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EFECTOS SOBRE EL PRECIO DE ELECTRICIDAD EN PANAMA A PARTIR DE
LA INTEGRACION ENERGETICA CON COLOMBIA

Jairo Andrés Correa Castrillon*
RESUMEN

El objetivo de este trabajo es analizar efectos que tendria la integracion energética prevista
entre Colombia y Panama sobre el Costo Marginal de produccion de energia para Panama.
El anélisis de cointegracion de Johansen y un modelo de Vectores de Correccion del Error
(VEC) se aplican a los datos mensuales para el periodo 2000-2011. Se hace analisis
impulso-respuesta del comportamiento del precio Spot para un periodo de 10 y 48 meses
ante choques de Importaciones, Exportaciones e incrementos de Costos de Combustibles de
las centrales térmicas (Bunker C), se realiza un andlisis de la descomposicién de varianza
para el precio Ocasional. También se hace un prondstico del precio Spot de Panamé entre
enero y julio de 2012. Los resultados muestran que las variables seleccionadas guardan una
relacién de equilibrio de largo plazo entre ellas, y el pronostico realizado es ajustado al real,
asimismo se encuentra que ante choques en los intercambios de energia, Colombia tiene un
impacto importante en la reduccion del precio de energia Ocasional de Panama, se confirma
qgue aumentos del precio del combustible en Panaméa afecta de manera positiva su costo

marginal haciendo menos competitivo los precios comparativamente con Colombia.

Palabras claves: Interconexion Colombia-Panama; Costo Marginal; Precio Spot; Energia
Eléctrica; Vector de Correccion del Error — VEC.

Clasificacion JEL: C32, C51, C53.

! Ingeniero Electricista, Especialista en Organizacién Industrial y Regulacién Econémica, candidato a Magister en
Economia. Consultor Senior de INDRA Colombia S.A. en Energia & Utilities. E-mail: jacorreal33@gmail.com
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.  INTRODUCCION

El desarrollo de la linea de interconexion eléctrica entre Colombia y Panama, se ha
promovido bajo el fundamento de una visién de integracion de los mercados energéticos de
orden regional, esto crea oportunidades de intercambio de energia que permiten optimizar
los recursos energéticos generando condiciones adecuadas para minimizar los costos de
energia y aumentar su confiabilidad. Se presentan dos paises con condiciones energéticas
diferentes, con un predominio significativo de hidroelectricidad en Colombia, lo cual lo
hace competitivo para exportar energia de menor costo a Panam4, reducir los precios de la
energia en este Ultimo pais y de paso, provocar grandes ahorros de emisiones de CO; por el
desplazamiento de la generacién de origen térmico en Panama. Adicionalmente, las
disminuciones de precios del Mercado Mayorista de Energia de Panama aliviarian las
presiones fiscales por los subsidios que se otorgan al sector residencial. De otro lado,
Colombia acentuaria su vocacion exportadora y potencializaria el crecimiento de una

industria importante en el PIB del pais.

Este trabajo pretende analizar efectos sobre el Costo Marginal del Sistema — CMS esperado
para Panama derivado de la integracion energética con Colombia. Se utiliza una estimacion
del Precio Spot de Panama (Costo Marginal) a través de un modelo de Vectores de
Correccion del Error- VEC. Ademas de examinar el impacto de diversos choques como el
aumento del costo de combustible de generacidn térmico, variaciones en los niveles de

embalse a partir de posibles cambios climéticos e intercambios de energia con otros paises.

Entre los principales resultados obtenidos de la estimacién por medio del VEC, se
evidencia que las importaciones presentan un signo negativo a largo plazo, lo que indica
que un aumento en el nivel de importaciones, por ejemplo desde Colombia, hace que el
costo marginal en Panama disminuya. Por su parte, por medio de la funcion impulso
respuesta del VEC la respuesta mas fuerte para el Costo Marginal de energia se obtiene
para un choque aleatorio sobre los precios de los combustibles térmicos. Ademas, el
prondstico realizado para el precio en el mercado Ocasional de Panama muestra un buen

ajuste respecto al real.



El trabajo se estructura en cuatro partes, la primera comenta el estado del arte, se hace
caracterizacion de los mercados eléctricos de Colombia y Panamd, incluye marco
conceptual y analisis de precios de produccion de energia eléctrica. La segunda parte,
sefiala la metodologia a aplicar de modelos VEC. Se continla con una seccidn que muestra
los datos relevantes del mercado de energia de Panama4, variables y series historicas para
modelar el CMS. En la seccion final se encuentran los resultados obtenidos: Anélisis

impulso-respuesta, descomposicion de varianza, prediccion del precio Spot y conclusiones.

Il. ESTADO DEL ARTE
A. Mercado Eléctrico de Panama

La Ley 6 del 3 de febrero de 1997, establecié el marco regulatorio e institucional para la
prestacion del servicio pablico de electricidad en Panam4, reglamentada mediante decreto
ejecutivo 22 de 19 de junio de 1998. La Ley establece que las actividades de transmision,
distribucion y comercializacién de energia eléctrica son reguladas, y la generacion no esta
regulada. Para el funcionamiento del mercado eléctrico panamefio, se tiene establecida
Reglas Comerciales y Operativas que deben cumplir todos los agentes del Mercado. La
Figura 1, muestra el esquema del sector eléctrico en Panama.
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Figura 1. Sector eléctrico en Panama.
Fuente: Espinasa (2011)

El encargado de la regulacion es la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos — ASEP,
es una agencia que regula la generacion, distribucién y transmision de energia, asi como
otros servicios publicos en Panam4, y tiene a su cargo la vigilancia de la operacion del

sector (ASEP, 2007). La Secretaria Nacional de Energia — SNE, tiene como mision



conducir la politica energética del pais, y se encuentra adscrita a la Presidencia de la
Republica (Matheus, 2010). La Empresa de Transmision Eléctrica S.A.- ETESA, es la
empresa estatal responsable de planear, expandir y proveer los servicios de transmision del
sistema, ademas de administrar el Centro Nacional de Despacho — CND. El Mercado
Mayorista de Energia — MME es el d&mbito en el cual actdan, por un lado los agentes
productores  (generadores, autogeneradores,  cogeneradores e interconexiones
internacionales) y por el otro, los agentes consumidores (distribuidores, grandes clientes y
la exportacion de energia), realizan sus transacciones comerciales de compra venta de

energia y/o potencia.

En el MME se comercializa Energia (MWh) y/o Potencia (MW) bajo dos modalidades,
mediante Contratos y en el mercado Ocasional o Spot. EI mercado de Contratos, es el
conjunto de las transacciones de mediano y largo plazo de energia y/o potencia pactadas
entre los agentes del mercado en los cuales se acuerdan precios para la energia y la
potencia. Esta obligacién de contratar se realiza en el mercado de contratos mediante
procesos de concurrencia efectuados desde el 2009 por ETESA, de acuerdo a lo que

establece la Ley, las normas y procedimientos que regula la ASEP (Espinasa, 2011).

El mercado de Corto Plazo, Ocasional o Spot, es el ambito en el que se realizan
transacciones horarias de energia y de potencia de oportunidad que permite considerar los
excedentes y faltantes que surjan como consecuencia del despacho, los compromisos
contractuales y la realidad de la demanda y de la oferta, el cual corresponde al costo
variable de generacion de la dltima unidad requerida que determina el precio Spot
(Espinasa, 2011). Los costos variables son auditados por el CND en su calidad de Operador
del Sistema Interconectado Nacional y Administrador del MME. El Costo Marginal del
Sistema — CMS, corresponde al costo variable de la ultima unidad en ser llamada al

despacho para atender la demanda del sistema (CIER, 2011).

El costo variable de cada unidad aplicable al despacho esta dado por:
- El costo variable de operacion para la generacion térmica definido en el Reglamento de

Operacion.



- El valor del agua para las centrales hidroeléctricas, calculado por el Centro Nacional de
Despacho (CND) de acuerdo con lo que se establece en las Reglas Comerciales y las
reglas técnicas y operativas del Reglamento de Operacion.

- El precio ofertado de importacion en la interconexién, que para el caso de los contratos
sera el declarado al CND por el Participante Nacional, y para el caso de la importacion
de ocasion sera el informado por el EOR.

