal, lo que permite generar rentas infra-marginales
superiores a las que se obtendrian en un mercado de competencia perfecta. De hecho,
no solo las rentas infra-marginales son mayores que las medidas en el mercado de
New England, sino que la variacion entre las obtenidas con precios de oferta se
desvian mucho mas de las derivadas con despachos a costo marginal, que en el
referente de este mercado norte americano.

También muestran los resultados, que con hidrologias abundantes, como las que
caracterizaron la Nifa pasada, el mercado es perfectamente competitivo y los agentes
ofertan a costo marginal. Estos resultados se validaran con la serie larga y los ajustes
metodoldgicos que se presentaran en un siguiente informe del CSMEM.
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3 Analisis de Desempeno del MEM

Este andlisis se ha llevado a cabo con base en los indicadores, que durante el mes de
agosto de 2012 tuvieron un desempeno particular que merece destacarse.

3.1 Comportamiento del sistema

3.1.1 Generacion del Sistema

La tabla No 3 presenta las cantidades mensuales en GWh de generacidn térmica a
carbon y con gas, hidraulica y total del sistema. Se observé un crecimiento en la
generacién del 2.2% entre agosto de 2011 y agosto de 2012. En agosto se present6 un
aumento importante en la generacién térmica, tanto a carbén (55.8%) como a gas
(47.8%), en previsidn a los efectos del calentamiento iniciado en el Pacifico tropical.

Tabla No 3
. L. Promedio - Variacion JUL Variacion Variacion Ultimo
Tipo de Generacion Ultimo Afio agosto/11 julio/12 agosto/12 12 - AGO 12 AGO 11 - AGO 12| Afio- Agosto 12
Hidrica 3.867.68 3.826.15 3.918.92 3.814.24 -2.67% -0.31% -1.38%
Total Térmica 793.63 926.26 893.73 1,025.24 14.71% 10.69% 29.18%
Térmica Gas 648.82 503.45 772.56 743.84 -3.72% 47.75% 14.64%
Carbén 126.91 167.61 98.99 261.20 163.85% 55.83% 105.81%
Fuel Oil-ACPM 21.02 2.52 22.17 20.21 -8.87% 701.44% -3.89%
Menores 273.17 245.73 248.24 270.25 8.86% 9.98% -1.07%
Cogeneradores 29.57 34.95 29.94 31.97 6.79% -8.54% 8.12%
Total 4,964.06 5,033.09 5,090.83 5,141.70 1.00% 2.16% 3.58%

La generacion por tipo correspondié a 74.2% hidraulica, 19.9% térmica y 5.9% para
menores y cogeneradores.

3.1.2 Demanda del Sistema

El grafico No 3 presenta la evolucién de la demanda mensual del SIN durante los
ultimos 3 afos. El crecimiento promedio ponderado (pondera dias comerciales,
sabados y domingos-festivos) de la demanda de energia mensual, para el mes de
agosto fue del 2.7%; este crecimiento se mantiene por debajo de la dinamica de la
actividad econémica en el ultimo afio.
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DEMANDA MENSUAL DEL SIN
Septiembre 2009 - Agosto 2012
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El grafico No 4 presenta las exportaciones e importaciones totales de energia y por
pais en MWh, ocurridas en los Ultimos tres afos. Las exportaciones a Venezuela
continuaron incrementando, pero en general, las exportaciones colombianas en agosto
estuvieron limitadas por indisponibilidad de algunos circuitos en el suroccidente del pais
y de la linea Cuestecitas — Cuatricentenario 230 kV, ocasionada por atentados.

3.1.4 Aportes Hidricos Agregados

El grafico No 5 presenta la evolucion de los aportes hidricos agregados del SIN durante
los ultimos 12 meses, comparados con el promedio histérico. En agosto, tal como

ocurre desde mayo, los aportes hidricos se ubicaron muy cerca de los promedios
histéricos.
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3.1.5 Vertimientos

El grafico No 6 presenta para los ultimos doce meses, las plantas donde ocurrieron los
vertimientos mensuales mas importantes. A pesar de las hidrologias normales, en los
dos ultimos meses se reportaron vertimientos en Chivor y Guavio; este hecho esta
asociado a la estacién de lluvias en la region oriental.
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3.1.6 Demanda Maxima del SIN vs Capacidad Disponible

El grafico No 7 presenta la evolucidén de la demanda mensual maxima de potencia del
sistema, contra la capacidad de generacion total disponible mensual y la reserva de
capacidad correspondiente en forma porcentual.

