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Resumen

Este documento considera el efecto de la implementacién de algunas medidas
regulatorias en el Mercado de Energia Mayorista sobre el precio spot, entre
enero de 2005 y diciembre de 2014, ademas de analizar el comportamiento de
algunas variables estructurales en el funcionamiento de este mercado, como la
relacion entre la demanda comercial y la disponibilidad real, el fenédmeno de El
Nifio, el nivel del aporte hidrolégico. El precio spot presenta alta volatilidad
haciendo que la especificacibn adecuada corresponda a un modelo de
regresion con estructura ARCH (Engle, 1982). Los resultados obtenidos
evidencian que la regulacion CREG 051 es estadisticamente significativa y
positiva, es decir hace que el precio spot aumente. Ademas, El Nifio presenta
un impacto positivo sobre el precio spot, debido a la gran participacion
hidraulica de este mercado.

Palabras Claves: Regulacion, mercado de energia mayorista, precio spot,
ARCH, Colombia.

Abstract

This paper considers the effect of the implementation of some regulatory
measures in the spot price of the electricity market in Colombia, between
January 2005 and December 2014. In addition there is an analysis of the
behavior of some structural variables in the functioning of this market, those
variables are: ratio between market demand and the actual availability, strong
El Nifio phenomenon and the water intake level. The spot price has high
volatility causing the proper specification corresponds to a regression model
with ARCH (Engle, 1982) structure. The results show that the CREG 051
regulation is statistically significant and positive, it makes the spot price
increase. In addition, El Nifio has a positive impact on the spot price due to
large hydro share of this market.
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1. INTRODUCCION

A nivel mundial los mercados eléctricos siempre han estado bajo la supervisién
de entidades publicas, con el fin de obtener una produccion eficiente ante la
importancia estratégica de este bien. La energia tiene una demanda altamente
inelastica, por tanto los reguladores buscan evitar que los agentes del mercado,
puedan modificar sus precios para aumentar sus ganancias, perjudicando

directamente al consumidor.

El mercado eléctrico colombiano es de los mas desarrollados en Latinoamérica,
debido a los cambios regulatorios que se dieron en el afio 1994. El cambio
normativo tuvo un impacto muy positivo en el mercado, toda vez que
componentes de cobertura y confiabilidad han mejorado ostensiblemente

desde ese momento.

En Colombia la principal fuente de energia son los recursos hidrolégicos, lo que
genera problemas de oferta en situaciones de baja pluviosidad. Estas
situaciones hacen que los reguladores se vean presionados a intervenir en el
mercado ante situaciones climéticas adversas. La regulacion estipulada con el
objetivo de garantizar la eficiencia en el mercado se realiza fundamentalmente
por medio de la Comision de Regulacién de Energia y Gas (CREG), aunque en
algunas ocasiones el Consejo Nacional de Operacion (CNO) hace

recomendaciones a la CREG sobre dicha regulacion.

En Colombia existe un Mercado de Energia Mayorista - MEM en donde
generadores y comercializadores publicos, privados y mixtos, venden vy
compran energia en grandes bloques acorde a un marco regulatorio
establecido por la CREG.

En este sistema existe un mercado de corto plazo (Bolsa de Energia o spot)
donde los generadores mediante subastas diarias de precio uniforme ofertan
precios y declaran disponibilidades energia y un mercado de contratos de largo
plazo de caracter financiero, mediante el cual los agentes obtienen cobertura
frente a la alta volatilidad de los precios de la energia del mercado de corto
plazo. Debido a la importancia estratégica y a su alto nivel de regulacién es

valido preguntarse ¢ CoOmo impactan estas regulaciones el precio spot?



Los consumidores, sean hogares, industrias o comercio, se ven afectados en
su mayor parte por la generacion y distribucion, siendo estas dos fases de las
cuatro para prestar el servicio las que tienen el mayor peso en la formacion del

precio final.

En el segmento de generacion las empresas generadoras tienen incentivos
para modificar bien sea cantidades o precios, con el objetivo de aumentar sus
ganancias a costa del consumidor ineléstico, por esto, la regulacion juega un
papel fundamental para evitar la capacidad que tienen los generadores y asi,

buscar en gran medida mantener unos precios competitivos al consumidor final.

Esta regulacion fue puesta a prueba en el afio 2009, en este periodo el pais
sufrio un periodo de escasez de agua, debido al fendmeno de El Nifio. El
regulador en este periodo enfrentd estas dificultades generando nuevas
regulaciones que buscaron en su momento, garantizar la oferta de energia y

disminuir los efectos de la crisis climética sobre los precios.

El paper se desarrolla de la siguiente forma. Se explicara al comienzo el
funcionamiento del mercado de energia mayorista (MEM) en Colombia.
También se describe la implementacion de varios cambios regulatorios en el
mercado spot, como el cargo por confiabilidad y las resoluciones 051 y 138 de
2009 y el Acuerdo Operativo del Consejo Nacional de Operacion (CNO) 593 de
2012. Posteriormente se presentan los datos, los hechos estilizados y la
metodologia utilizada, finalmente los resultados encontrados y las

conclusiones.

1. DESCRIPCION DEL FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO ELECTRICO
MAYORISTA

1.1. Estructura del mercado eléctrico mayorista

El sistema eléctrico estd compuesto por cuatro actividades: generacion,
transmision, distribucion y comercializacion, (XM S.A. E.S.P, 2012a). En la
primera, en la cual se concentra este trabajo se produce la electricidad por
medio de empresas generadoras que hacen parte del Mercado de Energia
Mayorista (MEM), para Colombia en el 2012 aproximadamente el 85% de la
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generacion corresponde a los 6 agentes mas grandes de la industria, de las 44
empresas existentes en el MEM. Ademas, la capacidad instalada es
principalmente hidraulica (65%) y térmica (30%). Asimismo, el 75% de la
generacion del pais se realizd con plantas hidraulicas mayores a 20 MW, el
19% con plantas térmicas, y el resto con plantas menores y cogeneradores
(XM, 2012b). Aunque a nivel tedrico se define como una estructura competitiva,
en la practica se comporta como estructuras de mercado oligopdlicas (Hurtado,
Quintero y Garcia, 2013).

