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Resumen

El presente estudio tiene como objetivo la presentacion de alternativas que
contribuyan a aumentar la liquidez del mercado no regulado de energia eléctrica en
Colombia. Para ello se parte de una revision general del mercado eléctrico
colombiano, posteriormente se introduce el concepto liquidez, haciendo énfasis en la
liquidez en mercados eléctricos y se referencian algunos mercados eléctricos
desarrollados en Europa, Norte América, Paises Noérdicos e Inglaterra. Se concluye
que es necesario introducir modificaciones al mercado de energia mayorista, en
particular, la manera en la que se realiza la contratacion de compraventa de energia
en el mercado OTC, de manera que se administre adecuadamente el poder de
mercado y se incentive la participacibn de pequefios agentes y de nuevos
participantes provenientes del sector financiero.

Palabras clave: Liquidez, Mercados eléctricos, Mercado OTC, Mercado no regulado.

Abstract

This study aims to present different alternatives that could help to increase liquidity in
the unregulated Colombian electricity market. The starting point is a general review of
the Colombian electricity market and the introduction of the concept of liquidity, with
an emphasis in liquidity of the market as a whole. Developed economies, as the
European Union, North America, England and the Nordic countries are taken as
reference. The conclusion is that in order to promote liquidity it is necessary to
implement changes in the wholesale energy market, in particular, in the way OTC
trading is performed, in a way that the exercise of market power is limited, and the
participation of small agents and new participants from the financial sector is

encouraged.

Key words: Liquidity, Electrical Markets, OTC Market, Not Regulated Market.



l. Introduccién al mercado eléctrico colombiano

En 1994 con la expedicion de las Leyes 142 y 143 se establecieron en Colombia las
bases para la desregulacion del sector eléctrico y el funcionamiento del mercado
mayorista de energia eléctrica, siendo en la actualidad un mercado referente para los

paises de la regién latinoamericana.

Al dar una mirada general al sector eléctrico colombiano, se encuentra una estructura
conformada por la ejecucién de las distintas actividades en forma independiente,
transmision, distribucion, generacién y comercializacion, donde estas dos ultimas se
desarrollan en condiciones de competencia. Asi mismo, como se evidencia en la
Figura 1, se puede diferenciar claramente entre dos grandes mercados, el mercado
de energia mayorista (MEM) donde se dan las transacciones comerciales que
involucran a generadores y comercializadores; y el mercado minorista, que relaciona

a los comercializadores con los consumidores finales.

Figura 1: Estructura del Sector Eléctrico colombiano
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Fuente: (Garcia et al, 2011, p. 233)

Acorde con la CREG (1995), el Mercado de Energia Mayorista en Colombia se define
como el mercado de grandes bloques de energia eléctrica, en el que generadores y
comercializadores venden y compran energia, ya sea en el mercado de largo plazo

(mercado de contratos) o en el mercado de corto plazo (Bolsa de Energia).



Cabe destacar que en Colombia el suministro de energia en el mercado mayorista
esta altamente concentrado, toda vez que, con base en informacion del Mercado de
Energia Mayorista proveniente de XM para el 2012 y con calculos propios (XM,
2013b), seis grupos empresariales generaron mas del 90% de la energia del mercado
y siete grupos empresariales representaron mas del 86% de la demanda no regulada
del pais. A igual conclusion llega Ossa (2012) a partir de calcular el indice Herfindahl
e Hirschman (IHH)! para el mercado eléctrico colombiano. Asi mismo, es un mercado
con un alto grado de integracion vertical, sustentado en que en el mismo afio 2012
siete grupos empresariales que generaron mas del 92% de la energia eléctrica y ocho
grupos empresariales que representan mas del 78% de la demanda no regulada en
Colombia, tienen integracion vertical al menos en las actividades de generacion y

comercializacion.

En la comercializacion minorista de la electricidad en Colombia, se distinguen dos
tipos de usuarios, los regulados y los no regulados. Los primeros tienen asignado el
precio a partir de una formula tarifaria definida por el regulador. Los segundos son los
grandes consumidores® a quienes se les permite negociar directamente con el
comercializador seleccionado el precio de la energia eléctrica (Gutiérrez, 2010).
Como se evidencia en la Tabla 1, el nUmero de usuarios del mercado no regulado a
marzo de 2013 alcanza 5.459, lo que equivale a un crecimiento del 22% frente al

ndmero existente en diciembre de 2008.