- El precio ofertado por autogeneradores y cogeneradores que venden excedentes.

La Resolucion AN N°3873-Elec de 30 de septiembre de 2010, indic6 la Metodologia para
el célculo del valor del Agua (ANEL, 2010). En el documento “Metodologias de Detalle
desarrolladas para la correcta Operacion del Sistema y Administracion del Mercado
Mayorista Panamefio” (ETESA et al, 2011), entre otras, se define la metodologia y
establecer las condiciones que habilitan la exportacion e importacion de energia eléctrica,
bien sea a través de contratos de exportacién o de ofertas de exportacion en el mercado
Ocasional. También define la metodologia detallada para realizar el despacho de precio y
el posterior calculo del precio de la energia en el mercado Ocasional y metodologia para la

valoracién del agua.

El potencial hidrologico de Panama se encuentra ubicado en su mayoria en el occidente del
pais y el centro de carga estd en la ciudad de Panama (CIER, 2011), respecto a
hidrocarburos y carbon, es dependiente de la importacion de los combustibles para sus
térmicas. En la actividad de Generacidn, a 31 de diciembre de 2011, existian 28 agentes. A
esta misma fecha la capacidad instalada para producir electricidad fue de 2,391 MW, el
mayor porcentaje de capacidad corresponde a hidraulica con 57% y el restante 43% fue
térmico (Secretaria Nacional de Energia, 2012a). La generacion fue de 7,489 GWh, este
valor incluye generacion por plantas térmicas, plantas hidraulicas, aporte de la Autoridad
del Canal de Panama — ACP y aporte de Centroamérica. Se tuvo una demanda méaxima de
1,287 MW. Del total de la generacion hidraulica de 3,745 GWh en 2011, 61% fue atendida
con los recursos de generacion de Fortuna y Bayano con 41% y 20 % respectivamente
(ETESA, 2012a).



Existen tres (3) empresas registradas en la actividad de Distribucion, Unién Fenosa tiene el
57% del mercado. Se cuenta con una cobertura nacional del 87%. Los distribuidores tienen
obligacion de contratar el 100% de la energia y potencia de los clientes regulados con dos
afios de anticipacion y gradualmente se establece porcentajes minimos de contratacion. De
las compras totales de energia en 2011 por parte de los distribuidores en Panama, el 90.3%
(6,666,630 MWHh), correspondi0 a energia adquirida a traves de la via contractual mientras
que el 9.7% restante de las compras, es decir 718,862 MWh fueron efectuadas en el
mercado Ocasional (ASEP, 2011).

B. Mercado Eléctrico de Colombia

La Ley de Servicios Publicos Domiciliarios (Ley 142 de 1994) y la Ley Eléctrica (Ley 143
de 1994), definen los criterios generales y las politicas que deberan regir la prestacion de
los servicios publicos domiciliarios en el pais y los procedimientos y mecanismos para su
regulacion, control y vigilancia. La Ley Eléctrica regula las actividades de generacion,
transmision, distribucion, y comercializacion de electricidad, crea ambiente de mercado y
competencia, fortalece el sector y delimita la intervencion del Estado. La Figura 2

esquematiza la estructura del sector eléctrico colombiano.
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Figura 2. Sector eléctrico en Colombia.
Fuente: UPME (2004)
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La Comision de Regulacion de Energia y Gas — CREG, es la encargada de regular los
servicios publicos de energia eléctrica y gas combustible. Las funciones de vigilancia y
control lo hace la Superintendencia de Servicios Publicos Domiciliarios — SSPD. La
entidad encargada de la planeacion es la Unidad de Planeacion Minero Energética— UPME,

de Transmision Nacional — STN. La operacion y la administracion del mercado la realiza
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XM Compafia de Expertos en Mercados. La actividad de Transmision Nacional es
desarrollada por varias empresas de transporte de energia (11 registradas), operando bajo
un esquema de monopolio con cargos regulados y competencia en la expansion, siendo la
empresa Interconexion Eléctrica S.A. — ISA y su filial TRANSELCA propietarias del 80%

de la infraestructura de transmision.

El Mercado de Energia Mayorista — MEM, se divide en dos segmentos, mercado de
contratos bilaterales (largo plazo) y la bolsa de energia (conocido como corto plazo o Spot).
La bolsa de energia es un mercado para las 24 horas del dia siguiente con obligacion de
participacion para todos los generadores registrados en el mercado, el precio Spot se

determina a partir de los precios ofertados y la disponibilidad declarada por los generadores

A 31 de diciembre de 2011 existian 53 empresas generadoras registradas en el MEM, a esta
fecha se tenia una capacidad instalada de 14,420 MW: hidraulica 63.7%, térmica 31.5%,
4.4% menores y 0.4% cogeneradores. La generacion en 2011 fue de 58,620.4 GWh, 3.0%
por encima de la registrada en 2010 para este mismo periodo (56,887.6 GWh). La
composicion de la generacién estuvo bajo el impacto del fendémeno de La Nifa, asi que la
generacion térmica se redujo sensiblemente, pasando de una participacion del 26.6% en
2010, a un 16.0% en 2011, la hidraulica fue de 78% y 6% por plantas menores (capacidad
instalada inferior a 20 MW) y cogeneradores (XM, 2012, 2011a, 2011b). La demanda de
energia eléctrica en Colombia en 2011 alcanz6 los 57,150.3 GWh, con un crecimiento de
1,002.7 GWh, 1.8% mas que en 2010 que fue de 56,147.6 GWh (XM, 2012a).

El comercio internacional con Ecuador ha operado bajo el esquema de Transacciones
Internacionales de Electricidad — TIEs, se trata de transacciones Spot de corto plazo, con
procesos de decision diarios, ya que no existe ain un mercado de contratos de largo plazo
entre ambos paises. En el marco de la Decision CAN 536, el 1 de marzo de 2003, se
inauguro la interconexion eléctrica Colombia-Ecuador, constituida por una linea de 230 kV
a doble circuito y con una capacidad de 250 MW para los intercambios. Al 1 de noviembre
de 2008, se ha incorporado una nueva linea de interconexioén a 230 kV con lo que la
capacidad de transferencia aumenta a 500 MW. A partir del afio 2006 las exportaciones se

han reducido considerablemente. Actualmente los intercambios con Ecuador se realizan
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bajo un esquema transitorio, ante la derogatoria de la Decision CAN 536, las TIE se
realizan en el marco de la Decisién CAN 720 de la Comunidad Andina de Naciones que
reglamenta transitoriamente el intercambio de electricidad entre Colombia y Ecuador. En su
mayoria las transacciones se han dado en el sentido de exportaciones de Colombia a
Ecuador. Por otra parte, existen interconexiones con Venezuela (Circuitos a 230 kV
Cuestecitas — Cuatricentenario y Corozo — San Mateo), estas interconexiones no operan
bajo el esquema de TIE, sino que son representadas por un agente del mercado colombiano.
La primera ha presentado operacién basicamente ante contingencias, lo cual permite
aumentar la seguridad en el abastecimiento de la zona Nororiental colombiana. La segunda
se encuentra actualmente en uso bajo un esquema de intercambio bilateral entre agentes de

los dos paises.

Colombia cuenta con una capacidad de exportacion de 535 MW hacia Ecuador y de
336 MW hacia Venezuela. Asi mismo, desde estos paises se pueden importar 215 MW y
205 MW, respectivamente (XM, 2012a). En 2011 se realizaron intercambios de energia con
Ecuador y Venezuela, exportdndose hacia Ecuador un total de 1,294.6 GWh (valor superior
en un 62.3% frente al registrado el afio anterior) y a Venezuela 248.8 GWh. Colombia
importé desde Ecuador 8.2 GWh. Desde la implementacién en 2003 de las TIE"s con
Ecuador hasta diciembre de 2011, se han exportado a Ecuador alrededor de 10,747 GWh
por un valor cercano a USD 871 millones. Por su parte Colombia a importado 233.9 GWh
por un valor aproximada de USD 9,2 millones (XM, 2012, 2011b, 2011c).