En agosto la demanda maxima de potencia fue de 9.164 MW y el margen de reserva
de 24%. El aumento de la demanda y la reduccién de la disponibilidad comercial del
sistema tienen efectos en el margen de reserva e introducen estrés en la formacién de
precios de bolsa.
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DEMANDA DEL SISTEMA VS CAPACIDAD DISPONIBLE TOTAL
Septiembre 2007 - Agosto 2012
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3.1.7 Desviacion del Despacho Ejecutado Respecto al Programado

Los graficos No 8-a y 8-b presentan a nivel horario para agosto, las desviaciones en

MWh correspondientes al despacho programado menos la generacion real y el re-
despacho menos la generacion real del SIN.

Las variaciones del despacho programado oscilaron entre 450 y -450 MWh; los dias 4,
7,11, 16, 22, 26 y 30 de agosto, se realizaron correcciones significativas al despacho
programado, mediante re-despachos que en promedio fueron de 150 MWh. En estos
casos pudo existir una correccidén de la prediccién de la demanda, o equivalentemente
una correccion de la magnitud de la generacién en el despacho de unidades.
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3.1.8 Nivel de los Embalses

En el grafico No 9 se muestra la variacion del nivel del embalse agregado del SIN; al
final de agosto el nivel agregado de los embalses correspondié al 86.0% de la
capacidad util, equivalente a 13.104 GWh. En comparacién con el mes de julio estas
reservas incrementaron 1.2%.

En relacion a las reservas regionales del sistema, al final de agosto Oriente acumul6
95.6%, Antioquia 86.6%, Centro 83.2%, Caribe 73.4% y Valle 55.1%. Los embalses de
Penol (Guatapé), Betania, Esmeralda (Chivor) y Guavio registraron niveles por encima
del 95%.

3.2 Evolucidn de los precios de Bolsa

3.2.1 Precio de Bolsa Diario vs Nivel de Embalse Agregado

El grafico No 9 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 12 meses.

Evolucion del Precio de Bolsa vs. Nivel del Embalse Agregado
Septiembre 2011 - Agosto 2012
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A pesar de niveles muy elevados en los embalses como consecuencia de la pasada ola
invernal, los precios de bolsa se incrementaron sustancialmente en agosto, este
comportamiento puede estar asociado a las expectativas de un préximo Nifio hacia
finales del afo. El precio promedio de agosto fue $139,22/kWh, los precios maximo y
minimo fueron $251.74/kWh y $92.14/kWh respectivamente.

3.2.2 Precio de Bolsa Mensual vs Nivel de Embalse Agregado

El grafico No 10 presenta la evolucidn del valor promedio mensual del precio de bolsa a
precios constantes y el nivel del embalse agregado del SIN mensual en porcentaje,
para los ultimos 5 afos. Se observa como el alza de precios, no guarda relacién con
una reduccion del nivel del embalse agregado.

PRECIO DE BOLSA VS NIVEL DEL EMBALSE AGREGADO
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3.2.3 Precios Diarios de Bolsa Actuales e Historicos

El grafico No 11 presenta los precios de bolsa diarios y los compara con los valores
promedios historicos y los valores de los afios anteriores, a precios constantes. Los
precios se situaron a niveles record en la historia reciente del mercado, solo
comparable a los que se alcanzaron en agosto del 2009 en pleno Nifio y con niveles de
embalse muy inferiores a los actuales.
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Precios Diarios de Bolsa Actuales e Historicos
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El grafico No 12 presenta el promedio mensual de los precios de bolsa para cada una
de las 24 horas del dia, contra la generacién promedio horaria en MWh, ocurrida en los
ultimos tres meses.

El alza de precios se dio en todas las horas del dia; de hecho, se observa un aumento
mas que proporcional en periodos de baja demanda, lo que indica que la valoracién del
agua por parte de los agentes con recursos de generacién hidraulica, jugd un papel
importante en este comportamiento del mercado.