Tabla 1: Nimero de usuarios del mercado no regulado por nivel de tension

Namero de Usuarios

Nivel de tension

dic-08 mar-13
Mivel 1 =1 kV 302 410
1 kW == Nivel 2 = 30 kW 3214 3 885
30 kY == Mivel 3 < 57 5 kV 877 1.082
57 5 kN <= Nivel 4 = 220 kW 79 a0
Mivel STH== 220 kV 1 2
Total 4473 5449

Fuente: Elaboracién propia con base en informacién de XM

L El IHH mide el nivel de concentracién econdmica en un mercado
? Aquellos que tienen una capacidad instalada superior a 0,1 megavatios (MW) o un consumo mensual
superior a 55 megavatios-hora (MWh) (Resolucién CREG 131 de 1998, art.2)



La posibilidad que da al usuario el pertenecer al mercado no regulado, y negociar
libremente con el comercializador los componentes de generacion y comercializacion
en su tarifa®, tiene un efecto directo en el precio final que se paga por la energia
eléctrica, aspecto de la mayor relevancia para el pais toda vez que los costos de

dicho bien son muy relevantes para los productores nacionales (Corona, 2012).

Debe tenerse en cuenta ademas que, como lo muestra la Figura 2, el componente de
compras de energia (componente G), es muy relevante en el total de la tarifa de los
usuarios finales en Colombia y a partir del afio 2008, éste se ha incrementado de
manera relevante. Por ello, es importante analizar cuales son las condiciones de
contratacién actuales para el mercado no regulado y plantear alternativas qué
mejoren su eficiencia. La hip6tesis que se explora en este estudio es que ello puede
lograrse al incrementar la liquidez en la contrataciéon de largo plazo tal como se

analiza en la siguiente seccion.

Figura 2. Comparacion entre la evolucién de los cargos G, T*y CU°. Niveles 1y 4° 2004=100
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Fuente: Mercados Energéticos Consultores (2012).

® Los otros componentes son transmision y distribucion

4 Componente del CU que corresponde al costo unitario promedio por uso de las redes de transporte del
Sistema de Transmision Nacional.

> Costo unitario cobrado a un usuario por la prestacion del servicio de energia eléctrica expresado en pesos
colombianos por cada kilovatio-hora (kWh) de energia consumida.

® El nivel de tensién corresponde al voltaje al cual se encuentra conectado un usuario, los usuarios que se
encuentran en el Nivel 1 estan conectados a voltajes menores a 1.000 voltios, mientras que el Nivel 4 se
encuentra entre 57.500 y 220.000 voltios.



Il. Analisis de la liquidez en el mercado no regulado en Colombia

La liquidez se puede definir como la habilidad de comprar y vender rapidamente
(inmediatez) un activo particular sin causar un cambio importante en su precio
(resiliencia) y sin incurrir en altos costos de transaccion (Freire et al, 2012). Una
caracteristica de un mercado liquido es que tiene un gran numero de compradores y

vendedores habilitados para transar todo el tiempo.

De una manera mucho més elaborada, Baena (2008, p.11) plantea lo siguiente: “La
liquidez de un activo financiero tiene un impacto directo sobre el precio de los valores
negociados. Los valores con escasa liquidez resultan penalizados en su precio y se
les exige una rentabilidad adicional o prima de liquidez, lo que supone un mayor coste
de la financiacién obtenida en los mercados financieros. La iliquidez puede generar
distorsiones en la formacién de precios y llevar a una paralizacion de los mercados.
La liquidez resulta necesaria para el buen funcionamiento de los mercados y por tanto

afecta a los mecanismos de financiacién de la economia”.

De las definiciones anteriores podemos extraer que liquidez y eficiencia de los
mercados estan directamente relacionadas. Elementos que contribuyen a una mayor
liquidez son la transparencia en la informacion, entendida como mayor acceso libre a
la informacién, ampliacion del numero de participantes y poca probabilidad de que
pocos agentes afecten el precio del activo); la reduccion en la volatilidad de los

precios asociados a un menor riesgo del activo y bajos costos en las transacciones.

Una vez comprendido el impacto positivo que la liquidez genera en un mercado, cabe
preguntarse ¢qué condiciones requiere un mercado para que sea liquido? Khrisna
(2008) plantea que deben existir siempre precios de oferta y demanda para los
inversionistas que desean comprar o vender inmediatamente pequefias medidas del
activo; adicionalmente, la diferencia entre dichos precios de oferta y demanda
(spread) debe ser pequefia. En un mercado liquido, un inversionista que esta
comprando o vendiendo una gran cantidad del activo a transar, en ausencia de
informacion privilegiada, puede seguirlo haciendo durante un periodo largo de tiempo
sin que hayan variaciones significativas en el precio del mismo y tanto grandes como
pequeiias transacciones del activo pueden ser compradas o vendidas
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inmediatamente y el precio obtenido en ambos casos es muy similar al precio actual

de mercado.

