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Resumen Ejecutivo

Desde agosto se desaté un proceso de alzas en el precio de bolsa como respuesta al
bajo nivel de los embalses y las perspectivas de hidrologia para los préximos meses. A
pesar de los precios elevados, la contribucién del parque térmico a la generacién se
mantuvo en niveles bajos y, en consecuencia, los embalses descendieron a un ritmo
acelerado. Esta situacién llevé al Gobierno a imponer una serie de reglas de despacho
transitorias que elevan al maximo la generacién térmica y reducen la probabilidad de un
racionamiento en los primeros meses del 2010.

Esta coyuntura mostré que el precio de escasez y las obligaciones futuras de energia
de los agentes no constituyeron herramientas suficientes para auto regular el
comportamiento de los generadores, en el sentido de ahorrar agua para el préximo
verano. De igual forma, cuando se forzd la generacién térmica para sostener el nivel de
los embalses se hicieron evidentes las restricciones en el suministro y transporte de
gas natural y en la posibilidad de generar por periodos continuos y prolongados con
base en combustibles liquidos.

Aparentemente las plantas hidraulicas tuvieron una estrategia de oferta que responde a
decisiones financieras y de percepcién de riesgos y prefirieron asumir la eventualidad
de incumplimiento futuro en las obligaciones de energia en firme, que enfrentar con
certeza una pérdida actual por la compra de los faltantes entre despacho y contratos.
Esto es grave, porque muestra de alguna manera la vulnerabilidad del esquema de
confiabilidad.

El precio del cargo de confiabilidad y las obligaciones de energia en firme ya
asignadas, dependen del nivel del precio de escasez y por lo tanto no es posible
modificar este umbral, sin afectar el marco y los compromisos adquiridos por las partes
en las subastas.

La coyuntura en estos tres meses mostr6 algunas debilidades del mecanismo de
confiabilidad, en el sentido en que las sefales no fueron suficientes para conservar las
reservas de agua en niveles prudentes. Este hecho a juicio del CSMEM, no resta
meritos al mecanismo de confiabilidad, en la medida en que gracias al cargo se
asegurod la entrada de nuevas plantas y se garantizé que durante la préxima década, la
expansion del sistema se alinee con el crecimiento esperado de la demanda.

Otra leccion de la coyuntura es la debilidad de la infraestructura, la planeacién y el
esquema contractual, para el abastecimiento de gas natural al parque de generacion



térmica en condiciones extremas. Si bien los agentes asumieron el compromiso de
generar energia en periodos criticos en las cantidades pactadas, se sabia que el
sistema de transporte de gas no era capaz de responder ante un escenario maximo de
demanda y que las sanciones aplicadas al transportador y/o productor por
incumplimientos de los contratos, son tan bajas que estos agentes no tienen los
incentivos para eliminar las restricciones.

Estos acontecimientos dejan un mensaje en el sentido de que es prioritario replantear
la concepcion misma del desarrollo del sector del gas natural que debe surgir de la
interaccion del Ministerio, el regulador, los agentes por el lado de la oferta, los agentes
por el lado de la demanda y la agencia responsable de la planeacion.

En cuanto a los combustibles liquidos, cuando se exigié la generacién de estas plantas,
en muchos casos se detectaron problemas severos que les impidié generar en las
magnitudes previstas.

El CSMEM considera que las medidas adoptadas por el Ministerio y por la CREG, en
las que se forzé el despacho térmico para maximizar las reservas de agua, si bien
imponen un sacrificio a la libertad del mercado transitoriamente, son perfectamente
explicables desde el punto de vista social y econémico y no suponen un retroceso en el
diserio del MEM en Colombia.

En segundo lugar se da respuesta a los comentarios de Acolgen a los informes No 38
al 41 del CSMEM.

Finalmente, este informe presenta un anadlisis de los indicadores del MEM. En octubre
la generacién de energia eléctrica crecid 2.2% con respecto a octubre de 2008, la
generacioén hidraulica se contrajo en un 24% con respecto al mes anterior y la térmica
se expandi6 en un 45%, en su mayoria con gas natural. A pesar de las bajas
hidrologias ocurridas en octubre, gracias al impacto favorable de las medidas
adoptadas por el Ministerio de Minas y Energia en términos de ahorro de reservas en
los embalses, el embalse agregado del SIN se recuper6 levemente y a la vez se redujo
la probabilidad de racionamiento.