3.2.5 Distribucion del Precio de Bolsa

El grafico No 13 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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La funcion de distribucién refleja la magnitud del alza de precios en agosto; el

desplazamiento de la curva hacia la derecha concentrd los precios en el rango entre
$90/kWh y $170/kKWh.
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3.2.6 Precio de Bolsa Maximo Diario vs Precio de Escasez

El grafico No 14 presenta el comportamiento del precio diario maximo de bolsa contra
el precio de escasez, para los ultimos doce meses. En agosto el precio de escasez fue
$387,92/kWh y no obstante la escalada de precios en la bolsa, los registros maximos
para horas de alto consumo se encuentran distantes del umbral de escasez.

PRECIO MAXIMO DIARIO DE BOLSA VS PRECIO DE ESCASEZ
Septiembre 2011 - Agosto 2012
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3.2.7 Precio de Bolsa Mensual vs Precio del Gas Natural

El grafico No 15 presenta la evolucidn del valor promedio mensual del precio de bolsa a
precios constantes y el precio promedio mensual del gas natural Guajira en
US$/MBTU. Se puede concluir que las variaciones de precios en bolsa no parecen
estar explicadas por variaciones en el precio del gas.
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PRECIO DE BOLSA VS PRECIO GAS NATURAL
Septiembre 2007 - Agosto 2012
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3.3 Comportamiento de Ofertas

3.3.1 Relacién Precios de Oferta / Precio de Bolsa y Disponibilidad

El anadlisis llevado a cabo por el CSMEM en esta seccion, esta basado en la
informacion recopilada sobre la relacion de los precios de oferta de los agentes con

respecto al precio de bolsa, la disponibilidad de las plantas y el nivel especifico del
embalse de cada planta hidraulica.

Las estrategias de oferta de las plantas hidraulicas durante agosto no es facil de
entender, algunos recursos con niveles muy elevados de embalse como Chivor,
Guavio, Pagua y Porce 3, constantemente enviaron ofertas a precios bajos. No
obstante, se observan casos como Alban, Calima, Jaguas, Playas, con reservas
elevadas y precios de oferta altos. Finalmente algunos embalses de baja capacidad
efectivamente enfrentaron reducciones de sus embalses y el precio de oferta se elevo
reflejando esta situacién en el caso de San Carlos y Miel.

En las ofertas de las plantas térmicas se observa una alta volatilidad, presumiblemente
asociada a la baja contratacion en firme de gas para el sector eléctrico. En estas
circunstancias, las ofertas se relacionan con las condiciones de abundancia y escasez
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en el mercado secundario de gas; en efecto, esto se refleja en plantas como Centro y
Sierra con precios de oferta que oscilan entre $100/kWh y $400/kWh en el caso de la
primera y $1.200/kWh en la segunda. Esta volatilidad de recursos tan importante,
puede haber incidido en los altos precios de mercado. Tebsa por su parte cotizé a un
precio estable, pero elevado durante todo el periodo ($200/kWh). Los recursos a
carbon ofertaron con una media cercana a $150/kWh y valores extremos maximos en
Zipa ($200/kWh) y minimos en Paipa 4 ($90/kWh).

En agosto la indisponibilidad del parque generador fue importante; durante todo el mes
Porce 3 present6 indisponibilidad entre 60% y 100%, Jaguas entre 50% y 100%, Alban
entre 33% y 67% y Tebsa 22%. Durante dos semanas Flores 4 estuvo indisponible
50% y Centro 30%; asi mismo, con periodos y magnitudes diferentes, Guatrén, Playas,
San Carlos, Guaijira, Tasajero y Sierra presentaron indisponibilidades.

3.3.2 Evolucion de los Precios de Oferta Hidraulica y Térmica

El grafico No 16 presenta la evolucion 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. Se observa que en agosto, en promedio, el precio de oferta de las
plantas hidraulicas crecié y el de las térmicas se redujo.

Evolucion de los Precios de Oferta Hidraulica y Térmica
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3.3.3 Curvas de Oferta Promedio en Bolsa

El grafico No 17 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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Grafico No 17

Como resultado de las estrategias de oferta, la oferta del mercado se desplazd hacia
arriba para todos los rangos de consumo; la curva se hizo mas elastica pero
consistentemente en valores mas altos.