C. Interconexién Colombia — Panama

La interconexion eléctrica entre Colombia — Panama — ICP, consistiria en una linea de
transmision en corriente directa (HVDC), entre las subestaciones Cerromatoso en Colombia
y Panama Il en Panam4, tendra voltaje entre 250 y 450 kV y una capacidad inicial de
300 MW con posibilidad de ampliacion (600 MW). Son aproximadamente 340 km en

territorio Colombiano y 274 km en territorio Panamefio (Figura 3).

Es un proyecto de conexion a riesgo. La interconexién es promovida por los gobiernos de

Colombia y Panam4, que constituyeron la sociedad ICP, conformada a partes iguales por
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ISA Colombia y por ETESA de Panama. La finalidad de este proyecto es lograr que
Panama pueda vender a los paises de la region el excedente de energia que se genere y
tener el beneficio de comprar energia mas barata (Secretaria Nacional de Energia, 2012b).
La interconexion eléctrica entre Colombia y Panaméa favorecerd el desarrollo de las
regiones y su integracion competitiva en la economia mundial, fomentara el crecimiento de
los mercados y el interés de inversionistas extranjeros, garantizara la seguridad energética
de Mesoamérica y brindara mayores oportunidades de negocio para todos los agentes de la

cadena productiva del sector eléctrico (BID, 2007).

= 600 kilobmetros (340Km Col-ISA
=274 Km Pan ETESA)
*HVDC 230-400Kv -Fecha Prevista 2014

= Capacidad de transporte de energia de
300 -MW-a 600 -MW- en una segunda fase

oragan

Fuente: ICP-ISA

Figura 3. Interconexion Colombia — Panama.
Fuente: ISA-ETESA (2009).

En marzo de 2009, la Autoridad Nacional de los Servicios Publicos — ASEP de Panamay la
Comision de Regulacion de Energia y Gas — CREG de Colombia, suscribieron un acuerdo
para desarrollar coordinadamente una armonizacion regulatoria de ambos paises, el cual
Ilevé a la expedicion de propuestas regulatorias necesarias que formularan la normatividad
que finalmente se debia implementar en cada pais. El 14 de junio de 2011, ASEP publico
las Resoluciones 4507 y 4508, mediante las cuales se aprueban respectivamente los
criterios regulatorios para el disefio de subasta de Derechos Financieros de Acceso a la
Capacidad de Interconexion de la linea — DFACI y los criterios y procedimientos para
realizar intercambios de energia y potencia firme entre Colombia y Panama y los requisitos
para participar como agente de interconexion internacional en el mercado mayorista de
electricidad de Panama. Sobre las reglas de compra y limitaciones al poder de mercado, fue
publicada el 30 de diciembre de 2011 la Resolucion 5044, por la cual se apruebas

modificaciones.
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El 11 de enero de 2012 fue publicada la Resolucién 5061 por la cual se aprueban
modificaciones a las reglas comerciales para el MEM, por su parte la CREG mediante
resolucion 055 de 2011, establecié el marco regulatorio aplicable a los Intercambios
Internacionales de Energia y Confiabilidad entre Colombia y Panamda, como parte del
Reglamento de Operacion. Para Colombia, se establecié que aquellos agentes nacionales
que quieran participar en el mercado de Panama, deberan constituirse como agentes de
interconexion internacional en ese pais y estar debidamente registrados ante las autoridades
correspondientes, de acuerdo a su regulacion. lgualmente, se determind que los generadores
y comercializadores, en el caso de Colombia, y los generadores, cogeneradores,
autogeneradores y agentes de interconexién internacional, en el caso de Panam4, podran
realizar transacciones de Potencia Firme y/o Energia de largo plazo en los dos paises. Los
intercambios de energia referidos a las transacciones de corto plazo seran el resultado de la
aplicacion de un modelo de despacho coordinado simultaneo entre Colombia, Panaméa y
Ecuador.

Las resoluciones ASEP AN-4507/08-Elec y AN-5044 de 2011 hace modificacion a las
reglas de compra, para permitir un proceso coordinado con los actos de concurrencia. Los
intercambios de energia seran el resultado de la aplicacion de un modelo de despacho
coordinado simultaneo. La demanda de energia respaldada a través del enlace internacional
Colombia - Panam4, entrara en igualdad de condiciones a la demanda del otro pais en el
mecanismo de confiabilidad respectivo. De esta manera la demanda de cada pais en el otro,
para efectos de situacion de escasez y racionamiento, sera tratada como parte del mercado
nacional, siempre que existan contratos de largo plazo que involucren asignaciones de

Cargo por Confiabilidad en Colombia o Potencia Firme en Panama.

Los ingresos béasicos de ICP provienen de la subasta publica DFACI a generadores de
Colombia, Panama y el MER, los cuales son los derechos financieros asociados a la
explotacion de la capacidad del Enlace Internacional, sujetos a las condiciones de
interconexion establecidas en las Normas Aplicables (ISA / ETESA, 2012a, 2012b). La
subasta programada para el 21 de agosto de 2012, fue aplazada por ICP de manera
indefinida, informando que no se alcanzaron algunas condiciones para la viabilidad del

proyecto, el comunicado indica: "Pese a los esfuerzos de los actores comprometidos, no fue
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posible alcanzar algunas condiciones (...) relacionadas con aspectos financieros, técnicos
y socio-ambientales”. El documento no precisa una nueva fecha para la subasta, pero se
comenta que los trabajos de infraestructura de la interconexion se iniciardn una vez sea
garantizada la viabilidad financiera del proyecto, que tiene un costo aproximado a los 500
millones de dolares (EI Espectador, 2012, La Estrella, 2012).

D. Marco Conceptual

El Market Splitting es un método de subasta implicita mediante el cual el mercado se
fracciona para obtener precios marginales por areas y no un precio Unico de mercado
(Jaramillo y Sierra, 2007). Los precios de la energia resultantes son distintos en ambos
mercados, siendo mayor el precio del mercado importador y menor el del mercado
exportador. Entre los dos nodos de cada linea de interconexion aparece una diferencia de
precios o renta de congestion. Dado que la electricidad no se almacena y se consume en
forma inmediata, hace que la curva de oferta y demanda siga un comportamiento peculiar
cuando la generacién es basada principalmente en plantas hidraulicas. En el caso de la
demanda, ella puede considerarse inelastica en el corto plazo, de tal forma, que se
representa en la Figura 4 como una linea vertical en el diagrama oferta-demanda
(Velasquez, 2008).

Velasquez (2008), en su tesis doctoral “Construccion de Escenarios de Prondstico del
Precio de Electricidad en Mercados de Corto Plazo”, ha detallado el comportamiento de los
precios en mercados hidro-térmicos. En el caso en que la oferta es conformada por plantas
térmicas, la curva en la figura de oferta-demanda, puede ser construida directamente
ordenando por mérito econdémico a los recursos de generacion de acuerdo con los precios
ofertados. En un mercado de competencia perfecta, este Precio es igual al Costo Marginal

de operacion.

El precio de corto plazo de la electricidad se obtiene por la interseccion de la curva que
representa la oferta, con la vertical que representa la demanda. Este proceso es realizado
para cada periodo de tiempo, y los precios obtenidos periodo a periodo son independientes
entre si, pero en sistemas con un alto componente de generacion basado en plantas

hidréaulicas, existe un comportamiento mas complejo de la curva de oferta, pues existe un
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acoplamiento temporal entre los distintos precios de corto plazo de cada etapa, ello se debe
a que ante la presencia de embalses, el volumen de generacion actual tiene influencia en los
volumenes generados en los préximos periodos. De esta forma, si se decide generar en el
periodo actual toda la energia posible con el agua almacenada en los embalses, el precio
Spot de la electricidad sera bajo, ya que se minimiza la utilizacion de las plantas térmicas,
no obstante, el recurso hidrico usado para la generacion hoy no estara disponible durante
los periodos siguientes, aumentandose de esta manera el precio futuro de generacion, y por

ende el valor presente de los costos de generacion del sistema (Velasquez, 2008).