Los precios de bolsa se situaron en niveles maximos en la década, superando los
$300/kWh, como respuesta a la escasez de aportes y las previsiones hidrolégicas, no
obstante, los precios no superaron el precio de escasez, que obré6 como un techo para
las ofertas de las hidraulicas.



Nuevamente se observa en octubre una curva de oferta plana, esta vez en un nivel
superior al de septiembre; esta forma de la oferta indicaria que los recursos para
generar, enfrentan la misma eficiencia y costo de los combustibles, o que claramente
no refleja la estructura de la industria.

Por primera vez, en el célculo del indice de Lerner se excluye la energia transada en
contratos por el agente sujeto de analisis. No obstante, preocupa el gran poder que
ostenta Emgesa en periodos de alta demanda. Se constata ademas, que los
indicadores calculados anteriormente sin descontar la demanda contratada, mostraban
en general la trayectoria del poder de mercado de los agentes. Asi por ejemplo, es
indudable el muy alto poder de mercado reportado por el CSMEM en septiembre, para
Emgesa y EPM en horas de alta demanda.



1 Introduccion

El presente informe contiene tres partes: a) Analisis del Cargo por Confiabilidad ante
una Hidrologia Critica y Restricciones en el Mercado de Gas, b) Respuesta a
Comentarios de Acolgen a los Informes No 38 al 41, y c) Analisis de desempeno del
MEM durante el mes de Octubre de 2009.

a) Analisis del Cargo por Confiabilidad ante una Hidrologia Critica y
Restricciones en el Mercado de Gas

En cuanto al comportamiento del cargo por confiabilidad, en primer lugar se realiza un
analisis del costo de generacién de las plantas térmicas, la energia que respaldan y sus
estrategias durante esta coyuntura. En segundo lugar, se analiza el comportamiento de
los precios de oferta de los principales generadores térmicos e hidraulicas, el impacto
en el precio de bolsa y los ritmos de generacién. Finalmente se describen las lecciones
que deja la coyuntura sobre las estrategias de oferta, el cargo por confiabilidad, las
restricciones del gas y de los combustibles liquidos, asi como las secuelas de esta
experiencia.

b) Respuesta a Comentarios de Acolgen a los Informes No 38 al 41

Se da respuesta a los comentarios efectuados por Acolgen a los informes No 38 al 41
del CSMEM.

b) Analisis de Desempeiio del MEM

El CSMEM cuenta con alrededor de 60 indicadores diferentes de seguimiento del
Mercado de Energia Mayorista relativos al comportamiento del sistema, la evolucién de
los precios en la bolsa de energia, el comportamiento de las ofertas, el comportamiento
de las reconciliaciones y las restricciones, el mercado de contratos bilaterales y el
servicio de regulacién secundaria de frecuencia.

En este informe solamente se analizan en detalle aquellos indicadores que tuvieron
durante el mes un comportamiento que merezca destacarse, en particular se incluyen
los indices de Lerner, a partir de la curva de demanda residual modificada para
descontar el nivel de contratacion.



2 Analisis del Cargo por Confiabilidad ante una Hidrologia
Critica y Restricciones en el Mercado de Gas

2.1 Costos de Generacidn y Obligaciones de Energia del Parque
Térmico

Para evaluar el posible impacto en el mercado de las bajas hidrologias, es necesario
contar con un indicador del costo marginal de generacion para las plantas térmicas
operando a gas y con el combustible sustituto. EIl CSMEM, con informacién de XM y de
la SSPD, de niveles de contratacion, precios de combustible y eficiencia de las plantas,
prepard la Tabla No 1 que presenta un estimativo aproximado de los costos
marginales.

Se hizo un esfuerzo importante por obtener toda la informacién pero aun asi el ejercicio
se soporta en una serie de supuestos, y por lo tanto, los resultados se deben tomar
como aproximaciones. Los niveles de contratacion de gas se obtuvieron por agente; la
asignacion por planta se llevé a cabo tomando en cuenta la distribucién contenida en la
solicitud de ENFICC ante la CREG (circular 044 de 2009). Esta informacién se valid6
consultando la contratacion efectiva de cada uno de los agentes, vigente durante los
meses de andlisis. Se utiliz6 el precio de los combustibles consignado en los contratos.
Cuando esta informacion no estuvo disponible se asumio el precio ponderado para ese
combustible y se presenta en la tabla sombreado en gris. Algunos de los contratos de
transporte de gas incluyen las tarifas. No obstante, en la mayoria de los casos se trata
de cifras condicionales al despacho, lo que dificulta contar con un referente para el
célculo del costo marginal. Se asumié a este respecto que las plantas de la costa
enfrentan un cargo de transporte de 0.5 USD/MBTU, las del interior de 1.4 USD/MBTU
y las ubicadas en Cali de 2 USD/MBTU. Para Termoyopal no se considerd cargo de
transporte.