En lo que se refiere a mercados eléctricos, acorde con Ofgem (2009), la liquidez
también es deseable porque facilita la entrada de nuevos agentes y permite a estos
transar y honrar de manera confiable los requerimientos de demanda de sus clientes;
reduce la posibilidad de que los participantes del mercado puedan manipularlo;
proporciona un amplio rango de productos y contrapartes para que los participantes
cubran su exposicion a riesgo; incrementa la confianza en los precios negociados;
permite a entrantes no integrados verticalmente participar en las mismas condiciones
gue los agentes que si lo estan; facilita a los agentes el manejo adecuado del riesgo y
da sefiales de precio en el largo plazo a través del desarrollo del mercado de futuros,
revelando decisiones de inversién y promoviendo en el largo plazo la seguridad del
suministro y, finalmente, puede permitir a los participantes del mercado ajustar sus

posiciones sin altos costos, entre otras.

Es por lo expuesto que los disefiadores de mercados eléctricos deben propender por
la liquidez de los mismos. Si ésta no es adecuada, algunos agentes buscaran
alternativas de negocios mas interesantes lo que conduce a adicionales reducciones
de liquidez y una excesiva concentracion, lo cual puede acarrear el ejercicio de poder
de mercado. Por el contrario, en mercados con alta liquidez y precios de referencia
robustos, los participantes del mercado pueden ofrecer un rango diverso de
productos, que pueden facilitar la entrada al mercado de nuevos participantes, lo cual

a su vez redundara en un aumento de la liquidez.

Las caracteristicas de un mercado de energia liquido pueden sintetizarse en altos
volimenes negociados en productos estandarizados, disponibilidad de productos
claves para el largo plazo y en derivados financieros, uso de plataformas de
negociacion por agentes pequefios e independientes y un feedback positivo de los

agentes pequefios e independientes y potenciales entrantes (Ofgem, 2010).

Una forma de medir la liquidez es mediante un indice de liquidez que estime cuantas
veces se transa la energia consumida, es decir que si el total de la demanda de

energia es transada una vez, este indice sera igual a 1y, si ésta es comprada en su



totalidad por un intermediario y revendida completamente, el indice tomar&d un valor
de 2.

Otras formas de medir la liquidez estiman el numero de productos disponibles y la
frecuencia con que cada producto se negocia, la profundidad de la negociacién de
forwards o contratos a plazo, el nUmero de participantes del mercado en el sentido de
gue un alto nimero de participantes activos puede indicar confianza en el mercado, lo

gue a su vez puede ayudar a soportar el desarrollo de la liquidez.

En la Figura 3 se puede observar que el indice de liquidez del mercado de energia en
Colombia, tomando como base para su célculo la informacién de ventas en bolsa,
ventas en contratos y demanda total del sistema (XM, 2013a), es de 1 para el
mercado regulado y ha oscilado entre 1.4 y 2.1 para el mercado no regulado en los

siete Ultimos afnos.

Figura 3: indice de liquidez mercados regulado y no regulado en Colombia

Precio de Bolsa [$/KWh]

vy
\J\/ \//\/\/‘//[\./\/\ ‘/\_/\‘N'

NNNNNN

20,0%

::::::: EEELE)

ene-06
mar-06
may-06
jul06
sep-06
now-06
ene-0
mar-0;
may-0'
julo
sep-0;
now-0:
ene-08
mar-08
may-08
julos
sep-08
nov-08
ene-09
mar-09
'S may09
jul09
sep-09
now-09
ene-10
mar-10
may-10
juk10
now-10
ar.
ay-
-
sep
ov-

2

> L
§ 55'1 :525
d

= PRECIO BOLSA PROM MES ~ —w—IndLigReg(CB_|

8

+CC_R) / DDA_R ~—IndLigNR (CB_NR+CC_NR) / DDA_NR

Fuente: XM, 2013a.

Al comparar el indice de liquidez consolidado el cual incluye los usuarios regulados y
no regulados en Colombia (Figura 4), se evidencia que estamos en niveles bajos
respecto al existente en Brasil y al de varios paises europeos que serviran de
referente en este estudio. Mientras nuestro indicador consolidado es de 1.4, paises
como Alemania o mercados como Nordpool tienen indices de liquidez de 9.6 y 7.6,
respectivamente (Ofgem, 2010).



Figura 4: indice de liquidez comparativo de Colombia con varios paises
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Fuente: CCEE, 2012.

En estudios previos sobre el mercado colombiano v.gr. Salazar y Pantoja (2011) se
concluye que los agentes del mercado eléctrico en Colombia no disponen de
mecanismos que permitan recomponer su posicion de largo plazo debido a que no
existen procesos de contratacion estandarizados ni productos liquidos, salvo los que
les brinda el mercado de derivados financieros sobre electricidad que se negocian en
Derivex (Derivex, 2010). Ademas, de acuerdo con la prima de riesgo forward que se
observa en el mercado regulado, los compradores pagan la prima para atender su
demanda cautiva, mientras que en el mercado no regulado y de intermediacion, los
vendedores asumen la prima con el fin de garantizar la fidelidad de sus clientes, los

grandes consumidores.