3.3.4 indice de Lerner Mensual

El grafico No 18 presenta para cada uno de los agentes, el indice de poder de mercado
Lerner promedio mensual, estimado como el inverso de la elasticidad precio de la
demanda residual neta (excluye la energia transada en contratos por el agente sujeto
de andlisis), para el periodo de demanda alta, en los ultimos diez y ocho meses.

La mayor elasticidad, por su parte, mitiga el poder de mercado; en otras palabras, cada

agente tuvo menores incentivos para elevar su precio de oferta, pero sobre una base
mayor impuesta por el mercado en su conjunto.
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3.3.5 Indice Residual de Suministro
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El grafico No 19 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.

El indice residual de suministro desde julio presenta disminucién y en agosto se situd
en 1.16 para Emgesa y 1.18 para EPM. Esta situacién que no parece concordante con
el indice de Lerner, pudiera estar influenciada por la disminucién de la disponibilidad
comercial de los recursos de generacidn en el mercado.

3.4 Comportamiento de Reconciliaciones
3.4.1 Precio de Reconciliaciones Positivas vs Precio de Bolsa
El grafico No 20 presenta a nivel mensual, el precio promedio calculado para las

reconciliaciones positivas del sistema vs el precio de bolsa, a precios constantes, para
los ultimos 48 meses.
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Grafico No 20

En agosto el precio promedio de las reconciliaciones positivas alcanzé los $200/kWh,
presentando niveles de orden similar a los del Nifio 2009-2010.
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3.4.2 Magnitud de las Reconciliaciones por Zonas

El grafico No 21 presenta la magnitud en MWh 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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Grafico No 21

Aunque en agosto la magnitud de las reconciliaciones positivas disminuy6 en la zona
Norte, ésta zona mantiene el predominio; de otra parte, las reconciliaciones negativas

disminuyeron en Antioquia y el Sur-occidente y aumentaron levemente en la zona
Centro.

3.4.3 Reconciliaciones Positivas sin AGC por Planta

El grafico No 22 muestra el costo en millones de pesos de las reconciliaciones, sin
incluir AGC, para cada planta en el mes.

Tal como se menciond anteriormente, las plantas térmicas de la zona Norte concentran
la casi totalidad del costo de las reconciliaciones positivas.
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El grafico No 23 presenta la cantidad de energia diaria (GWh/dia) generada fuera de
meérito en los ultimos doce meses.

En agosto la generacién fuera de mérito disminuyé respecto a julio, como consecuencia
de a) la disponibilidad que presentaron las lineas de interconexion de la Costa, lo cual
disminuye la generacién de seguridad en area y b) el incremento del precio de bolsa
que lleva a cubrir la generacién de seguridad con plantas despachas en mérito.

3.5.2 Precio Mensual de las Generaciones Fuera de Merito

El grafico No 24 presenta las plantas del SIN con los mayores precios promedios
mensuales ($/kWh) de las generaciones fuera de mérito, para los Ultimos 6 meses.
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3.5.3 Costo Mensual de Restricciones

El grafico No 25 presenta el costo total mensual en millones de pesos para las
restricciones del sistema, en los ultimos tres afios. El costo de las restricciones en
agosto fue $34,745.6 millones, correspondiendo a un costo unitario de 6.8 $/kWh.
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3.6 Mercado de Contratos

3.6.1 Precio Promedio de Contratos

Precio Promedio de Contratos vs Precio de Bolsa

Septiembre 2009 a Agosto 2012

Precio Medio de Contratos Firmados

Precio Medio de Contratos Despachados

Precio de Bolsa

200

170 1

140 1

Um3z/$

110 1

50 1

20

21-obe

[ Z1n
[ z1-unl
| 21-Aew
[ 21-10e
| 21-rew
[ z1-a9)
| z1-eus
[ 11-op

| 1-AOU

[ 11400
| |1-dos
" | 1-obe
Lt
[ i-unf
| | 1-Aew
[ 11-ge

| |-lew

[ 118

| L-8ud

[ or-op

0}-AOU

[ 01100
| 01-dos
| 01-oBe
[ o1
[ o1-un!
| o1-Aew

0l-1qe

| o1-tew
| 01-09}
0l-dud
| 60-01p
60-A0U
| 60-100
60-des

Grafico No 26

31



El grafico No 26 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 afos. Merece destacar que en agosto el precio de bolsa
presentd tendencia a igualar el de los contratos.