Las plantas no reportan informacion de gastos de AOM, por lo cual se tomaron los
valores de la resolucién CREG 034 de 2001, indexados a octubre de 2009'. Estos
valores corresponden a $7,906/MWh para plantas operadas a gas, $16,210/MWh para
plantas operadas a carb6on y $12,059/MWh para aquellas operadas con combustibles
liquidos. Se tomé el valor promedio del Fazni y del CERE de agosto, septiembre y
octubre estimado en $1,057/MWh y $27,250/MWh respectivamente. De igual forma se

! Elvalor del deflactor es de 1.54



expresaron los valores de dolares en pesos, con la TRM promedio para estos meses
estimada en 1,966 pesos.

Antes del 1 de agosto, cuando entr6 en vigencia la resolucion CREG 51 de 2009,
estimar el costo marginal de la generacion térmica suponia un margen de error
considerable porque las plantas diluian los costos de arranque y parada en un niamero
subjetivo de horas durante las cuales, de acuerdo con su percepcién, la planta seria
despachada. Este elemento da una varianza muy grande a la medicién del costo
marginal y al precio de oferta de estas unidades en el MEM. Con el tratamiento de los
costos de arranque y parada establecidos en esta resolucién es posible determinar el
costo marginal en funcién del costo de suministro y transporte de los combustibles y la
eficiencia de la planta®. De hecho, desde que entré en vigencia la medida, las ofertas
de las plantas térmicas se redujeron a niveles similares al costo marginal y se
comportan con un patrén mas estable y con menor varianza.

Tabla No 1
Informacién General Gas Combustible Secundario
Precio Precio Cmg
Combustible Heat Rate en contrato de Cmg Heat Rate Combustible Combustible
Mw Secundario MBT:/MW suministro pesos/Mwh MBTL:I/MW Secundario secundario
USD/MBTU USD/MBTU pesos/Mwh
BARRANQUILLA 3 64 FUEL-OIL 9,7 3,12 97.383 11,8 14,84 384.581
BARRANQUILLA 4 63 FUEL-OIL 10,0 3,12 99.331 11,8 14,84 384.581
CENTRAL CARTAGENA 1 61 COMBUSTOLEQ| 11,5 - - 11,2 14,97 369.585
CENTRAL CARTAGENA 3 66 COMBUSTOLEQ 11,5 * * 10,9 14,97 362.187
FLORES 1 160 ACPM 7,4 2,63 81.611 7,7 22,72 384.863
FLORES 2 112 ACPM 10,0 2,63 97.785 10,4 22,72 506.883
FLORES 3 169  NINGUNO 9,6 2,63 95.320 - - -
GUAJIRA 1 151  CARBON 9,8 - - 10,3 3,66 118.542
GUAIJIRA 2 125  CARBON 9,7 - - 13,7 3,66 142.978
MERILECTRICA 1 167  NINGUNO 9,6 3,12 121.598 0,0 - -
PROELECTRICA 1 90 NINGUNO 8,2 3,22 95.944 0,0
TEBSAB 791  NINGUNO 7.3 2,87 84.614 0,0
TERMOCENTRO 1 CICLO COMBIN4 280  JETA1l 7.1 4,26 115.036 8,4
TERMODORADA 1 51 NINGUNO 9,7 4,56 149.907 - - -
TERMOEMCALI 1 229  FUEL-OIL 6,5 2,77 96.909 7,0 14,84 362.912
TERMOSIERRA 460  ACPM 6,3 3,12 91.985 6,7 22,72 326.355
TERMOVALLE 1 205 NINGUNO 6,6 2,77 97.901 - - -
TERMOYOPAL 2 30 NINGUNO 12,1 3,12 102.627

No obstante, es importante tener en cuenta que para calcular los precios de oferta, se
utiliza el precio del gas que enfrenta cada planta en sus contratos de suministro y no el
costo de oportunidad de venderlo en el secundario. Esta ultima variable es volatil, y aun