Precia

Demanda
Total

7

+ |Generacidn
1| Térmicas

Oferta

Energia

Precic

Costo Total

Costa Futuro

Valor del Agua

Costo Actual

Energia generada
usande embalses

Figura 4. Relacion oferta—demanda.
Fuente: Velasquez (2008)

En el otro extremo, se puede almacenar hoy todo el recurso hidrico de los embalses, y
atender la demanda con base en generacion térmica y las plantas filo de agua, para usar el
agua embalsada en periodos futuros. En este Gltimo caso, el precio de la electricidad sube
hoy pero se espera que disminuya en los proximos periodos, no obstante y por la
abundancia de agua, pueden presentarse vertimientos haciendo que el sistema no opere
Optimamente y que aumente finalmente el precio de la electricidad. Es asi como puede

expresarse el costo de operacion actual del sistema asi como su costo de operacion futura,
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en funcién de energia almacenada en el embalse equivalente. ElI punto Optimo de
composicion de la oferta se obtiene como el minimo del costo total de operacion. Las series
de precios de los mercados de Panama y Colombia reinen un conjunto de complejidades en
sus caracteristicas, tal como su dependencia de variables fisicas como las afluencias

hidroldgicas y los voliumenes de agua almacenada en los embalses (Velasquez, 2008).

En Panama, el precio de la energia en el Mercado Ocasional estd dado por el Costo
Marginal de corto plazo de generacion, el CND lo debe calcular con un despacho
econdmico sin restricciones de la red de transmision y distribucion, y que da prioridad a los
requerimientos de reserva de corto plazo (ARECA, 2009). Algunas reglas del despacho se

presentan a continuacion:

- EI CND realiza el despacho de precio utilizando el mismo modelo con que realiza el
despacho econdémico diario y tendra en cuenta las pérdidas.

- El precio de la energia se calcula con el despacho de precio ex-post, utilizando los
mismos procedimientos y modelos que para el pre-despacho, pero utilizando la oferta
real disponible (generacion disponible, oferta real de auto-generadores y de
interconexiones internacionales), y la demanda registrada salvo condiciones de
racionamiento en que se debe utilizar la demanda registrada mas el racionamiento
estimado.

- EI CND debe calcular el precio de la energia con el costo variable aplicable al despacho
de la dltima oferta requerida por el despacho de precio para cubrir la demanda a
abastecer con calidad, medida como la demanda mas la reserva de corto plazo vigente,
en el centro de carga del sistema.

- En caso de que por fallas en la red, el sistema tenga dos 0 mas subsistemas, se calculara
un precio para cada subsistema con el mismo procedimiento y criterios definidos para el
despacho de precio (utilizando la demanda y generacion de cada subsistema).

- La importacion participa en la formacion del precio de la energia en el Mercado

Ocasional como una generacion adicional en la interconexion internacional.

La Figura 5, muestra los aportes hidroldgicos promedio mensuales para siete (7) paises de
la region Andina y Centro América, donde se observa que existe complementariedad entre
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los rios de Panama y Colombia en los periodos de mayores aportes (XM, 2009). Existen
varios trabajos realizados por ISA / ETESA, (2007, 2009b, 2011a) donde revisan los
costos marginales historicos y proyectados con la integracion entre Colombia y Panama.
Analizan, ademas, los beneficios econdmicos y las oportunidades que se crean con la
interconexidn para ambos paises. La Figura 6, muestra la evolucién y proyeccién anual del
Costo Marginal en los mercados de Colombia y Panama, se observan oportunidades para
las transferencias debido a las marcadas diferencias de costos de produccion de cada pais,
debio a la composicion del parque generador de Panama (>50% térmico) que tiene un alto
impacto en los precios del mercado. Por su parte, Colombia la mayor proporcién de
generacion es Hidraulica, la cual es producida a precios mas competitivos. También la
Figura 7, muestra la proyeccion del costo marginal anual en USD/MWh de la generacion

con la interconexion para el mercado de Colombia y Panama (incluye planes de expansion).
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Estudios que realiz0 ETESA para el Plan de Expansion del Sistema Interconectado
Nacional 2011 — 2025 (ETESA, 2012b, 2012c, 2012d), consideran el caso base sin
intercambio con Colombia (REGMHTCB11), y analizan el comportamiento que tendria el
sistema nacional panamefio con la inyeccion de 300 MW provenientes de Colombia en
enero del 2015 y 600 MW en enero de 2020. La Figura 8 muestra una simulacion de la
entrada en operacion del proyecto de Interconexion Panaméa-Colombia con una capacidad
de intercambio de 300 MW, lo cual representaria una reduccion del Costo Marginal del
Sistema (CMS) panamefio de 56% en el afio 2015. Con un intercambio de 300MW Panama
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tendria un estatus de exportador de energia hasta el afio 2018, como se muestra en la
Figura 9.
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Figura 9. Comparacion CM de Panama Figura 9. Intercambios previstos Panama
con Interconexion (REGMHTCBL11). (REGCOLMHTCB11-300).
Fuente: ETESA (2012b) Fuente: ETESA (2012b)

El analisis de los intercambios netos de Panama, luego de este periodo, ademas de importar
energia de Colombia para el consumo nacional, también Panamé podra enviar parte de la
energia recibida hacia Costa Rica (ETESA, 2012c). El segundo esquema considera la
interconexiéon con 600 MW de capacidad desde enero de 2015, la cual presentaria una
reduccion del CMS del 79% en el primer afio, 2015. (ETESA, 2012d).

Algunos beneficios de la integracion son los siguientes:

- Contribuir a la seguridad energética y brindar mayores oportunidades de negocio para
todos los agentes de la cadena productiva del sector eléctrico. Los beneficios de los
agentes privados estan explicados por la diferencias entre los precios de cada mercado.

- Aprovechamiento de diferencia de consumo diario y estacional.

- Complementariedad hidro-térmica entre regiones.

- Posibilitar el acceso a fuentes de generacion economicas con el consecuente beneficio
para los usuarios.

- Permite un uso optimizado de los recursos energético, asignaciones eficientes de costos
y de la generacion excedente, esto se logra en la medida que exista mayor diversidad

hidroldgica, parque térmico de respaldo y demanda a abastecer (Duque, 2005).
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- Promueve la eficiencia energética y contribuye con el ambiente, implica ahorros de
combustible y reduccion de emisiones. Correa (2008), hace referencia a las conexiones
internacionales de energia bajo el protocolo de Kioto, pues al optimizar los recursos, las
centrales menos eficientes y mas contaminantes dejan de generar y son sustituidas por
electricidad que procede de otros paises y es generada por fuentes mas limpias.

- Permite mejorar la calidad en la prestacion del servicio, el fortalecimiento de los
sistemas y la asistencia reciproca en caso de emergencias.

- El estado actual de los dos mercados incentiva su interconexion fisica como base para la

construccion de un mercado supraregional (MER).

METODOLOGIA

Se han usado variadas metodologias para analizar el precio de energia, algunos casos son:
Li y Zhang (2007), Zeng et al (2008) y Martinez et al (2008, 2011) estudian algoritmos de
prediccion para series de tiempo de electricidad. Mufiiz (2010), Cano y Botero (2008),
hacen un analisis de series de tiempo para la prediccion de los precios de la energia en la
bolsa en Colombia. Zapata et al (2008), modela la volatilidad de los precios de la energia
eléctrica. No se encontraron referencias a Modelos VEC para prondsticos de precios de
energia en las bibliografias consultadas, no obstante esta metodologia se ha aplicado en

maultiples areas.

A. Modelo de Vectores de Correccion del Error - VEC

El modelo VEC es un sistema de variables que hace de cada variable endégena una funcion
de su propio pasado y del pasado de otras variables enddgenas del sistema, el cual permite
analizar la interrelacion entre las diferentes series de tiempo. Se caracteriza por incorporar
variables que guardan una relacion de equilibrio de largo plazo entre ellas. Este modelo es
disefiado para series no estacionarias que sean cointegradas, es decir con una combinacion
lineal de variables no estacionarias, lo cual posibilita ciertos andlisis que permiten extraer

informacién muy valiosa de las series de tiempo.
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La cointegracion se lleva a cabo una vez que ha pasado por el test propuesto por Johansen
(1988), para aplicar esta metodologia primero es necesario probar que las series son no
estacionarias e integradas del mismo orden. Si se comprueba que las series son no
estacionarias, pero de distinto orden de integracion la estimacién se podra llevar a cabo
poniendo cada una de las variables en el mismo orden de integracion mediante su
diferenciacion. Para conocer el orden de integracion de cada serie se utiliza las pruebas de
Dickey — Fuller aumentado (ADF), test de Phillips Perron (PP) y test de Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin (KPSS), a través de los cuales se concluye sobre la posible
existencia de uno o méas vectores de cointegracion, teniendo en cuenta que una serie se
considera integrada de orden “d” cuando necesita diferenciarse “d” veces para obtener un

proceso estacionario.