Entre sus principales caracteristicas se tiene que la energia es un bien
homogéneo, su demanda es altamente inelastica respecto al precio, para
Colombia en periodos de corto plazo. Gutiérrez (2001) y Zapata (2001)
encuentran que la elasticidad oscila entre -0.067 y -0.12, debido a que existe
una alta asimetria en la informacion, donde los usuarios conocen su consumo
dos meses después de haberlo realizado. Ademas se requiere gran
coordinacion entre oferentes y la empresa XM S.A. E.S.P, para satisfacer la
demanda en términos reales. A pesar de que es posible almacenar agua en los

embalses, la demanda se debe satisfacer en tiempo real.

Asimismo, la generacion eléctrica requiere altos costos fijjos (economias de
escala) lo cual supone grandes barreras de entrada. Esto puede conllevar a la
existencia de una estructura de mercado oligopdlica, que en consecuencia
traeria precios mas altos que el costo marginal operativo, debido a la
posibilidad del ejercicio de poder de mercado por parte de los agentes que
participan en esta industria (Hurtado, Quintero y Garcia, 2014; Botero, Garcia y
Vélez, 2013 y Carlton y Perloff, 2004).

1.2. Formacion del precio spot

Dadas las caracteristicas propias del mercado de generaciébn de energia
eléctrica, tal y como esta estructurado en Colombia, descritas anteriormente, la
formacion del precio no se da por interacciones directas entre oferentes y

demandantes, sino que se hace necesaria la existencia de un operador del



mercado, en este caso XM S.A. E.S.P, que coordina la operacion y despacho

diario de electricidad entre los agentes.

En este mercado también intervienen otras instituciones, como la Comision de
Regulacion de Energia y Gas (CREG), encargada de la regulacion de la
industria y de velar por la eficiencia social para que los productores no tomen
ventaja de su posicion dominante. La Unidad de Planeacion Minero Energética
(UPME), cuya funcion es la planeacion y expansion del sector, la
Superintendencia de Servicios Publicos Domiciliarios (SSPD), quien ejerce la
actividad de vigilancia y control, y la Superintendencia de Industria y Comercio
(SIC) quien vigila presuntas practicas anti competitivas en el mercado.

El operador del mercado coordina la formacién del precio spot a través de las

siguientes fases:

De un lado XM construye la curva de oferta a partir de las ofertas individuales
de cada generador. Cada productor ofrece una cantidad determinada para
cada hora del dia siguiente a un precio establecido para todo el dia y el
operador las organiza de menor a mayor precio, generando una curva de oferta
escalonada con pendiente positiva. Por otro lado el operador realiza las
proyecciones de demanda para la industria y construye la curva de demanda,

ver Gréfico 1.

Luego a través del pronostico de demanda y la curva de oferta el operador
determina el precio spot, el cual corresponde al ultimo precio ofertado
necesario para satisfacer la demanda. Este precio es pagado a todos los
agentes en el sistema que son requeridos para abastecer la demanda.
Asimismo el operador, a través de los mercados complementarios, resuelve los
desequilibrios presentados en tiempo real, en el balance entre oferta y

demanda y es el encargado de liquidar las transacciones en el mercado spot.



Grafico 1. Formacion del precio spot
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1.3. Algunos cambios regulatorios en el Mercado de Energia Mayorista

Como se mencion6 anteriormente este mercado es regulado por la CREG. Una
de las funciones de este organismo es intervenir cuando lo considera
necesario, con el objetivo de que los precios sean eficientes socialmente
(consumidores — productores), evitando que los generadores ejerzan poder de
mercado, pero al mismo tiempo, garantizando la confiabilidad en el suministro
del servicio, que resulta crucial para el funcionamiento de cualquier mercado

eléctrico a nivel nacional e internacional.

Por su parte el Consejo Nacional de Operacion (CNO) es un ente autbnomo,
encargado de ejecutar el Reglamento de Operacion, el cual puede establecer
directrices sobre el funcionamiento y la regulacion del MEM. Tiene como
funcién principal acordar los aspectos técnicos para garantizar que la operacion

del Sistema Interconectado Nacional (SIN) sea segura, confiable y econémica.

Especificamente en cuanto a la confiabilidad en el suministro del servicio, la
cual se convierte en el principal objetivo de la politica energética, varios
estudios se han realizado a nivel internacional, donde resaltan el de Finon y
Pignon (2008), Joskow y Tirole (2007), Batlle y Pérez-Arriaga (2008), Vazquez,



Rivier y Pérez-Arriaga (2002), Pérez-Arriaga (2001) y Avdiu y Kabashi (2013).
Estos trabajos hacen alusion a los incentivos que deben existir en el mercado
spot que garanticen la inversion en capacidad instalada y ayude al suministro
del servicio de largo plazo en buenas condiciones, evitando posibles
racionamientos. Por ejemplo, Finon y Pignon (2008) concluyen que la
seguridad a largo plazo del suministro con suficiente capacidad debe ser

conceptualizada como un bien publico.

Es claro que para incrementar la confiabilidad en el suministro del servicio,
deben existir incentivos que garanticen las inversiones necesarias en el
mediano y largo plazo. Cuando los precios en un mercado no generan
incentivos para que los generadores inviertan, desincentiva la entrada de
nuevos agentes en la industria y hace que las empresas no amplien su
capacidad de generacion a través del tiempo. Por tanto, es posible que el
mercado presente, no solamente una escasez del recurso de generacion, sino
que el incremento de la demanda comparada con una oferta practicamente
constante, haga que el precio spot tienda a aumentar (Avdiu y Kabashi, 2013).
En Colombia a finales de 2009 y principios de 2010 se presentd este tipo de
comportamiento, por parte de los generadores (Botero et al., 2013).