* De acuerdo con los generadores térmicos, con esta misma resolucidn, se introdujo un nuevo factor de incertidumbre asociado a la
remuneracion de las horas de despacho por inflexibilidades. Con anterioridad estas horas se cancelaban a precio de oferta y actualmente al
precio de bolsa que en muchos casos es insuficiente para cubrir el costo marginal de generacién. Probablemente, convendria revisar esta
medida regulatoria para establecer una relacidn sélida entre los precios de oferta de las térmicas y sus costos marginales.



la informacion de este mercado es insuficiente como para soportar un ejercicio de
costos marginales.

De la muestra de 18 plantas a gas analizadas, 11 declararon la posibilidad de operar
con combustibles liquidos y 7 s6lo pueden generar con gas. La eficiencia de las plantas
medida a través del Heat Rate tiene un promedio de 9 y una desviacién estandar
cercana al 20%, con un valor maximo de 12.1 en Termo Yopal y un minimo (maximo de
eficiencia) de 6.3 en Termosierra. El costo promedio de suministro de gas, de acuerdo
con los contratos, es de 3.12 USD/Mwh.

De acuerdo con lo anterior, se estima que el costo marginal promedio de generacion a
gas en el pais es de $101.9/kWh, con un maximo en Termodorada de $149.9/kWh y un
minimo de TEBSA con $84.6/kWh. Los costos marginales de la mayoria de las plantas
estuvieron en el periodo por debajo del precio de bolsa observado. Estos valores
estimados permiten inferir que las plantas térmicas durante este periodo ofertaron en
forma competitiva y se puede descartar un comportamiento estratégico de estos
agentes, que le haya impuesto presiones adicionales al precio de bolsa durante la
crisis.

El costo marginal de la generaciéon con sustitutos es considerablemente mas alto. En
primer lugar, el Heat Rate promedio se eleva a 10, lo que impone un sacrificio de
eficiencia a las plantas y aumenta su dispersion a un 35%. En segundo lugar, el precio
de los sustitutos es muy superior al del gas natural. En este ejercicio se identificaron
valores de hasta 22 USD/MBTU para el caso del ACPM que es 7 veces superior al del
gas natural. Como resultado, el costo marginal promedio de las plantas operando con
sustitutos es de $385/kWh con un maximo de $506/kWh para Flores 2. La generacion
con carbén en la costa tiene un costo marginal cercano a $120/kWh.

En ausencia del precio de escasez, en una hidrologia critica como la actual y ante
restricciones en el suministro de gas, muy probablemente una planta operando con el
combustible sustituto podria marginar el mercado elevando el precio de bolsa a niveles
de $385/kWh. El precio de escasez, no obstante, impide que el mercado alcance estos
valores porque impone un techo alrededor de $300/kWh. Por otra parte, dada la
intervencién del Ministerio a finales de septiembre y principios de octubre, el mayor
costo de generacion asociado a la utilizacion de sustitutos no se traslada como la senal
marginal para remunerar a toda la generacion. Las plantas ofertan y son remuneradas
(en caso de seguridad) como si estuviesen operando con gas y el mayor costo
asociado a los liquidos se distribuye en la demanda. Esta es una diferencia importante
en el impacto de la hidrologia sobre los precios de mercado. En este sentido las



medidas del ministerio han permitido ahorrar reservas de agua en los embalses, sin
que el costo marginal de generar con liquidos constituya la sefial de precio para la

bolsa de energia.