Establecido el orden de integracion de las variables, se encuentra el nimero de rezagos a
considerar en la estimacion del VEC a través del criterio de rezagos del VAR, se utiliza la
metodologia de Johansen y Juselius (1990) para corroborar la existencia de vectores de
cointegracion. La teoria de cointegracion, propuesta por Granger (1981) y ampliada por
Engle y Granger (1987), y posteriormente implementada por Johansen y Juselius (1990)
suministra las herramientas basicas para manejar el problema de la dindmica de corto y
largo plazo en variables no estacionarias, reconociendo que es posible obtener una

combinacion lineal de variables integradas, que resulte estacionaria.

El planteamiento tedrico de la propuesta de Johansen considera un modelo VAR de orden
Pp:ye= A1 Ye1t+ o+ Ay yip + Bx, + &, donde y.es un vector de k variables no
estacionarias, 1(1), x; es un vector de d variables deterministas, y & es un vector de
innovaciones. En forma condensada, se puede rescribir el modelo VAR como un VEC, el

cual es representado en forma general por la ecuacion (1):
AYt = HYt_1 + 2}3;11 Fl Ayt_i + ,8 Xt + & t (1)

Donde: IT =Y} A, -1, = —ZJF’:MA]-. El teorema de representacion de Granger permiten

encontrar matrices a* ry p* rtal que IT = a* B'y B’ *y; sean estacionarios. a*f'y.1 es el
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mecanismo de correccion del error, S es el vector de cointegracion, r es el nimero de

relaciones de cointegracion y « es el coeficiente de velocidad de ajuste.

La prueba de cointegracién de Johansen no tiene una distribucién chi-cuadrado usual, la
contrastacion de estos estadisticos se debe realizar a partir de las tablas de Johansen y
Juselius (1990). La prueba busca asegurar que tanto los signos y los valores de los
parametros estén acorde con la teoria econémica y que la ecuacion probada se aproxime a
su correcta especificacion dinamica de largo plazo. Estimado el VEC, se hacen los analisis
de los residuales en cuanto a homocedasticidad, normalidad y autocorrelacion.

V. VARIABLES, DATOS Y SERIES
A. Variables

La variables que se usan en el modelo VEC propuesto son: El precio Spot de produccion de
energia en Panam4, dos (2) variables dummy para controlar efectos climaticos de nifia
fuerte y nifio fuerte, ocho (8) variables méas que incluyen precio de combustible para las
plantas térmicas (Bunker C), informacién hidroldgica de los principales embalses (Lago
Bayano y Lago Fortuna, generacion total hidraulica y térmica e intercambios de energia
(Importacion, Exportacion). Debido a la complementariedad hidrol6gica con Colombia, se
incluye una serie relativa al agregado de los embalses del mercado colombiano. Se tiene

informacidn desde enero de 2000 a julio de 2012.

La ecuacion (2) representa la funcion a estimar:

SPOT, = funcién (BUNKER_C,,  GEN_HIDRO, , GEN_TERMICA,,
IMPORTACION,, EXPORTACION,, EMB_TOT_COLOMBIA,
LAGO_FORTUNA,, LAGO_BAYANO,, DUMMY_NINO,, DUMMY_NINA,) (2)

Las variables Lago Fortuna, Lago Bayano Dummy Nifio y Dummy_Nifia son

consideradas como variables exdgenas del modelo VEC.

En la Tabla 1 se muestran las 11 variables mensuales que se usaran en el modelo VEC.
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Tema Variable Descripcion Unidad

SPOT Es el promedio mensual del Costo Marginal
Precio Energia Spot energia en Panama, en Délares por Megavatio USD/MWh
hora. Esta es la variable que busca estimar.

LAGO_FORTUNA Nivel promedio mensual del Lago Fortuna de
Panamd en metros sobre el nivel del mar.

LAGO BAYANO Nivel promedio mensual del Lago Bayano de
Panama en metros sobre el nivel del mar.

EMB_TOT_COLOMBIA Volumen total de embalses del sistema colombiano
en el Gltimo dia cada mes, en Giga vatios por hora.

msnm
Embalses msnm

GWh

BUNKER _C Precio promedio mensual de combustible Bunker
Precio Combustible C (Fuel Qil No. 6) para centrales térmicas de USD/BBL
Panama en Doélares por Barril.

GEN_HIDRO Generacion total mensual con centrales hidraulicas,
en Megavatios por hora.

GEN_TERMICA Generacion total mensual con centrales térmicas,
en Megavatios por hora.

MWh
Generacion
MWh

IMPORTACION Recibe energia Panama de Centroamérica, en
Intercambios de Megavatios por hora.
Energia EXPORTACION Entrega energia Panamé hacia Centroamérica, en
Megavatios por hora.

MWh

MWh

DUMMY_NINA Expectativa climatica de evento Nifia, es 1 para
Nifia y cero en otro caso.

DUMMY_NINO Expectativa climatica de evento Nifio, es 1 para
Nifio y cero en otro caso.

Clima

Tabla 1. Descripcién de variables.
Fuente: Elaboracion autor.

B. Datos

La fuente principal de datos del mercado eléctrico panamefio es el Compendio Estadistico
Energético — CEE de la Secretaria Nacional de Energia (2012c). Otra fuente de
informacion, son las estadisticas del CND (ETESA, 2012a). Las series de hidrocarburos
para 2012, se obtienen del historico de precios de paridad de importacion publicado por la
Secretaria Nacional de Energia (2012a, 2012b, 2012c).

Los embalses principales para la modelacion de Panama son Lago Fortuna y Lago Bayano,
la fuente de datos es ETESA (2012a), se usa la informacion de niveles promedio mensuales
en metros sobre el nivel del mar (msnm) para ambos. El embalse del complejo
hidroeléctrico Bayano, por su magnitud, tiene una regulacion anual y estd ubicado en la
region este de la ciudad de Panama, la cuenca esta ubicada en la vertiente del océano
Pacifico, contigua a la frontera con la republica de Costa Rica. Existe una marcada
diferencia en la distribucion temporal de los caudales entre las dos vertientes, la del Caribe
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y la vertiente del Pacifico (ETESA, 2012¢). La cuenca hidrica que alimenta la central
hidroeléctrica Fortuna obedece las condiciones que se desarrollan en la vertiente del océano
Pacifico, pero que ademas, esta expuesta a las condiciones meteorologicas que ocurren en
el Caribe. Es por ello que en esta cuenca suelen registrarse caudales por encima del

promedio histérico durante el desarrollo de un evento El Nifio (ETESA, 2012e).

Existe una relacion bien definida entre la magnitud de los caudales promedios mensuales en
Panamé y la ocurrencia de los eventos El Nifio y La Nifia. Durante el desarrollo de un
evento El Nifio, en la vertiente del Pacifico se observa una disminucion en los caudales y en
la vertiente del mar Caribe, un aumento. Lo contrario suele ocurrir durante el desarrollo de
un evento La Nifia. Eventualmente, durante la ocurrencia de eventos El Nifio, ocurren
crecidas extraordinarias en la vertiente del Pacifico, que en algunas ocasiones, por su
magnitud, hacen que el promedio de un mes especifico supere su valor promedio histérico.
La informacion sobre expectativa climéatica se obtiene a partir de informacion de la
“National Oceanic Admospheric Administration” (NOAA, 2012).