Cramton y Stoft (2007) elaboran una propuesta para el MEM colombiano,
donde las obligaciones de energia firme, imponen a un generador el deber de
generar, de acuerdo con el Despacho Ideal, una cantidad diaria de energia

durante el periodo de vigencia de la obligacion, segun la subasta.

De acuerdo a la CREG (2006) el cargo por confiabilidad en Colombia es un
mecanismo de mercado, el cual tiene como fin garantizar el suministro de
energia cuando los recursos hidricos del pais escasean como consecuencia
del fendmeno de El Nifio. Este mecanismo tiene entre sus componentes
esenciales la existencia de obligaciones de energia firme (OEF), que
corresponden a un compromiso adquirido por los generadores respaldados por
plantas de generacién, capaces de producir energia durante condiciones
criticas de abastecimiento de agua, de modo que el suministro de energia sea
garantizado en el largo plazo a precios eficientes (Resolucion 071 de 2006).


http://ieeexplore.ieee.org/search/searchresult.jsp?searchWithin=p_Authors:.QT.Avdiu,%20N.Z..QT.&newsearch=true
http://ieeexplore.ieee.org/search/searchresult.jsp?searchWithin=p_Authors:.QT.Kabashi,%20P.Sh..QT.&newsearch=true
http://ieeexplore.ieee.org/search/searchresult.jsp?searchWithin=p_Authors:.QT.Avdiu,%20N.Z..QT.&newsearch=true
http://ieeexplore.ieee.org/search/searchresult.jsp?searchWithin=p_Authors:.QT.Avdiu,%20N.Z..QT.&newsearch=true

Los generadores tienen un ingreso por la energia entregada al sistema en cada
hora del tiempo acorde a la programacion estipulada por el CND y otro
adicional a través del cargo por confiabilidad (Res 071 de 2006). Segun XM
(2013) “se subasta entre los generadores las OEF que se requieren para cubrir
la demanda del sistema, luego al generador que fue asignada la OEF recibe
una remuneracion conocida y estable durante un plazo determinado, y este se
compromete a entregar determinada cantidad de energia cuando el precio de
bolsa supera un umbral previamente establecido por la CREG y denominado

Precio de Escasez". 1

Para garantizar la entrega de energia por parte de los beneficiarios del cargo
por confiabilidad, se emite la Resolucion 138 de 2009, donde se disponen
pruebas de disponibilidad de combustible. En estas pruebas los beneficiarios
del cargo, deberan demostrar que cuentan con la disponibilidad en

combustibles para hacer frente a las Obligaciones de Energia Firme (OEF)

1.4. Otras resoluciones implementadas por la CREG:

Resolucion CREG 051 de 2009

La CREG analiz6 las posibles alternativas para el manejo del riesgo de los

costos de arranque-parada de las plantas y/o unidades térmicas y encontrd
necesario adoptar normas para reducir dicho riesgo y promover la competencia
en el Mercado, tal como se presenta en el Documento CREG-011 de 2009.
(CREG, 2009)

La resolucion determina lo siguiente

“Las empresas generadoras con plantas y/o unidades térmicas ofertaran en el
ultimo dia de los meses diciembre, marzo, junio y septiembre de cada afio el
precio de arranque-parada al CND, antes de las 8:00 horas, expresados en
valores enteros de délares de los Estados Unidos de Norteamérica (US$) por

cada recurso de generacion. Para pasar a pesos (Col$) el CND y el ASIC

! Para ampliar sobre este tema puede recurrirse a Cramton, Stoft y West (2006), CREG (2006),
Salazar (2008) y Arango, Restrepo y Velez (2011).



tomaradn la TRM del dia anterior a la realizacion del despacho, tomando los

valores enteros en esta moneda.

Los precios de arranque-parada se podran ofertar por tipo de combustible y
configuracion. Ademas, diariamente al mismo tiempo que hacen la oferta de
precios a la Bolsa de energia deberan informar el combustible y la
configuracion con que se debe considerar cada recurso de generacion en el

despacho.

Cuando una planta nueva entre en operacion comercial o una planta adicione
otro combustible principal se podran ofertar los precios de arranque-parada una
vez inicie su operacion comercial y continuardn ofertando los precios de
arranque-parada en el ultimo dia de los meses diciembre, marzo, junio y
septiembre de cada afno.” (CREG, 2009)

Lo que entra a incorporar la estructura de costos de la generacién de energia
térmica en la formacion de la oferta de este tipo de agentes. Generando
competencia dentro del segmento, desagregando a los agentes dependiendo
del tipo de combustible que usen para la generacién de energia.

Resolucion CREG 138 de 2009

La CREG, en desarrollo del cargo por confiabilidad expide la resolucién 138 de

2009, especificamente para entrar a vigilar las capacidades de aquellos

agentes que se benefician de este cargo.

La resolucion establece Pruebas de Disponibilidad a plantas o unidades de
generacion que utilicen para su operacion combustibles liquidos y/o carbon, lo
cual faculta tanto a la CREG como al Centro Nacional de Despacho (CND) para
realizar pruebas discrecionales de las plantas y/o unidades de generacion
térmicas declaradas para el Cargo por Confiabilidad.

La Comision de Regulacion de Energia y Gas o el Centro Nacional de
Despacho definiran el combustible con el que se debe hacer la prueba
discrecional de las plantas y/o unidades de generacion térmicas duales con dos
combustibles declarados para el Cargo por Confiabilidad.