Planta

Tabla No 2

Total Gas
MBTU-dia

Total
Combustible
secundario
MBTU-dia

Total

Combustibles
de respaldo al Respaldado a

cargo
MBTU-dia

Porcentaje

Gas

BARRANQUILLA 3 - 16.741 16.741 0% 92%
BARRANQUILLA 4 - 16.741 16.741 0% 94%
CENTRAL CARTAGENA 1 - 14.484 14.484 0% 88%
CENTRAL CARTAGENA 2 - 13.717 13.717 0% 86%
CENTRAL CARTAGENA 3 - 14.486 14.486 0% 84%
FLORES 1 17.497 9.313 26.811 65% 93%
FLORES 2 - 27.116 27.116 0% 97%
FLORES 3 35.094 - 35.094 100% 90%
GUAJIRA 1 - 33.577 33.577 0% 90%
GUAIJIRA 2 - 37.732 37.732 0% 92%
MERILECTRICA 1 37.407 - 37.407 100% 97%
PROELECTRICA 1 16.029 - 16.029 100% 91%
TEBSAB 129.467 - 129.467 100% 93%
TERMOCANDELARIA 1 - 40.894 40.894 0% 98%
TERMOCANDELARIA 2 - 38.408 38.408 0% 92%
TERMOCENTRO 1 CICLO COMBINAD 59.648 - 59.648 100% 125%
TERMODORADA 1 9.730 - 9.730 100% 82%
TERMOEMCALI 1 16.176 36.090 52.265 31% 140%
TERMOSIERRA 55.604 - 55.604 100% 80%
TERMOVALLE 1 36.396 - 36.396 100% 112%
TERMOYOPAL 2 9.034 - 9.034 100% 104%

Porcentaje
Respaldo
total
capacidad
maxima

De acuerdo con la circular que publica los parametros utilizados para calcular la
ENFICC vigente en 2009, sélo dos de las plantas a gas soportaron parcialmente el
cargo por confiabilidad con combustibles alternativos, como lo indica la tabla No 2. Se
trata de Flores 1 que el 65% del cargo se sustenta en contratos de ACPM y Emcali que
aporta un 31% de su energia a partir de fuel oil. Estrictamente hablando, sé6lo en estas
dos plantas el cargo por confiabilidad se justific6 con base en liquidos. No obstante,
como se menciond anteriormente, varias plantas informaron a la CREG su capacidad
de operar de forma dual con gas o con combustibles liquidos. El respaldo de
combustibles reportado equivale a un 96% de la capacidad maxima de generacién de
la muestra térmica incluida, cifra superior al 70% que representa las obligaciones de
energia sobre esta misma capacidad.



En la Tabla No 3 se consignan los montos recibidos por cada una de las térmicas por
concepto de cargo de confiabilidad (RRID) en los meses de agosto, septiembre y
octubre. En agosto se distribuyeron 56.9 millones de pesos por cargo de confiabilidad,
en septiembre 51.6 millones de pesos y en octubre 55.4 millones de pesos. En
promedio, por cada kwh disponible el sistema cancelé 27.5 pesos.

Durante estos meses criticos se presentaron problemas de indisponibilidad en
Termosierra, Guajira 1, Termocentro, Proeléctrica, Termodorada y Cartagena. En esta
ultima planta los problemas se concentraron en octubre, en las demas la disponibilidad
estuvo restringida permanentemente en todo el periodo. El resto del parque mantuvo su
disponibilidad en porcentajes elevados.

Tabla No 3

Parédmetros Declarados 2009 Agosto Septiembre Octubre
OFF Disponibilidad Disponibilidad Disponibilidad
Planta ENFICC sobre OMEF Comercial !%RID Comercial I.QRID Comercial E.RRID
Kwh-dia capacidad Kwh-mes sob.re Millones sob.re Millones sob.re Millones
cos capacidad pesos capacidad pesos capacidad [
maxima . . - -
maxima maxima maxima