Segun datos de la Secretaria Nacional de Energia (2012a) los combustibles consumidos por
las plantas térmicas en Panama desde 2000 a 2011, han sido Bunker C, Diesel Liviano y
Diesel Marino, pero se encuentra que el consumo de Bunker C representa el 72% del total
del consumo, y el consumo restante, 15% y 14%, corresponde a Diesel Liviano y Diesel
Marino (este ultimo combustible no se ha usado desde 2008 para la generacién térmica). La
serie de combustible para las térmicas Bunker C (Fuel Oil No. 6), variable utilizada para los
costos en el modelo por su alto porcentaje, se obtiene de la informacién estadistica de
hidrocarburos de la Secretaria Nacional de Energia (2012c, 2012b). Las importaciones y
exportaciones actuales son hacia Centroamérica y fueron realizadas inicialmente por medio
del Instituto Costarricense de Electricidad — ICE, desde 2002 a 2004 por medio del
Operador del Mercado Centroamericano — OMCA, y a partir de afio 2005 por el Ente
Operador Regional — EOR. La series de volumen agregado de embalses de Colombia, se
obtiene del sistema de informacion Nedn (XM, 2012b) y la variable usada corresponde al

volumen almacenado por encima del Nivel Minimo Fisico del embalse.
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C. Series

La Figura 10 muestra graficas de las variables a considerar en niveles. Para el Precio Spot
de Panamd y los precios de paridad de Bunker C se observan tendencias similares, en mayo
de 2008 se observa el mayor aumento de CM, con un incremento del 85 % respecto al
mismo mes del afio anterior, el cual coincide con el incremento de los hidrocarburos. El
Lago Bayano presenta comportamientos similares al sistema de embalses de Colombia y se
observa complementariedad con el Lago Fortuna. El Nivel Operativo Superior para Fortuna
es de 1,050 metros y el Nivel Operativo Inferior es 1,000 metros. Para Bayano estos valores
son de 64 y 51 metros respectivamente. Las series generacion hidraulica y térmica refleja
los efectos de cuando existen abundancia de agua y el comportamiento inverso cuando se
aumenta la generacion centrales térmicas cuando hay escasez. Las series de Importaciones
y Exportaciones muestran los intercambios de energia con Centroamérica, se observa que
las exportaciones para los ultimos afios del periodo de estudio han disminuido
considerablemente.
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Figura 10. Graficas variables en niveles.
Fuente: Elaboracion autor a partir de datos de CEE, ETESA y de XM para embalses Colombia.
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La tabla 2, muestra la estadistica descriptiva de las variables consideradas en el analisis
econométrico. Se puede resaltar que la media de la variable a explicar, el precio Spot en
Panaméa, es de 122.48 USD/MWh y que presenta alta volatilidad, lo cual se puede
evidenciar por medio de la desviacion tipica que asciende a 80.18 USD/MWh. También se
observa que el costo del Bunker es el 43% (53 USD/barril) del precio SPOT. Por su parte,
el promedio de la generacion a través de la tecnologia hidraulica y térmica asciende a
453,911 MWh, donde el 65% corresponde a generacion hidraulica.

Variable Media  Mediana Maximo Minimo Desv. Tipica
SPOT 122.4709 114.72  491.57 32.46 80.18231
LAGO_FORTUNA 57.49742  57.67 62.13 53.17 2.052912
LAGO_BAYANO 1035.889 1037.88 1050.57 101155  9.274801
EMB_TOT_COLOMBIA 11712.21 11990.54 15338.58 7254.83 1835.185
BUNKER_C 53.08205 44.71 116.71 20.88 27.09773
GEN_HIDRO 277148.5 268147.6 512092 146304.1 65867.25
GEN_TERMICA 176762.1 164557 381541.7 37128.85 61753.43
IMPORTACION 4607.98 2267.29 19782.78 0 5006.505
EXPORTACION 5809.163 2405 33216 0 7946.404

Tabla 2. Estadistica descriptiva.
Fuente: Elaboracion autor a partir de datos de CEE, ETESA y de XM para embalses Colombia.

La Figura 11, muestra la informacidn sobre expectativa climatica, fenémeno de "EIl Nifio" o
"La Nifa". Se utilizan variables Dummy del indice de las expectativas Multivariate ENSO
Index — MEI. Estos fendmenos tienen incidencia en la disponibilidad del recurso hidrico y

por tanto, sobre las expectativas de formacidn de precios de esta tecnologia.

70
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o

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Figura 11. Fenomeno de "EI Nifio fuerte" y "La Nifia fuerte".
Fuente: Elaboracion autor a partir de datos NOOA (2012)

La Dummy Nifia fuerte es 1 para valores menores o iguales a 6 del factor MEI, y cero para

el resto. Para la Dummy Nifio fuerte, los valores mayores o iguales a 58 del MEI tomaran
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el valor de 1, y cero en otro caso. Con este criterio, el primer evento de Nifio fuerte se
presenta en noviembre de 2006, y en febrero - marzo de 2010. Eventos de Nifia fuerte, se

observan en enero de 2000, febrero — marzo de 2008 y entre agosto de 2010 a abril de 2011.

Los signos esperados de los parametros de las variables se muestran en la Tabla 3.

Variable Signo Interpretacion
esperado

LAGO_FORTUNA/ Si los aportes hidricos son mayores, el precio SPOT debe

LAGO BAYANO/ - disminuir.
EMB_TOT_COLOMBIA
BUNKER C + Si aumenta el precio del combustible, el precio SPOT debe

- aumentar.

GEN HIDRO i S_i Io§ aportes hidricos son mayores, el precio SPOT debe
- disminuir.

GEN_TERMICA - Si aumenta la generacion el precio SPOT debe disminuir.
Tiene un signo negativo si las importaciones son
procedentes de regiones con precios menores al de Panam,

IMPORTACION -+ pero serd positivo si las importaciones provienen de un
mercado con precios mayores al costo de generacion de
Panama.

EXPORTACION + Tiene un sigpp positivo a largo plazo aunque este no incide
en la formacion del precio Ocasional.

DUMMY NINO + Si e>§iste la expeqtfltiva de menores _niveles hid,rolégicos

- (fendbmeno del Nifio), el costo marginal tenderia a aumentar.
Si se tienen expectativas de mayores niveles de hidrologia
DUMMY_NINA -? (fenémeno de la Nifia), el costo marginal podria disminuir o

no.

Tabla 3. Signos esperados para los parametros.
Fuente: Elaboracion autor.

V. RESULTADOS

Inicialmente se realizaron las pruebas y test previos que exige un modelo de VEC, esto es:
Dickey-Fuller aumentado (ADF), Phlillips-Perron (PP) y KPSS, con el fin de verificar que
las variables enddgenas estén cointegradas. También se usa la metodologia de Johansen y
Juselius (1990) para determinar si existen vectores de cointegracion. Analizando las tres
pruebas de raices unitarias, en niveles se observa que las variables IMPORTACION son
estacionarias, 1(0), en todos los test. Dos de tres contrastes realizados sugieren que son
estacionarias 1(0) las siguientes variables: EXPORTACION, LAGO _FORTUNA vy
LAGO_BAYANO. Todos las pruebas aplicadas indican que las siguientes variables son no
estacionarias 1(1): SPOT, BUNKER_C, GEN_HIDRO, GEN_TERMICA. Dos de tres
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contrastes realizados sugieren que la variable EMB_TOT_COLOMBIA es no estacionaria.
En cuanto a las variables en diferencias, las que eran no estacionarias se vuelven

estacionarias, por tanto el modelo se puede estimar mediante un modelo VEC.

A. Estimacion VEC

Para chequear los supuestos sobre los residuales, se hacen pruebas de autocorrelacion,
normalidad y heterocedasticidad (ver Anexo 2, 3 y 4), los cuales indican que los residuos
cumplen con los supuestos de Gauss Markov, referente a normalidad y homocedasticidad y
ausencia de autocorrelacion en los errores. Los residuales del modelo estimado se
comportan como un ruido blanco, lo que implica un buen ajuste de las estimaciones
obtenidas en el modelo. La estabilidad del modelo se verifica a través de circulo de raices
unitarias, la Figura 12 corresponde a las raices inversas del polinomio autorregresivo, y
muestran que todos los valores se encuentran dentro del circulo unitario, lo que indica que

el modelo es estable.
15

1.0

0.5+ . . .
0.0 . . .
-0.5 ° . .