Lo anterior, que en principio podria entenderse como un aspecto positivo para el
mercado no regulado (precios mas bajos para un segmento de consumidores),
termina convirtiéndose en una practica restrictiva de acceso de nuevos agentes, lo
gue finalmente va en contra del propio mercado. En la Figura 5 se observa que del
volumen de energia transado en contratos con destino diferente al mercado regulado
(mercado no regulado, alumbrado publico y zonas francas), el 65% de la energia
despachada en marzo de 2013 corresponde a contratos que fueron registrados antes
de 2011 y negociados a tarifas alrededor de $100/kWh. En este sentido, debe tenerse

en cuenta que si bien la teoria de la regulacion de los mercados indica que si un
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agente oligopolista tiene contratada una parte importante de su generacion a un
determinado precio, este no tiene incentivos para manipular el precio del mercado
(Momoh y Mili, 2010), cuando el oligopolista presenta integracion vertical en las
actividades de comercializacibn y generacion y ademas puede auto atender
cantidades importantes de su demanda, se perjudica la sana competencia en el
mercado toda vez que puede haber incentivos para hacer uso de su poder de

mercado.

Figura 5. Contratos despachados con destino diferente al mercado regulado por afio registro.
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Ahora bien, la regulacion del mercado eléctrico en Colombia ha evolucionado
considerablemente en aspectos fundamentales para promover la liquidez del
mercado, principalmente mediante una mejor gestion del riesgo de crédito. Entre
estas medidas se cuentan los ajustes a los mecanismos de garantias financieras y
procedimientos de limitacion de la exposicion de los agentes al mercado (CREG,
2011-2), la creacion de procedimientos de retiro del mercado para agentes
incumplidos (CREG, 2010) y procedimientos para acotar el limite transaccional de las

empresas en funcion del patrimonio de las mismas (CREG, 2012).

Ademas, la Comisién de Regulacion de Energia y Gas -CREG- ha presentado una
propuesta del Mercado Organizado para la Demanda Regulada -MOR- (CREG, 2008;
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CREG, 2011-1), en la que se propone un producto estandarizado obligatorio para la
demanda regulada, la cual es pasiva en la subasta de asignacion y opcional para la
demanda no regulada y para los generadores, donde las negociaciones se realizaran

de manera anénima a través del administrador del mercado de energia.

Es claro que la estandarizacion contribuye a la liquidez del mercado, sin embargo, el
esquema propuesto no esta exento de dificultades, destacandose, de un lado, el
manejo de riesgo de crédito en razon a que puede materializarse la ocurrencia de
riesgo sistémico porgue el esquema de garantias propuesto no respalda la totalidad
de las obligaciones, y de otro lado, la subasta planteada que puede conllevar a que
se presente ejercicio de posicibn dominante por parte de los agentes integrados
verticalmente en las actividades de comercializacién y generacion. Ambas situaciones
pueden conducir a precios ineficientes. Finalmente, la liquidez en esta propuesta del
MOR es limitada a negociacion secundaria de quien adquirid obligaciones de venta

exclusivamente.

Una alternativa para incrementar la liquidez del mercado mas alla de la
estandarizacion es la de recurrir a los instrumentos e instituciones creados por la ley
964 de 2005 del mercado de valores. Entre estas instituciones se encuentra la
Céamara Central de Riesgo de Contraparte, que dan seguridad a las transacciones
mediante una muy cuidadosa gestién del riesgo de crédito y al interponerse como
contraparte entre comprador y vendedor, opera la novacion, mecanismo necesario
para que puedan operar mercados anénimos donde la prima de riesgo crediticio se
hace nula y permite la formacioén de precios mas eficientes como consecuencia de la

implementacion de una verdadera estructura de mercado organizado.

En la siguiente seccion, se discuten cuales elementos han contribuido y cuales han

obstaculizado el desarrollo de un mercado OTC liquido de electricidad en Colombia.

[I. La liquidez en mercados eléctricos desarrollados

Lo analizado hasta este punto nos permite extraer dos grandes conclusiones: la
primera es que el mercado eléctrico en Colombia tiene bajos niveles de liquidez y la

segunda es que estos bajos niveles de liquidez representan una limitante a la
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eficiencia y competitividad tanto del sector eléctrico como de los demas sectores

productivos.

Para encontrar alternativas que permitan una mayor profundidad y liquidez en el
mercado colombiano, a continuacion se exploran diferentes mercados desarrollados
que sirven como referente. Los mercados eléctricos desarrollados con buena liquidez
focalizan sus esfuerzos en definir una estructura adecuada de la industria, proveer
maneras eficientes de negociacion en el mercado y disponer de herramientas para un

buen manejo del riesgo de crédito.

En lo que respecta a la estructura de la industria, estos mercados administran de
manera adecuada la integracion vertical de los agentes, propenden por el incremento
del tamafio del mercado e interconexidén con otros paises, promueven la participacion
activa de la demanda y administran de manera adecuada los criterios de intervencion
e incertidumbre de las politicas regulatorias (Amundsen y Bergman, 2006; Lopez y
Rubia, 2011).