Acuerdo 593 de 2012 Consejo Nacional de Operacion

Mediante el acuerdo 593 de 2012 se regula aspectos operativos del Cargo por
Confiabilidad, especialmente relacionado con la vigencia de la Obligacion de
Energia Firme y la capacidad efectiva neta que tenga registrado el generador
ante el Administrador del Sistema de Intercambios Comerciales (ASIC). Si un
agente generador reporta para el periodo de vigencia de la Obligacién de
Energia Firme, un valor de capacidad mayor al registrado ante la ASIC, se
registrard este aumento y se procedera a reajustar el cargo por confiabilidad

para este agente.

2. DATOS, HECHOS ESTILIZADOS Y METODOLOGIA

En esta seccidon se analizaran los datos y el entorno en relacion al precio spot
de la energia eléctrica en Colombia. Ademas se explica el modelo utilizado

para la investigacion y los hechos estilizados de los datos diarios.

2.1. Datos

Para la estimacion del modelo que explica la formacion del precio spot se
utilizaron datos del lado de la demanda y de la oferta (condiciones climéticas).
Para los datos sobre demanda de energia y recursos hidricos se utilizé la base
Business Intelligence de datos de la empresa XM S.A. E.S.P., y para los datos
climaticos se recurrié a la base de datos de National Oceanic and Atmospheric
Administration (NOAA). Todos los datos tienen una periodicidad diaria desde
Enero 01 de 2005 hasta Diciembre 31 de 2014.

Datos energéticos:?

e Precio promedio en bolsa ($/kWh): Para esta variable se hizo un
promedio de los precios horarios que se tienen en la bolsa de energia

para cada dia. Este precio es el “Precio de oferta de la ultima planta

2 Estas variables se definen textualmente segun la base de datos de XM S.A. E.S.P.
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flexible para atender la demanda comercial nacional, mas delta de
incremento para remunerar los costos no cubiertos de las plantas
térmicas en el despacho ideal” (XM S.A. E.S.P).

Aportes hidrolégicos (kWh): comprende los Aportes mas el Volumen de
embalse. Los aportes son “Caudales en energia de los rios que aportan
agua a algun embalse del SIN” y el Volumen de embalse, “Es la reserva
de agua almacenada en un embalse de acuerdo con la cantidad de agua
almacenada en el mismo”. Esta variable es fundamental puesto que
representa la oferta total de energia eléctrica proveniente de la
generacion hidraulica, la cual representa alrededor de un 75% de la
generacion en Colombia.

Demanda SIN (kWh): Representa la energia demandada por el Sistema
Interconectado Nacional (SIN) y es utilizada para crear la variable
Relacion Demanda/Oferta. Esta variable “... se calcula con base en la
generacion neta de las plantas e incluye: hidraulicas, térmicas, plantas
menores, cogeneradores, demanda no atendida, limitacion del
suministro e importaciones”.

Disponibilidad real (kWh): Representa la oferta de energia disponible sin
importar el método de generacion. Se utiliza para la creacion de la
variable Relacion Demanda/Oferta. Es la “Disponibilidad promedio
calculada a partir de la fecha de los eventos que modifican la
disponibilidad de las unidades de generacion de los generadores, asi
como de la disponibilidad reportada al Centro Nacional de Despacho al
ocurrir el cambio de estado de una unidad”.

Relacion Demanda/Oferta: Esta variable representa el porcentaje de la
demanda de energia en la oferta disponible de la misma, es decir, nos
muestra que porcentaje de la oferta atiende la demanda. Es una variable
muy importante porque como lo establece la teoria econdmica la
interaccion entre oferta y demanda genera cambios en los precios de los
bienes y servicios, asi una mayor demanda con una oferta constante
induce subidas del precio. Hay que tener en cuenta que en el mercado
eléctrico colombiano para el periodo estudiado la oferta siempre ha sido

mayor a la demanda.
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Datos climaticos:

e Rangos MEI: Este indice se utiliza para medir el fenébmeno de El Nifio y
el fendmeno de La Nifla. Sus siglas en ingles significan Multivariate
ENSO Index. (NOAA, 2015) Para este indice valores entre 44 y 56
representan un fenomeno de El Nifio medio, y valores entre 56 y 61 un
fenomeno fuerte. Para el caso del fendomeno de La Nifia los valores
entre 6 y 18 representan un fendbmeno medio, mientras que valores
menores a 6 representan un fendmeno fuerte. Debido a que esta medida
es bimestral, se hizo un promedio simple, es decir, hay datos para
Diciembre-Enero y Enero-Febrero pero para hallar el dato de Enero se

suman ambos y se divide por dos, y asi sucesivamente.

2.2. Hechos Estilizados

Debido a la estructura oligopdlica que presenta este eslabén de la cadena
productiva y a la amplia cantidad de energia eléctrica generada por la
tecnologia hidraulica el precio de la misma tiene una volatilidad
considerablemente alta. El clima en Colombia es muy variable, haciendo que el
gobierno intervenga si no se tiene una planeacién lo suficientemente buena en

el MEM para prevenir posibles apagones (Botero, Garcia y Vélez, 2013).

El estudio realizado por Barrera y Garcia (2010) muestra el impacto de varias
regulaciones establecidas por el Ministerio de Minas y Energia y la CREG en
2009, con el fin de contrarrestar un fendmeno de EI Nifio fuerte que se preveia
para finales de ese afio, lo que introdujo distorsiones en el funcionamiento de
este MEM y por tanto sobre el precio spot. Asimismo Botero, Garcia y
Velasquez (2015) determinan el impacto de la Resolucion CREG 071 de 2006 y
la Resolucion 119 de 2007 sobre el precio spot, llegando a la conclusion que
presentaron un incremento sobre el precio spot con la implementaciéon de estas
medidas. Motivo por el cual es pertinente examinar el efecto de la
implementacion de algunas resoluciones por parte de CREG sobre el precio
Spot, en cuyo objetivo se concentra este estudio.