3.6.2 Distribucion del Precio de Contratos

El grafico No 27 presenta la distribucion porcentual de la energia contratada y el
porcentaje de contratos asociados a esa energia, para el mes de agosto de 2012, en
intervalos de $5/kWh. El mayor nimero de contratos despachados en agosto ocurrié en
el rango de $125/kWh y $130/kWh.
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3.6.3 Precios de Contratos por Tipo de Demanda Servida

El grafico No 28 presenta a nivel mensual el precio promedio de los contratos para la
demanda regulada, para la demanda no regulada (descontados los contratos entre
generadores) y para los contratos de respaldo entre generadores vs el precio de Bolsa,
en los ultimos tres afnos.
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3.7 Servicio de Regulacién Secundaria de Frecuencia
3.7.1 Costo Diario del AGC vs Disponibilidad Declarada
Costo Diario AGC VS Disponibilidad Declarada
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El grafico No 29 presenta a nivel diario el costo del servicio de AGC en millones de
pesos y la disponibilidad comercial declarada en MW para este servicio, para los
ultimos doce meses.

En agosto el costo del servicio de AGC se incrementd en forma considerable; las
razones de este hecho pudieran explicarse en el alto precio de bolsa y la limitacién
para efectuar regulacién en las plantas hidraulicas debido a los niveles altos de
embalse. Por otra parte, a final de mes la disponibilidad comercial del servicio present6
una caida importante lo cual ocasion6 una elevacién mayor del precio.

3.7.2 Servicio de AGC por Planta

El grafico No 30 presenta las plantas del SIN con los mayores ingresos mensuales por
servicio de regulacion secundaria de frecuencia AGC, en el ultimo afo.
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Grafico No 30

3.7.3 Distribucion del Servicio de AGC

El grafico No 31 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

Agosto de 2012
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Grafico No 31

Se observa que la remuneracion recibida por todas las plantas fue equitativa y
proporcional a la cantidad del servicio suministrado, situacion que contrasta con la
distribucidén asimétrica que normalmente ocurre en el sistema.

3.7.4 Costo Mensual del Servicio de RSF

Valor del AGC Mensual
Septiembre 2009 - Agosto 2012
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El grafico No 32 presenta a nivel mensual, el costo en pesos del servicio de Regulacién
Secundaria de Frecuencia para los ultimos tres anos. En agosto el costo total del
servicio presentd un incremento del 100% con respecto al mes de julio.

3.8 Indicadores Operativos

3.8.1 Mantenimientos de Generacion por Agente

El grafico No 33 presenta el numero de consignaciones de generacidén en los ultimos
seis meses, para los agentes que realizaron el mayor nimero de consignaciones.
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Grafico No 33

EPM present6 un incremento importante de sus consignaciones de generacién,
pasando de 11 en julio a 24 en agosto, lo cual incidi6é en la disponibilidad comercial del
parque generador. De otra parte Chivor también incrementé sus consignaciones
principalmente con mantenimientos no planeados.
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3.8.2 Consignaciones de Transmision por Agente

El grafico No 34 presenta el numero de consignaciones de transmision nacional y
regional en los Ultimos seis meses, para los agentes que realizaron el mayor nimero de
consignaciones.

CONSIGNACIONES TRANSMISION POR AGENTE
Marzo 2012 - Agosto 2012
M Emergencia M Fuera PAM M Plan

250

200 |
]
1]
c
o

8 150 -
c
=)
7
c
o
(]

2 100 |
o
)
£
3
=

0 -

CENTRAL CODENSA S A. ELECTRIFICADORA EMPRESA DE EMPRESA DE EMPRESAS INTERCONEXION | T.BARRANQUILLA T.FLORES TRANSELCA
HIDROELECTRICA DEL CARIBE ENERGIA DE ENERGIA DEL PUBLICAS DE ELECTRICA
DE CALDAS BOGOTA PACIFICO MEDELLIN

Grafico No 34

37