Existen reglas para reducir la posibilidad de que los agentes puedan manipular el
mercado y se dispone de mecanismos para asegurar la confianza en la formacion de
precios. En este sentido, se da alta prioridad al manejo adecuado de la integracion
vertical, pues a pesar de que es muy comun encontrarla en mercados eléctricos, éste
€S un aspecto muy negativo para la liguidez porque los agentes integrados
verticalmente tienen una cobertura natural a la volatilidad: cuando el precio es alto, la
ganancia del generador se incrementa, pese a que la del comercializador disminuye y
viceversa; esta cobertura no permite que otros agentes del mercado puedan
encontrar facilmente productos para cubrir sus riesgos porque el mercado reduce la

oferta de éstos en presencia de integracion vertical (Ofgem, 2009; Freire et al, 2012).

Sin embargo, si bien la integracion vertical causa baja liquidez, no quiere decir esto
gue un mercado con alta integracion vertical deba ser un mercado iliquido. Ejemplo
de ello son los paises nérdicos y Alemania que tienen altos niveles de liquidez a
pesar de su alta integracion vertical, gracias al grado de interconexiébn con otros
paises y participacion de grandes usuarios del servicio e instituciones financieras
(Amundsen y Bergman, 2006; Capitan y Rodriguez, 2013; Krishna, 2008).
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Con el objeto de manejar adecuadamente la integracion vertical, no se permiten
agentes entrantes con esta condicion y existen reglas para que los competidores
participen en igualdad de condiciones independiente de que sean integrados
verticalmente o no; los agentes responden y compiten alrededor de las preferencias
de riesgo y cobertura de sus clientes; pueden obtener la totalidad de productos y
contrapartes para cubrir su perfil especifico de exposicion al riesgo y ajustar sus
posiciones sin altos costos; toman decisiones de cobertura de largo plazo e
inversiones con base en los precios transados en el mercado, promoviendo en el

largo plazo la seguridad de suministro (Capitan y Rodriguez, 2013; Ofgem, 2009).

Existen reglas que obligan a las empresas integradas verticalmente a suministrar
informacion de sus compafiias porque los participes deben entender y cuantificar los
riesgos del mercado y la falta de informacion relevante o informacion asimétrica
incrementa el riesgo en los agentes y reduce la liquidez. Algunos mercados hacen
uso de las siguientes herramientas para administrar esta situacion: publicar
informacion de negociacion e informacion de estrategias de cobertura para las
empresas integradas verticalmente; publicar de manera separada la informacion de
generacion y comercializacién, segmentando ademas la informacion financiera de la
operacional; proporcionar los precios internos de transferencia de las empresas
integradas; publicar los costos promedio de producir energia y publicar informacion
general del mercado que pueda ser util para incrementar la liquidez (Freire et al,
2012; Ofgem, 2009).

Ahora bien, la amenaza de nuevos agentes en el mercado es una restriccion
importante para los agentes integrados verticalmente y proporciona incentivos para
mejorar los precios, incrementar la eficiencia y ofrecer productos innovadores. Por
esta razon, para lograr alta liquidez, los mercados crean mecanismos que aseguran
la existencia de pequefios agentes. Estos pequefios participes necesitan adquirir
bajos volimenes a diferentes plazos de contratacion, sin importar si los compran
directamente o a través de intermediarios, situacion que no es eficiente para los

grandes participes del mercado (Ofgem, 2009).

De otra parte, la certeza de que el disefio del mercado mayorista promueva la
competencia es también muy relevante para mejorar la liquidez. Sin embargo, la
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existencia de voluntariedad para la negociacion también contribuye a la reduccion de
la liquidez del mercado, debido a que existen argumentos en el sentido de que los
pequefios agentes lo ven como una barrera de entrada al no poder conseguir
facilmente los contratos que requieren y desalienta la participacién de agentes que no
atienden a usuarios finales, aspecto bien relevante para generar liquidez porque
atraer nuevos agentes de otras industrias que no atiendan demanda, como por
ejemplo el sector financiero, inyecta liquidez en un mercado (Amundsen y Bergman,
2006; Lopez y Rubia, 2011; Ofgem, 2010).

Los mercados liquidos establecen reglas que motivan a las empresas a reformar los
contratos existentes que desincentivan a que los participantes no fisicos negocien en
el mercado mayorista, aspecto que tiene mucho impacto sobre los pequefios agentes.
Ademas, algunos precios de contratos existentes no pueden ser usados como precios
de referencia porque pueden ser realizados entre el agente comercializador y
generador de una empresa integrada verticalmente y no necesariamente puede

reflejar los costos de los contratos en el mercado (Ofgem, 2009).