El Grafico 2 presenta el precio spot entre el afio 2005 y el afio 2014. Se puede

observar que el precio es bastante volatil y que presenta una correlacion alta
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con el fenomeno de El Nifio, un coeficiente de correlacion cercano al 35% para

el periodo de estudio

Grafico 2. Precio spot de la energia en Colombia 2005-2014
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de (XM S.A. E.S.P)

Como se ha expuesto anteriormente, la energia eléctrica en Colombia depende
bastante del clima debido a su alto componente hidraulico, en especial cuando
hay un fenbmeno de El Nifio fuerte. En el Grafico 3 podemos comparar los
rangos MEI con el precio promedio spot de la energia. Entre 2005 y 2014 se
han presentado cuatro periodos del fendmeno de El Nifio durante este intervalo
de tiempo, el primero, comprende los 6 Ultimos meses de 2004 y el primer mes
de 2005, el segundo los ultimos cuatro meses de 2006 y principios de 2007, el
tercero los seis ultimos meses de 2009 y los primeros cuatro de 2010 y el
cuarto comprende los ultimos tres meses de 2014 y los tres primeros meses de
2015.
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Grafico 3. Precio spot de la energia en Colombia y Rangos MEI 2005-2014
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Nota: Los valores de los Rango MEI por encima de la linea roja representan un fenémeno de El
Nifio fuerte.

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de (XM S.A. E.S.P) y (NOAA, 2015)

Podemos observar que en los periodos secos donde hay fendmenos de El Nifio
fuertes, el precio tiende a subir, presentando una correlacion positiva.
Esto se debe a que durante estos periodos donde se presenta mucho calor se

generan sequias, lo que disminuye los niveles hidrolégicos y por ende la oferta.

No obstante, es importante anotar el efecto que pueden tener otras variables
sobre el precio, como lo sucedido a finales del 2006, periodo en el cual ademas
de darse un evento de El Nifio, entré en vigencia el cargo por confiabilidad, que
fijo el precio de escasez (Resolucion CREG 071 de 2006). A pesar de que
durante este periodo no hubo subasta, empezaron a operar las obligaciones de
energia firme vy, por tanto, los empresarios haciendo uso de sus
comportamientos  racionales cambiaron la conducta optimizadora,
aprovechando esta medida para incrementar el precio spot, como se mostrara

posteriormente en los resultados de la modelacion.
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Es importante anotar que el incremento en el precio también es causado por la
aversion al riesgo del regulador, no reflejada en el cargo por confiabilidad. Pues
se trata de un mercado con un nivel de complejidad bastante alto, donde son
muchas las variables que influyen sobre la determinacion del precio.® Por
ejemplo, desde febrero de 2008 se implementé el nuevo calculo tarifario con la
Resolucién 119 de 2007, hecho que coincide con el inicio de una tendencia
creciente en el precio spot. El aumento en el precio es mayor entre septiembre
de 2009 y mayo de 2010, cuando el Ministerio de Minas y Energia y la CREG*
realizaron en el mercado cerca de 35 intervenciones con el fin de tratar de
contrarrestar el fendbmeno de El Nifio que se preveia, induciendo a las
empresas a ofertar con tecnologia térmica y almacenar la hidraulica, lo cual

resulta mas costoso.

Luego del precio alcanzar su punto maximo a principios de 2010, este empieza
a disminuir. Parte de esta disminucion puede ser explicada por el fenémeno de
La Nifia, el cual se presenté desde mediados de 2010 hasta principios de 2011.
Esta disminucién también puede haber ocurrido por la implementacién de
algunas normas, como la Resolucion CREG 011 de 2010, por la cual se
modifican parcialmente las Resoluciones CREG 024 de 1995 y 051 de 2009,
sobre funcionamiento del MEM y la Resolucién CREG 073 de 2010, por la cual
se modifica la Resolucion CREG 024 de 1995 sobre funcionamiento del MEM.

Ademas, la caida del precio spot puede estar relacionada con las medidas que
puede ejercer el regulador sobre el precio de escasez a través de las opciones

de capacidad para cubrir la demanda.

En el Gréafico 4 se muestra la relacion entre el precio spot promedio y los
niveles hidrolégicos. Es importante recordar que estos niveles hidrologicos se
componen de los embalses que generan energia y los aportes (Rios,
guebradas, etc.) que vierten agua en estos embalses. Esta medida de los
niveles hidrolégicos representa la oferta total que se tiene a nivel nacional para

la generacion hidraulica.

3 para profundizar el efecto de otras variables ver, por ejemplo, Hurtado et al. (2014), Garcia et
al. (2013) y Barrera y Garcia (2010).
4 Para ver cada una de las intervenciones, Barrera y Garcia (2010), pag. 113-116.

15



Grafico 4. Precio spot de la energia en Colombia y Niveles Hidrologicos 2005-
2014
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de (XM S.A. E.S.P)

Debido a que los niveles hidroldgicos representan una oferta total disponible en
el tiempo indeterminado no se pueden observar movimientos graficos que
lleven a alguna correlacién directa (En teoria positiva). Pero si pueden
observarse periodos como, por ejemplo, a principios de 2010 hay una gran
caida en los niveles hidrolégicos y una subida en el precio. También entre los
afnos 2013 y 2014 podemos ver una volatilidad en los niveles hidrolégicos que

se ve traducida en una mayor volatilidad del precio.

Méas especificamente para analizar la oferta de energia en Colombia y su
interaccién con el precio es importante examinar la relaciéon entre la oferta y la
demanda de este bien. Hay que tener en cuenta que debido a la importancia
que tiene el bien de la energia, la oferta siempre tiene que cubrir la demanda
en tiempo real, para lo cual se construye la relacion entre la disponibilidad real
y la demanda del SIN. En el Grafico 5 observamos la brecha entre la

disponibilidad real (Oferta de energia) y la demanda del SIN.
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Grafico 5. Disponibilidad Real y Demanda del SIN 2005-2014
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de (XM S.A. E.S.P)

Aunque la tendencia de las dos variables es creciente se puede observar que
la pendiente de la demanda del SIN es mayor comparativamente con la
pendiente de la disponibilidad real, y por tanto la brecha entre la disponibilidad
real (oferta) y demanda se ha cerrado poco a poco. Es importante observar que
el porcentaje de la oferta cubre la demanda en su totalidad para explicar el
impacto del ratio sobre el precio spot.