-1.0

-15 T T T T T
-15 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 15

Figura 12. Raices inversa del VEC en relacién al circulo unitario.
Fuente: Elaboracion autor.

Al realizar el resumen comparativo de los cinco (5) modelos alternativos en la prueba de
Cointegraciéon de Johansen para determinar el nimero de Vectores de cointegracion, se
encuentra que para el modelo que incluye la constante y tendencia en la ecuacion de
cointegracion y término constante en el modelo dindmico (Ver Anexo 5), la Prueba de la
Traza indica un (1) vector de cointegracién y la prueba del Maximo Valor Propio sefiala
gue son dos (2) vectores de cointegracion. Se usa el primer valor dado que el modelo se
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comportaba mejor. Verificada la ecuacién de cointegracion, se estima® el modelo de
correccion de errores (VEC) con la regresion planteada en la ecuacion (2).

La Tabla 4 muestra los resultados del modelo VEC, incluye los vectores de cointegracion

normalizados y los vectores de correccidn el error estimado.

Variables del sistema Ecuacion de cointegracion (B) Correccidn de error (a)
1 -0.108413
SPOT [-2.26042]
EXPORTACION -0.085909 1.606351
[-3.18555] [ 1.39004]
BUNKER_C -2.382535 0.056579
[-10.4511] [ 2.06067]
EMB_TOT_COLOMBIA 2.781036 -0.075234
[ 4.31912] [-3.86276]
GEN_HIDRO 0.997276 -0.055123
[ 2.01328] [-1.31286]
GEN_TERMICA 1.180381 0.050006
[ 3.63175] [ 0.83733]
IMPORTACION 0.121175 0.156252
[ 3.32112] [ 0.20343]

Observaciones incluidas: 136 después de ajustes.
T-estadisticos en []

Tabla 4. Resultados de la estimacion.
Fuente: Elaboracién autor.

Como se aprecian, todos los coeficientes del vector de cointegracion p fueron significativos
al 1%. Con respecto al vector o estimado de velocidades de ajuste, se observa que el
coeficiente de la variable SPOT result6 también estadisticamente significativo al 1%, con
esto se puede concluir que el modelo converge a su posicion de equilibrio en el largo plazo
a una correccion mensual del 10%. El vector de cointegracion estimado ha sido
normalizado para que el coeficiente de la variable SPOT sea igual a uno. El equilibrio de

largo plazo del sistema puede representarse de la siguiente manera:

SPOT, — 0.085909 EXPORTACION, — 2.382535 BUNKER_C, + 2.781036 EMB_TOT_COLOMBIA,
+ 0.997276 GEN_HIDRO, + 1.180381 GEN_TERMICA, + 0.121175 IMPORTACION, = 0 (3)

Reemplazando los valores estimados, se puede reescribir el modelo VEC de forma

matricial como se muestra® a continuacion:

2 El orden del retardo usado es siete (7).
¥ Los términos correspondientes al intercepto en la ecuacion de cointegracion y tendencia en los datos se
obvian, dado que su importancia radica en el ajuste del modelo y no tanto en la interpretacion analitica.
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De la ecuacion (3) despejando el precio SPOT se tiene:

SPOT; = 0.085909 EXPORTACION, + 2.382535 BUNKER_C; — 2.781036 EMB_TOT_COLOMBIA,
—0.997276 GEN_HIDRO; — 1.180381 GEN_TERMICA; — 0.121175 IMPORTACION,

()
De esta manera se observan los signos de los coeficientes esperados, los cuales pueden
interpretarse como elasticidades, dado que todas las variables se encuentran expresadas en
logaritmos. Los pardmetros presentan magnitudes razonables y signos esperados de acuerdo

con la teoria.

A partir de los resultados obtenidos para el largo plazo, se puede observar que por ejemplo
un incremento en el costo de la tecnologia térmica (la variable BUNKER_C) tiene un
efecto directamente proporcional sobre el costo marginal de Panama, como era de esperarse
en la medida que aumenta el costo de generacion de la energia, a través de la generacién

térmica, esto aumenta el precio SPOT en Panama.

Asimismo, la variable importaciones presenta un signo negativo, lo que indica que en la
medida que aumenta el nivel de importaciones, por ejemplo desde Colombia, se genera a
precios mas bajos dado su mayor componente de generacion hidraulico; esto hace que el
costo marginal en Panama disminuya, aunque el efecto pareciera pequefio,
aproximadamente el 0.12%, no debe olvidarse que al multiplicarse por el monto de
importaciones es una cifra para nada despreciable. Se debe resaltar también que la variable
de

EMB_TOT_COLOMBIA, como era de esperarse disminuiria el precio del mercado

que representa la capacidad de exportacion Colombia hacia Panama,
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Ocasional en Panam4, lo cual justificaria el enlace previsto entre estos dos mercados,
maxime si se tiene en cuenta que una vez implementadas las transacciones entre Colombia
y Panama4, estas pueden ser utilizadas para proveer la prestacion del servicio de electricidad
en otros paises centroamericanos, los cuales tienen mayores costos de generacion

comparativamente con el mercado colombiano.

A pesar de que en el modelo no se considera directamente el fendomeno de El Nifio, esta es
una variable bastante importante en ambos mercados, pues no puede olvidarse que el
componente de generacion en los dos mercados depende considerablemente de la fuente
hidraulica y en la medida que hay condiciones climéaticas mas secas esto se refleja en

mayores costos de generacion y por tanto en un precio Spot mayor.

B. Analisis Impulso Respuesta VEC

Las funciones de impulso respuesta sirven para visualizar de mejor manera las relaciones
entre las variables. En procesos estacionarios las respuestas de las variables ante choques
aleatorios deben decaer a lo largo del tiempo, de modo que tienden a cero cuando t — co.
En el caso de variables no estacionarias, como las que se manejan en el presente modelo,
esto no tiene que cumplirse necesariamente. Asi, el efecto de un choque sobre una de las
variables podra no decaer asintoticamente, sino que se mantendra a lo largo del tiempo
(Bonilla, 2011).

Las Figuras 13 y 14 muestran el comportamiento de precio SPOT ante choques aleatorios,
los choques son ante precios de los combustibles térmicos (BUNKER_C), agregado del
sistema de embalses colombianos (EMB_TOT_COLOMBIA) y los intercambios de energia
(IMPORTACION y EXPORTACION). Se utilizaron impulsos respuesta construidos por el
procedimiento de descomposicién de Cholesky* a partir de una innovacién de una
desviacidn estandar. El horizonte empleado fue de 10 y 48 meses respectivamente.

La respuesta mas fuerte en el precio SPOT se obtiene para un choque aleatorio sobre los

precios de los combustibles térmicos, lo afecta de manera positiva durante todo el horizonte

* Ordenamiento de Cholesky fue el siguiente: SPOT, EXPORTACION, BUNKER_C,
EMB_TOT_COLOMBIA, GEN_HIDRO, GEN_TERMICA, IMPORTACION.
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de tiempo. Un choque sobre los embalse colombianos se observa que hace reducir el costo

marginal. Choques en IMPORTACION también impacta el precio SPOT reduciendo su

nivel, se esperaria que a medida que aumenten las importaciones desde mercados con

menores precios, el impacto tienda a ser mayor. Por su parte, choques de EXPORTACION,

Impactan positivamente el precio SPOT.
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C. Descomposicién de Varianza
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Figura 14. Respuesta del precio SPOT ante

choques (horizonte de 48 meses).
Fuente: Elaboracion autor

La descomposicion de la varianza permite tener una idea de la importancia relativa que

tienen los choques en las variables del sistema, separando la variacion en el error de

pronostico de esta Ultima entre los distintos componentes de innovaciones. Asi, es posible

visualizar la evolucion a lo largo del tiempo de la importancia de cada variable del sistema

para explicar las variaciones del CM.

La descomposicion de varianza de la variable SPOT se muestra en la Figura 15. Se observa

que a lo largo del horizonte de 48 meses la mayor parte de la varianza en el Costo Marginal

se explica por innovaciones en la misma variable SPOT. Después del mes 12, la varianza

en el BUNKER_C es la segunda mas importante, seguida de las exportaciones y del

sistema de embalses colombianos para explicar el error de prondstico del precio SPOT.
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Figura 15. Descomposicion de la varianza del precio SPOT.
Fuente: Elaboracion autor.