Ahora bien, los mercados desarrollados son muy conscientes de que entre mas
grande sea el tamafio del mercado, mayor posibilidad hay de que este sea liquido,
toda vez que incrementa el nUmero de participantes y se pueden tener mas incentivos
para atraer o crear nuevos Yy variados productos y ayudar a reducir la volatilidad del
precio. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que el tamafio de la demanda es una
condicién necesaria pero no suficiente para la liquidez de un mercado (Amundsen y

Bergman, 2006; Capitan y Rodriguez, 2013).

En lo que respecta a la participacion activa del lado de la demanda, la existencia de
grandes usuarios, consumidores del sector publico e intermediarios que actien en
nombre de pequefios usuarios y consumidores residenciales en el mercado hace que
exista mayor cantidad de agentes en el mismo y con esto promover la liquidez. La
simplicidad de la regulacion y los acuerdos de negociacion o contratos, asi como los
requerimientos tecnolégicos, hacen que se incentive la participacion de la demanda
en el mercado mayorista. También en el mecanismo de formacion del precio de bolsa,
se tiene en cuenta la participacion de la demanda, la cual oferta cantidades y precios
hasta los cuales esta dispuesta a pagar. Ademas se dispone de mecanismos donde
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los usuarios finales pueden poner a disposicidbn del sistema energia mediante
recursos de generacion de su propiedad o paneles solares que inyectan energia a la
red (Freire et al, 2012).

Es comun en estos mercados encontrar que las autoridades evitan la frecuente
intervencién y se busca reducir la incertidumbre en las politicas porque estas
desincentivan la liqguidez en la medida en que afectan la sefiales de los precios y
reduce los volumenes de transaccion en los mercados de futuros. La regulacion
aplicable al negocio es simple, los costos del cumplimiento de esta regulacion, asi
como los registros y pagos a las instituciones de regulacién y supervisibn son
eficientes (Ofgem, 2010).

En lo referente a la negociacion en el mercado, se busca que los agentes puedan
tomar posiciones con suficiente anticipacion y puedan ajustarlas en el futuro. Se
tienen formas de negociacion orientadas a este objetivo como son las negociaciones
del dia siguiente, las negociaciones intradiarias, las negociaciones de balance, los
forward y las negociaciones de futuros y opciones (Krishna, 2008; Wilson, 2002). En
todos estos casos se promueve la existencia de reglas simples, bajos costos de
transaccion, se provee informacién suficiente, confiable y comparable de los
fundamentales que afectan el precio para todos los participes y se disefia de manera
gue se generen los incentivos adecuados en el mercado, de forma que no promueva

la integracion vertical (Freire et al, 2012).

De igual forma, se tiene adecuada cantidad de productos disponibles y suficiente
profundidad en los mismos, para que todos los participantes puedan resolver las
necesidades que tengan de ellos, especialmente sin descuidar la creacion de
productos de bajos volumenes de energia que son los que incentivan a los nuevos
actores del mercado, los cuales tienen costos de transaccion muy eficientes para

incentivar que los grandes actores del mercado los ofrezcan (Krishna, 2008).

Las plataformas transaccionales ofrecen al mercado una interface externa para
compradores y vendedores, negociaciones andénimas, un mecanismo robusto de
subasta, contratos estandarizados, capacidad de recoger y suministrar eficientemente

datos al mercado como precios y volumenes. El rango de productos es amplio
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incluyendo negociaciones de energia de media hora, carga pico y base, contratos del
dia siguiente, intercambios con otros paises, productos negociados en periodos
mensuales, trimestrales, estacionales y anuales, incluso hasta por diez afos
(Breskovic et al, 2013; Capitdn y Rodriguez, 2013; Frestad, 2012). En algunos
mercados se negocia de manera conjunta otros energéticos como gas, carbodn,

petréleo, entre otros (Swieringa, 2012).

Cuando se dispone de una o varias plataformas, se garantiza que los criterios de
negociacion usados en ellas sean idénticos, de manera que se forme un precio
robusto y confiable. En todo caso seleccionan la plataforma que se adapte mejor a las
necesidades del mercado, sobre todo que promueva el acceso y que las exigencias
sean razonables para los pequefios agentes y los agentes independientes. Las
implementaciones de la plataforma se hacen de manera coordinada con la industria y
son féacilmente ajustables a nuevos productos seleccionados o necesidades
especificas de los agentes del mercado (Capitan y Rodriguez, 2013; Ofgem, 2012).

Los participantes del mercado se dividen en participantes fisicos y no fisicos; los
primeros generalmente compran en forwards y usan el spot y el corto plazo para
ajustar sus posiciones, mientras que los no fisicos usualmente son especuladores,
aunque algunos participantes fisicos toman este tipo de posiciones en algunos casos.
Se promueve la participacion del sector financiero, pues como se indico, éste

incentiva la liquidez del mercado (Capitan y Rodriguez, 2013).