Puede observarse que en la Demanda del SIN hay 2 periodos, uno a finales de
2011 y otro a finales de 2012, que se salen de ese margen normal de demanda
sin sobrepasar la disponibilidad real. En estos puntos la demanda no atendida
fue muy alta, y esta demanda segun informacion de XM S.A. E.S.P es “...la
demanda no atendida de energia del SIN por desconexiones forzadas o
programadas”. (XM S.A. E.S.P) Es decir, esos dias ocurrieron desconexiones

de alguno de estos tipos.
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2.3. Metodologia

En la industria energética al igual que en cualquier otra industria, la oferta y la
demanda son determinantes en la formacion del precio de un mercado. Autores
como Nicholson (2010) y Carlton & Perloff (2004) se han referido a la

explicacion de la formacion del precio de un mercado en general.

Por otro lado, debido a que la generacion eléctrica en Colombia en gran parte
proviene de tecnologia hidraulica, deben considerarse variables alusivas a los
recursos hidraulicos y al clima. Trabajos como el de Federico, Vives, & Fabra
(2008), Fedesarrollo (2009), Wolfram (1998) y Garcia, Bohorquez, Lépez, &
Marin (2013) dan argumentos para el uso de este tipo de variables.

El precio spot de la energia eléctrica en Colombia muestra una gran
variabilidad. Por consiguiente al tener en cuenta los niveles de volatilidad se

debe utilizar un modelo de tipo ARCH.
Las variables a tener en cuenta para la estimacion del modelo son:

Variable enddgena:

e Precio Spot (PS): Es medido en $/kWh. Hace referencia al precio

promedio diario en bolsa en condiciones normales de operacion.

Variables ex6genas:

¢ Relacion Demanda/Oferta (RDO): Hace referencia a la relacién entre la
demanda SIN y la disponibilidad real. La construccién de esta variable
es tomada del paper Efectos del cargo por confiabilidad sobre el precio
spot de la energia eléctrica en Colombia (Botero, Garcia, & Velasquez).
Se utiliza para medir el porcentaje de la disponibilidad real que llega a la
demanda diariamente.

¢ Nivel hidrologico (NH): Hace referencia a la capacidad de los oferentes
de producir energia eléctrica utilizando agua. Tiene una periodicidad
diaria en kWh y corresponde a la suma de los aportes hidroldgicos y el

volumen de los embalses.
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e Fendmeno de EIl Nifio (dnino): Esta variable dummy recoge el impacto
de periodos fuertes de sequia. Toma el valor de 1 para periodos de El
Nifio fuerte y O en otro caso.

e Fenomeno de La Nifia (dnina): Esta variable dummy recoge el impacto
de periodos fuertes de lluvia. Toma el valor de 1 para periodos de La
Nifia fuerte y O en otro caso.

e CREG 051 de 2009 (CREGO051): Variable dummy que recoge el impacto
de dicha resolucion en el precio spot a partir de Mayo 27 de 20009.

e CREG 138 de 2009 (CREG138): Variable dummy que recoge el impacto
de dicha resolucion en el precio spot a partir de Noviembre 10 de 2009.

e CNO 593 de 2012 (CNO593): Variable dummy que recoge el impacto de
dicha resolucién en el precio spot a partir de Julio 05 de 2012.

El modelo correspondiente de tipo ARCH como se presenta en la ecuacion (1):

Ln(PS;) = By + B1Ln(RDO;) + B,Ln(NH;) + B3(dnino;) + B,(dnina;) +
Bs(CREGO51,) + Bs(CREG138,) + B,(CN0O593,) + &, (1)

Las variables explicativas del precio de bolsa se fundamentan en la teoria
econOmica y ademas se hace necesario utilizar algunas variables de control
que recogen parte del funcionamiento del MEM, que permiten una
especificacibn adecuada para el proceso generador del precio y que
consideran la informacién sobre la varianza condicional y por tanto los

residuales se comportan de la siguiente manera:

& = Qp/he, at ~NIID(O, 1), a; y h; independientes
Donde:
ht = ao + alstz_l + tht—l

La esperanza condicionada a la informacion disponible hasta el periodo t-1 es:

Eeq(g) = Et—l(at\/Kt) = Et—l(at)Et—l(\/Ft) =0 Et—l(\/Ft) =0
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La varianza condicional es:

2

Vi—1(er) = Ep—qlee — Et—1(5t)]2 = Et—1[€t2] =E¢4 [(at\/Ft) ] = Et—l[a%] * E¢_q[h]
=1%Eqfog + agefg + -+ apet, | = ap + agef g + -+ aped,
= ht

Ademas se puede considerar V._,(g;) = h, y realizar el siguiente contraste:
Hpagpy =0y = =a,=0
Hy:3j/o5#0
Bajo H, cierta V,_;(g) = h, = a, esto indica la no existencia de efectos ARCH

en el proceso.

El uso de logaritmos naturales es para control de varianza e interpretacion de

resultados en elasticidades.

A continuacion se muestra la tabla 1 con los resultados esperados para cada

variable exdgena:

Tabla 1. Variables exdgenas y signos esperados

Variable Ex6gena Signo Esperado

Relacion Demanda/Oferta (InR) Positivo, debido a que si esta relacién
aumenta es porque la oferta disminuye o
bien por que la demanda aumenta, y en la
teoria  econ6mica ambos  efectos
aumentan el precio.

Nivel hidrologico (InN) Negativo, debido a que un mayor nivel
hidrol6gico implica una mayor facilidad
para cubrir la demanda en el largo plazo,
es decir, la oferta potencial aumenta y por
ende el precio disminuye.