D. Predicciones

La Figura 16 muestra la prediccion del Costo Marginal de Panama (precio SPOT) desde
septiembre de 2000 a Julio de 2012. El pronoéstico fuera de la muestra corresponde al
periodo Enero a Julio de 2012 (estos datos no se habian usado en el modelo VEC para
poder contrastar la valides del modelo). Como se puede observar el pronostico del precio
SPOT se ajusta bien al precio real dentro de la muestra. Asi mientras que el promedio del
precio real para el periodo fuera de la muestra ascendi6 a 208.38 USD/MWh, el precio
SPOT pronosticado promedio fue de 224.01 USD/MWh.
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Figura 16. Prediccion precio SPOT.

Fuente: Elaboracién autor.

Para evaluar la precision del pronostico, se toma como indicadores de desempefio el Error
Medio Absoluto Relativo (MARE) y el error absoluto porcentual promedio (MAPE)

calculados mediante las ecuaciones 6y 7.
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Donde n es el nimero de observaciones consideradas, y: es el precio real y y’; es el precio
estimado por el modelo VEC. En la tabla 5 se muestran los resultados de las medidas de

error del pronostico.

Dentro de la muestra Fuera de la muestra
MARE MAPE MARE MAPE
0.01 7.15 7.38 16.57

Tabla 5. Errores del pronostico.
Fuente: Elaboracion autor.

Los resultados obtenidos mediante el modelo propuesto presentaron un error absoluto
relativo promedio (MARE) dentro de la muestra de 0.01% y fuera de la muestra de 7.38%.
El MAPE dentro de la muestra presento un error absoluto porcentual de 7.15% y fuera de la
muestra de 16.57%. Los indicadores sugieren una prediccion aceptable para la
determinacion del precio SPOT dado la gran volatilidad de los precios de energia en

Panama.
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CONCLUSIONES

Se utilizé un modelo de Vector de Correccion de Error (VEC), para analizar el precio del
mercado Ocasional de Panama, se ha utilizando informacion de intercambios de energia,
costos de combustibles, generaciones por tecnologia térmica e hidraulica y niveles de los
embalses en Colombia y Panama, ademas se incluyeron eventos climaticos Nifio y Nifia
fuerte. Para el modelo VEC se mostrd que existe un equilibrio de largo plazo entre estas

variables.

A partir de los resultados obtenidos para el largo plazo, como era de esperarse en la medida
que aumenta el costo de generacion de la energia térmica, aumenta el precio SPOT en
Panama. Asimismo, la variable importaciones presenta un signo negativo, lo que indica que
en la medida que aumenta el nivel de importaciones, por ejemplo desde Colombia, el cual
genera a precios mas bajos dado su mayor componente de generacion hidréaulico, esto

conlleva a que el costo marginal en Panama disminuya.

El andlisis impulso respuesta y la descomposicion de varianza permitio establecer que un
choque en los precios de los combustibles de los generadores térmicos, es un factor que
incide positivamente en el costo marginal de la energia en Panama, con la interconexion
con Colombia. Este aumento en el costo marginal podria verse revertido ya que se podria

suplir la generacion térmica por importaciones desde Colombia a un precio inferior.

La respuesta de SPOT ante choques en los embalses colombianos tiende a un impacto
negativo a mediano plazo, esto indica que el costo marginal de Panama tendria una
reduccion con la interconexion con Colombia via aprovechamiento complementariedad

hidraulica con los embalses colombianos.
Un choque via importaciones hace reducir el precio Marginal en Panama, si pudiera

importar energia con precios mas bajos desde Colombia para su propio consumo y/o enviar

a Centroameérica energia recibida desde Colombia Panama tendria un doble beneficio.
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Los precios del Mercado Ocasional de Panamé& presentan gran volatilidad, no obstante el
prondstico realizado presenta un buen ajuste dentro y fuera de la muestra. Fuera de la
muestra el error medio absoluto relativo fue de 7.38%, y el error absoluto porcentual
promedio fue de 16.57%.

En futuros trabajos, se propone contrastar los resultados obtenidos aplicando técnicas de

inteligencia artificial como son las redes Neuro-Difusas.
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ANEXO 1 - Pruebas de raices unitarias

Los test ADF y KPSS son considerados como complementarios debido a que formulan
distintas hipdtesis nulas, pues el test ADF utiliza una hipétesis nula de raiz unitaria versus
una alternativa de estacionariedad, y el test KPSS opera bajo una hipdtesis nula de
estacionariedad versus una alternativa de integracion fraccional (Echaiz, 2004). La prueba
PP a diferencia de la prueba ADF, no existen términos de diferencias retardados. La
hipGtesis nula es la trayectoria de raiz unitaria con tendencia y la alternativa la
estacionariedad con tendencia, En este Anexo se muestran los resultados en Niveles y en
Diferencias de las tres pruebas. Test ADF: Sin constante y sin tendencia, con constante,
con constante y tendencia. Test de PP: Incluye contraste sin tendencia y sin intercepto, con
intercepto, con tendencia e intercepto. Test KPSS: Incluye contraste sin tendencia y
contraste con tendencia. En todos en la columna final se coloca el orden de integracion

cuando aplica, en caso de que no aplica, se indica con NA.

Niveles Diferencias
Variable® ADF Pgélr“r'f: KPSS | Diagndstico | ADF Pgélrllrg): KPSS | Diagndstico
SPOT 1(1) 1(1) 1(1) 1(1) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)
LAGO FORTUNA 1(0) 1(1) 1(0) 1(0) NA [ 1(0) NA NA
LAGO BAYANO 1(0) 1(1) 1(0) 1(0) NA [ 1(0) NA NA
EMB_TOT COLOMBIA | 1(1) 1(1) 1(0) 1(1) 1(0) 1(0) NA 1(0)
BUNKER C 1(1) 1(1) 1(1) 1(1) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)
GEN_HIDRO 1(1) 1(1) 1(1) 1(1) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)
GEN_TERMICA 1(1) 1(1) 1(1) 1(1) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)
IMPORTACION 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) NA NA NA NA
EXPORTACION 1(0) 1(0) 1(2) 1(0) NA NA 1(0) NA

Resumen estacionaridad de variables en Niveles y en Diferencias.
Fuente: Elaboracion autor.

® El anélisis de variables se realiza sin incluir logaritmos a las series.
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ANEXO 2 - Prueba de correlacion serial ANEXO 4 - Prueba de Heterocedasticidad
VEC Residual Serial Correlation LM Tests
Null Hypothesis: no serial correlation at lag

order h VEC Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)
Lags LM-Stat Prob Joint test:
1 40.64259 0.7965 Chi-sq df Prob.
2 64.07746 0.0727
3 5116196 0.3888 3029.019 3080 0.7404
4 39.22942 0.8396 Fuente: Elaboracién aut
5 39.05054 0.8447 uente: elaboracion autor.
6 36.45471 0.9076 . .,
7 4436118 0.6614 ANEXO 5 - Prueba Cointegracion de Johansen
8 47.87966 0.5185
9 52.59562 0.3366 - . . .
10 4620817 0.5870 Selected (0.05 level*) Number of Cointegrating Relations by Model
. . Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
?ngfe ng;gg'c}%?]uaaurt%rw'th 49 df. Test Type  No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
' ' No Trend No Trend No Trend Trend Trend
. Trace 1 2 1 2 2
ANEXO 3 - Prueba de normalidad Max-Eig 1 2 2 3 2
VEC Residual Normality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl) Fuente: Elaboracién autor.

Null Hypothesis: residuals are multivariate normal

Component  Jarque-Bera df Prob.
1 2.898919 2 0.2347
2 9.680491 2 0.0079
3 1.024503 2 0.5991
4 4.419845 2 0.1097
5 0.895920 2 0.6389
6 0.412329 2 0.8137
7 3.362354 2 0.1862
Joint 22.69436 14 0.0654

Fuente: Elaboracion autor.