Otros participantes importantes en estos mercados son los proveedores de precios
gue proporcionan informacion del mercado, promoviendo la liquidez mediante el
suministro de indices que pueden ser usados por los participes para tener un
referente de las negociaciones y transparencia en las negociaciones forward (Ofgem,
2010).

Estos mercados introducen hacedores de mercado regulados o subsidiados por el
mismo, los que incrementan la liquidez y transparencia del mercado, presentan
ofertas de compra y venta en un rango de productos y también sirven de puente entre
los generadores, comercializadores y usuarios. Los generadores estan interesados

en vender su energia a varios afos, mientras que los consumidores y usuarios a
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pocos afios, es asi como los hacedores de mercado pueden ser un puente
permitiendo que los participantes del mercado tengan la confianza de encontrar las
posiciones que requieren a costos razonables, a cambio obtienen beneficios al
explotar las oportunidades de arbitraje creadas por la recontratacion periddica. En
algunos casos, los generadores y comercializadores cofinancian los hacedores de
mercado independientes, los cuales generalmente operan en un solo mercado

(subastas, dia siguiente, entre otros) (Capitan y Rodriguez, 2013; Ofgem, 2010).

En los mecanismos de mercado, este tipo de mercados obliga a los grandes
generadores a vender su energia a los agentes pequefos e independientes mediante
subastas. El mecanismo de subasta es robusto, es decir, muy bien disefiado y
focalizado a los productos que requiere el mercado, obligando a que los volimenes
sean considerables para poder atender la demanda de estos y producir la adecuada
formacion de precios. Las subastas obligatorias se orientan a obtener precios de
referencia confiables y por consiguiente, son base para precios confiables de
derivados financieros y productos de largo plazo, obligando a los grandes
generadores a ofertar en estas subastas. Se establecen restricciones para que los
agentes integrados verticalmente puedan autoabastecerse, obligando a que parte de
sus requerimientos sean atendidos a través del mercado (Capitan y Rodriguez, 2013;
Freire et al, 2012; Ofgem, 2009).

En los mercados con alta liquidez, el riesgo de crédito es manejado a través de
camaras de riesgo de contraparte que actian como contraparte de todas las
negociaciones con los miembros de la camara y elimina el riesgo de crédito. Ademas,
dicho riesgo se maneja de manera alineada entre los mercados centralizados, el OTC
y los mercados de futuros, para generar eficiencias a los agentes al requerirse
menores niveles de colaterales y las plataformas transaccionales interactian con las
plataformas de la camara de riesgo de contraparte para lograr este mismo objetivo
(ECC, 2010; ECC, 2012; EEX, 2012; EPEX SPOT, 2013; PJM, 2012).

En contraposicién, para transacciones de grandes agentes con suficiente masculo
financiero y cupos de crédito, las camaras pueden verse como una solucion intensiva
en capital para manejo del riesgo de crédito, pero beneficia a los pequerios participes
porque agrupa y netea el riesgo de crédito de las posiciones del agente, elimina los
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margenes asimétricos’ y restricciones para escoger la contraparte en la negociacion,
facilita la entrada al mercado porque los nuevos patrticipes tienen alta certidumbre de
las condiciones de negociacion, reduce los costos de transaccion y complejidad de
las mismas porque carga un costo por sus servicios que es mas eficiente que los
costos y tiempos requeridos en las transacciones individuales que en algunos
mercados requieren disponer recursos respaldando las transacciones por largos

periodos de tiempo (Ofgem, 2010).

En este sentido, debe tenerse en cuenta que ha habido recientes modificaciones
regulatorias en el sector financiero que incentivan el uso de camaras de riesgo de
contraparte: De un lado las iniciativas de Basilea Ill promueven que una parte
importante de los derivados OTC se compensen a través de camaras aumentando los
requerimientos de capital para quienes no las usen (Comité de Supervision Bancaria
de Basilea, 2010); de otro lado la Ley Dodd Frank en Estados Unidos obliga a que
todas las operaciones de forwards y swaps se compensen a través de cdmaras, sin
importar el subyacente que se negocie (Congress of the United States of America,
2010) y finalmente el Reglamento EMIR en Europa obliga a compensar ciertos
derivados OTC normalizados a través de camaras, ordena aplicar técnicas de
reduccién de riesgos de contraparte a derivados OTC no compensados y establece
gue las camaras deben publicar la informacién de sus operaciones en las centrales
de informacién (ISDA, 2012).

Al disefiar los mecanismos de cobertura de riesgos de crédito, debe tenerse en
cuenta que los requerimientos de garantias y colaterales ineficientes contribuyen a la
disminucién de la liquidez de un mercado. En Inglaterra, por ejemplo, el incremento
de exigencias en colaterales y la salida de Enron y otros agentes, sumado a la crisis
financiera global redujo la posibilidad de que pequefios comercializadores pudieran
transar en el mercado. Sin embargo, solicitudes de garantias colaterales por parte de
los grandes agentes, es una respuesta razonable ante los problemas de crédito y

empeoramiento de condiciones econdmicas recientes. En otras palabras, el entorno

’Son situaciones especiales en que a diferentes agentes de un mercado se le solicitan diferentes margenes para respaldar el
mismo tipo de transaccion.