Fenomeno de El Nifio (dnino) Positivo, debido a que un fenémeno de El
Nifio fuerte genera sequias disminuyendo
los niveles hidroldgicos. La oferta
potencial disminuye y el precio aumenta.

Fendémeno de La Nifia (dnina) Negativo, debido a que un fendmeno de
La Nifa fuerte genera inundaciones
aumentando los niveles hidroldgicos. La
oferta potencial aumenta y el precio
disminuye.

CREG 051 de 2009 (CREGO051) Positivo. Esto se debe a que se modifica
el esquema de ofertas de precios, el
Despacho Ideal y las reglas para
determinar el precio de la Bolsa en el
Mercado Energia  Mayorista. Esta
resolucion modifica ciertos costos en los
que incurren las generadoras, los cuales
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se transmites al precio aumentandolo.

CREG 138 de 2009 (CREG138) Positivo. Esto se debe a que las pruebas
de disponibilidad de plantas o unidades
de generacién implican un costo para los
generadores, y este costo se transmite al
precio aumentandolo.

CNO 593 de 2012 (CNO593) Positivo. Esto se debe a que se modifica
la Capacidad Efectiva Neta de las plantas
de generacion para cada periodo del
Cargo por Confiabilidad y el ajuste de las
rampas de las plantas térmicas a los
nuevos valores registrados. Esto hace
que las empresas incurran en costos que
se reflejan en aumentos del precio.

Fuente: Elaboracion propia de los autores

3. RESULTADOS

Para contrastar la existencia de efectos ARCH en el proceso generador de los
datos se utiliza el test de multiplicadores de Lagrange, en el cual se encuentra
que el P-valor para el estadistico de la prueba tiene un valor de cero, lo cual
permite concluir que no existe evidencia en favor de la hipétesis nula de no
presencia de efectos ARCH (ver Tabla 2) y por tanto, la conclusion es que si

existen efectos ARCH.

Tabla 2. Test de Multiplicadores de Langrange para detectar efectos ARCH

Lag Chi2 df Prob > chi2

1 3061.164 1 0.0000
Fuente: Elaboracion de los autores.

Para los modelos de tipo ARCH se estudia la varianza condicional para
observar los cluster de volatilidad. El Grafico 6 corresponde a la varianza
condicional del modelo estudiando en el periodo de tiempo 2005-2014. Se
pueden identificar periodos de alta volatilidad en el precio spot asociados con el
fendomeno de El Nifio y otros eventos analizados en el presente. Puede
observarse que los periodos de mayor volatilidad estan comprendidos entre
2008-2009, los primeros 6 meses de 2012 y entre 2013 y 2014. Ver

especificacion del modelo ecuacion (1).
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Grafico 6. Varianza condicional del precio spot
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Fuente: Elaboracion de los autores a partir de datos de XM.

En la estimacion del modelo propuesto la posible endogeneidad de la demanda
con respecto al precio se contrastd utilizando minimos cuadrados en dos
etapas, donde en la primera etapa se estima por minimos cuadrados ordinarios
(MCO) la variable demanda vs las variables predeterminadas y en la segunda
se realiza el contraste de endogeneidad. Los resultados encontrados permiten
afirmar que en la especificacion utilizada la variable demanda se puede

considerar como exogena.

En el proceso de modelacién inicialmente se estima el sistema de ecuaciones
(1) y se encuentra que los residuales no corresponden a una distribuyen normal
y, por tanto, fue necesario identificar el proceso generador de datos
encontrandose que la distribucion adecuada es una t, lo cual es acorde con la
teoria sobre estos fendmenos que establecen una posible distribucion de colas
pesadas (Peters, 2001; Diebold y Marinano, 1995; Engle, 1982 y Bollerslev,
1986).
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En la tabla 3 presenta los resultados obtenidos de la estimacion del sistema (1)
considerando que el proceso generador de los residuales corresponde a una
distribucion t. Estos resultados cumplen con los supuestos estadisticos tedricos
sobre los cuales se fundamentan los modelos de regresion con estructura
ARCH. En primer lugar se encuentra que todos los coeficientes asociados a
cada una de las variables resultan estadisticamente significativos a un nivel de
confianza del 90%, y con los signos esperados de acuerdo con la teoria
econdmica, como se estipulé en la Tabla 1. Ademas, la distribucion t propuesta
para el proceso generador de los residuales del modelo resulta
estadisticamente significativa. Esta regresion contiene efectos autoregresivos
de orden 1y efectos de choques aleatorios de orden 1. Ambos significativos.

Tabla 3. Resultados de las estimaciones ARCH

Variable Coeficiente Desviacion Estandar
Niveles Hidrolégicos (InN) -1.0413 0.1684
Relacion Demanda/Oferta (InR) 0.3627 0.0175
Fenémeno de El Nifio (dnino) 0.0353 0.0207
Resolucion 051 (CREG051) 0.1269 0.0593
AR(1) 0.9844 0.0031
MA(1) -0.2198 0.0164
ARCH(1) 0.1405 0.0080
GARCH(1) 0.8137 0.0096

Fuente: Elaboracion de los autores.