19



econdmico nacional y mundial, tiene efectos directos en la liquidez de un mercado
eléctrico (Ofgem, 2010).

Ademas de lo anterior, los mercados desarrollados establecen codigos de gobierno
para las empresas, propuestos por la industria y requieren aprobacion del regulador,
son de obligatorio cumplimiento de las empresas y deben contener, entre otros,
iniciativas para promover la participacion de pequefias empresas en la industria y
proteger los intereses de los consumidores. Adicionalmente, en algunos casos
realizan cambios en la estructura de la industria en el sentido de establecer limites de
participacion en el mercado u otras herramientas adicionales que administren el

riesgo de poder de mercado (Capitan y Rodriguez, 2013; Ofgem, 2009).
V. Conclusiones y recomendaciones

Colombia tiene bases sélidas para implementar mecanismos que inyecten liquidez al
mercado no regulado de energia eléctrica, dadas las recientes modificaciones al
sector eléctrico y al sector financiero, mas concretamente con la puesta en
funcionamiento de la Camara de Riesgo Central de Contraparte y la regulaciéon
referente a Sistemas de Negociacion. No obstante, es necesario realizar
modificaciones regulatorias al modelo de mercado y a la forma de contratacién en el
OTC.

En el corto plazo se debe implementar medidas que requieren menores cambios del
modelo de mercado para administrar en debida forma la integracién vertical de éste y
su caracteristica oligopdlica, como son: la estandarizaciébn de los contratos de
compraventa entre agentes, preferiblemente compensados en camaras de riesgo
central de contraparte; la implementacion de subastas que obligue a vender parte
importante de la generacién a los agentes comercializadores con reglas que permitan
una correcta formacion de precio, negociacion que también es deseable que sean
compensadas a través de camaras de riesgo de contraparte; prohibicion de que los
comercializadores se autoabastezcan en un porcentaje relevante de su propio
generador; obligar a las empresas a suministrar informacion relevante; reducir el
limite para acceder a ser usuario no regulado e incentivar el ingreso de nuevos

participantes conformados por los grandes consumidores del pais y pequefios
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productores para crear una participacion mas balanceada del mercado y; establecer
la obligatoriedad de disponer de codigos de buen gobierno que promuevan la

participacion de pequefios agentes en el mercado.

Las cdmaras de riesgo se apoyan en Sistemas de Negociacion donde confluyen el
mercado subyacente con el OTC y los mercados de futuros y opciones, para hacer
mas eficiente el uso de garantias y colaterales pero con mecanismos que aseguren
gue este manejo integral de la informacidbn no vaya en detrimento del manejo

adecuado del riesgo de crédito.

En el mediano plazo es necesario simplificar las reglas del mercado, hacerlas
estables en el tiempo y modificar de manera relevante el modelo. Reglas simples y
estables facilitan el control oportuno por parte de las entidades encargadas y la
comprension por parte de los usuarios y los nuevos agentes con el objetivo de atraer

al sector financiero e incluso nuevos agentes de Colombia y otros paises.

Es necesario modificar el modelo de pool y pasar a un modelo que permita
negociacion del dia siguiente, mercado intradiario, mercado de balances, forwards,
futuros y opciones, en el que la demanda participe de manera activa y debe evaluarse
la pertinencia de disponer de hacedores de mercado, herramientas éstas que aportan
liquidez al mercado, mayor que la liquidez que da el modelo actual de bolsa.

Para el desarrollo de todas estas medidas, debe haber una participacion conjunta en
él por parte del regulador, de los supervisores®, del administrador del mercado, de los
agentes, de los usuarios, del sector financiero, de la camara de riesgo central de
contraparte y del administrador del sistema de negociacion, con el objeto de que el
disefio de mercado y los productos que se creen estén alineados y sean los

requeridos por los compradores y vendedores a lo largo de toda la cadena.

Finalmente, las modificaciones aqui propuestas, por los efectos que tiene en la
formacion del precio del componente de compras de energia en la tarifa de los
usuarios finales, no sélo beneficia la industria eléctrica sino que hace mas competitivo

al pais dados los mejores precios de la energia a los que pueden acceder los

8 La Superintendencia de Servicios Publicos, la Superintendencia de Industria y Comercio y la
Superintendencia Financiera, en los aspectos que corresponda a cada una.
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industriales y comerciales y, trae un beneficio social al disponer de tarifas de energia
eléctrica mas eficientes para los usuarios, en caso que el modelo de compraventa de
energia definido por la CREG para el mercado regulado, también permita la

implementacion de los elementos aca planteados.
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