Esta regresion se realizé con un nivel de confianza del 90% y se omitieron las
variables dnina, CREG138 y CNO593 puesto que no resultaron significativas
para el modelo y generaban disturbios en los resultados. El fenbmeno de La
Nifia no es relevante debido a que las generadoras de energia hidraulica
pueden vaciar sus embalses para evitar cambios en el precio en periodos

lluviosos.
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Para el caso de la regulacion CREG 138 de 2009 y el acuerdo nacional
operativo CNO 593 de 2012 no presentaron efectos sobre el precio spot. Esto
puede deberse a que sus implicaciones no generaron mayores costos a los
generadores de energia, y por ende no se trasladan al componente de

generacion y por tanto a la tarifa final que paga cada uno de los consumidores.
Para las otras variables las estimaciones arrojaron los siguientes resultados:

e Una aumento en los aportes hidrolégicos de un 1% genera una
disminucién en el precio spot promedio de -1.04%. Esto se debe a que
hay una mayor oferta potencial haciendo que el precio disminuya.

e Un aumento en la relacion demanda del SIN y disponibilidad real
ofertada de un 1% genera una variacion (aumento) en el precio spot
promedio de 0.36%.

e Cuando el tiempo es muy seco, es decir se da un fendmeno de El Nifio
fuerte se presentan un aumento de un 3.53% en el precio spot. Hay que
tener en cuenta que los Rangos MEI que miden el fenémeno de El Nifio
son mensuales. Este impacto seria en el precio promedio spot del dia y
se debe a que el fendbmeno de El Nifio produce sequias que afectan
directamente a la oferta disminuyéndola y por ende el precio sube.

e La aplicacion de la regulacion CREG 051 genera variaciones de un
12.69% en el precio spot. Esta regulacion impacta directamente el precio
de generacion, aumentando los costos de la empresa al modificar
esquemas de precios y calculos de despacho ideal. Estos costos en los
que incurre la empresa se ven reflejados en la tarifa final por medio del
componente de generacion.

e El componente autoregresivo AR de orden 1 significa que el precio spot
promedio del periodo t depende del precio spot promedio del periodo t-1,
es decir de los precios en el periodo anterior, lo cual ratifica la hipotesis
gue la memoria histérica de precios es fundamental en la formacion del
precio spot.

e EI componente de choques aleatorios MA de orden 1 significa que
existen situaciones aleatorias del periodo t-1 que afectan el precio spot

promedio en el periodo t.
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Por altimo en el Grafico 7 se presenta la prediccion para el precio spot durante
el periodo de analisis utilizando el modelo con estructura ARCH estimado. Se
puede observar que este recoge adecuadamente la dinamica para el
comportamiento de largo plazo para el proceso generador de los datos del
precio spot, la cual es una caracteristica deseable en la construccién de

modelos.

Gréfico 7. Prediccion del precio spot
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Fuente: Elaboracion propia de los autores

Podemos observar que hay una gran similitud entre el modelo propuesto (Linea

café clara) y el precio spot promedio diario (Linea gris).

Lo que diferencia este articulo es el componente autorregresivo, lo cual en la
teoria economica tiene sentido, puesto que los agentes perciben el precio del
periodo t-1 como una variable importante para explicar el precio en el periodo t.

4. CONCLUSIONES

El andlisis del impacto que tienen algunas regulaciones sobre el precio spot de

la energia eléctrica en Colombia mediante una regresion de tipo ARCH permite
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concluir que solo la Resolucion CREG 051 de 2009 es significativa e impacta el
precio de manera positiva. Tanto la resolucion CREG 138 de 2009 como el
acuerdo operativo CON 593 de 2012 resultaron no significativos, esto se debe
a que no impactan directamente sobre los costos de generacion eléctrica y por

ende no son transmitidos al consumidor mediante el precio.

La resolucion CREG 051 de 2009 genera ese impacto positivo en el precio
debido a que modifica directamente el esquema del Despacho Ideal, ademas
de modificar el precio de arranque-parada en las plantas térmicas. Estos
cambios implican ciertos costos en los cuales incurren los generadores, y al
final estos costos terminan siendo pagados por los consumidores mediante el

precio.

Hay que tener en cuenta que dichas resoluciones o politicas publicas tienen
como objetivo fundamental mantener una oferta disponible mayor a la
demandada para evitar racionamientos como el de 1992 u apagones generales
en el pais. Esto se debe a que Colombia genera la mayoria de su energia
eléctrica por medio hidrolégicos, lo cual genera susceptibilidad ante cambios

climéaticos.

Estos cambios climaticos y sus respectivos impactos también fueron analizados
en este paper encontrando que los niveles hidrolégicos compuestos por
aportes y embalses, y el fendmeno fuerte de El Nifio tienen un impacto sobre el
precio. Los niveles hidrologicos disminuyen el precio cuando estos aumentan,
es decir, cuando los embalses y los aportes crecen, debido a que representan
una mayor oferta disponible en el tiempo. Por otro lado el fenémeno de El Nifio
en magnitudes fuertes aumenta el precio debido a que se presentan sequias
disminuyendo los niveles hidrologicos, y por ende disminuye esa oferta

disponible.

Desde la perspectiva econémica se analizd la relacion entre la demanda y la
oferta para analizar si su interaccion tiene impactos sobre el precio. Los
resultados muestran que un aumento en esta relacion impacta positivamente
en el precio, ya que cuando la demanda crece ejerce presion en el mercado y

genera un aumento en los precios. Cabe notar que la oferta ha aumentado en
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menor proporcion que la demanda, lo que ha llevado a un aumento en los

precios en el largo plazo.

Algo nuevo en este paper es que se implementaron los efectos autoregresivos
de orden 1y los choques aleatorios de orden 1. Ambos fueron significativos, lo
gue implica que tanto el precio del periodo t-1 como los efectos aleatorios en el
periodo t-1 impactan el precio del periodo t. Los agentes no son indiferentes al
precio del dia anterior ni a los efectos ocurridos en dicho dia, por lo que tienen

en cuenta ambos factores en el momento de tranzar en la bolsa de energia.

Por ultimo debe buscarse un equilibrio entre los impactos de las politicas
publicas en el precio y el objetivo de evitar racionamientos y apagones. Es
sumamente importante que siempre exista una oferta disponible de energia
que garantice el 6ptimo funcionamiento del pais, pero los agentes no pueden
asumir las consecuencias que dichas politicas generan. Hay que implementar
mecanismos que controlen la oferta de energia pero no generen altos costos

gue se transmitan a los agentes por medio del precio
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