BARRANQUILLA 3 1.111.736 61% 29.570.761 99% 828 28.980.268 77% 731 29.782.320 0% 814

BARRANQUILLA 4 906.597 51% 24.114.325 98% 675 23.632.791 88% 625 24.286.847 88% 623

CENTRAL CARTAGENA 1 1.163.479 67% 30.947.059 89% 801 30.329.083 100% 802 31.168.464 8% 846

CENTRAL CARTAGENA 3 1.176.910 63% 31.304.307 0% 876 30.679.197 0% 811 31.528.267 0% 835
FLORES 1 3.523.350 78% 93.716.622 0% 2.624 91.845.212 69% 2.399 94.387.099 100% 2.578
FLORES 2 2.385.712 75% 63.456.900 100% 1.777 62.189.741 100% 1.644 63.910.890 97% 1.753
FLORES 3 3.612.302 75% 96.082.631 95% 2.564 94.163.975 98% 2.458 96.770.036 86% 2.565
GUAJIRA 1 3.088.123 72% 82.140.138 63% 2.131 80.499.897 39% 1.876 82.727.793 63% 1.903
GUAJIRA 2 1.947.120 55% 51.790.912 94% 1.364 50.756.708 96% 1.323 52.161.440 72% 1.259
MERILECTRICA 1 3.846.412 81% 102.309.659 100% 2.858 | 100.266.657 99% 2.641 103.041.614 83% 2.807
PROELECTRICA 1 1.941.017 * 51.628.579 50% 1.445 50.597.618 49% 1.309 51.997.946 49% 1.415
TEBSAB 17.501.198 78% 465.509.572 97% 13.016 | 456.213.897 92% 11.999 468.839.969 96% 12.847
TERMOCANDELARIA 1 * * 114.072.372 100% 3.140 111.794.481 100% 2,913 114.888.480 93% 2.933
TERMOCANDELARIA 2 * * 107.139.325 99% 3.000 | 104.999.879 99% 2.776 107.905.832 96% 2.900
TERMOCENTRO 1 CICLO COMBIN 6.375.437 80% 169.578.502 46% 4.623 166.192.221 27% 3.478 170.791.719 78% 4.680

TERMODORADA 1 890.487 62% 23.685.820 93% 657 23.212.842 36% 359 23.855.275 61% 620
TERMOEMCALI 1 4.802.441 74% 127.738.813 100% 3.576 125.188.020 98% 3.286 128.652.695 93% 3.529
TERMOSIERRA 9.835.863 75% 261.621.426 47% 7.193 256.397.156 45% 6.780 263.493.145 35% 7.086
TERMOVALLE 1 4.534.965 78% 120.624.292 100% 3.377 | 118.215.568 99% 3.107 121.487.275 89% 3.108

TERMOYOPAL 2 545.345 64% 14.505.482 98% 406 14.215.825 88% 341 14.609.259 88% 360

De acuerdo con este andlisis, los problemas que se enfrentaron durante esta crisis para
aumentar la generacion térmica estuvieron mas asociados a restricciones en el
suministro y transporte de gas, que a incumplimientos de las plantas con respaldo en
combustibles alternativos. Esta conclusién recae en el hecho que el combustible
soporte para el cargo en casi todas las plantas fue el gas y no el sustituto liquido. Sin
embargo, durante la crisis se evidenci6 que no todas las plantas que habian
manifestado su condicién dual estaban en capacidad de generar en forma confiable
durante periodos prolongados. Esta situacion de alguna forma fue afortunada porque
permitié resolver problemas térmicos, para efectivamente aumentar la posibilidad de



generar con liquidos y expedir las medidas regulatorias para ordenar la operacion del
sistema en estas situaciones®.

2.2 Comportamiento de la Generacidn y las Ofertas durante la
Coyuntura

Como se ha mencionado en informes anteriores, el 2009 marc6 un periodo de precios
maximos histéricos en la bolsa. A partir de finales de julio, el precio se incrementé aun
mas y se estabilizé alrededor de los $150/kWh durante todo agosto. Es de esperar que
a este nivel de precio la generacién térmica, por lo menos en las plantas mas
eficientes, desplace a la hidraulica porque el precio del mercado supera el costo
marginal. Sin embargo, como se muestra en el grafico No 1, la generacién hidraulica
mostrd niveles relativamente altos, si se considera el indicador entre generacion de
energia y la capacidad de cada planta en el periodo®.

Comportamiento del Mercado durante los Meses de Agosto a Octubre

Porcentaje de utilizacion de la capacidad —Preciodebolsa  —Precio de escasez
. 350 Entraes ncia
instalada
300
Planta Agosto Septiembre  Octubre
Chivor 52% 57% 32% 250
Guatape 82% 63% 46% 5
Guavio 55% 70% 50% 5
Jaguas 57% 61% 36% 200
Porce 2 54% 47% 44%
San Carlos 65% 63% 48% 150 A N
AN
Terbsa 88% 90% 95% \/\'\/\.\J\JWV v
Termocentro 43% 44% 77%
Termovalle 25% 85% 77% 100
- 01/08/09 11/08/09 21/08/09 31/08/09 10/09/09 20/09/09 30/09/09 10/10/09 20/10/09 30/10/09

Termosierra 25% 44% 27% Fecha

Grafico No 1

En septiembre se desatd un alza acelerada que llevo al precio de bolsa en un solo mes
a niveles de casi $300/kWh muy cerca del precio de escasez. No obstante, como se
observa en el grafico No 1, la utilizacién del parque hidraulico aumentd a pesar del alza
en precios. A finales de septiembre el Ministerio modifico por resolucion las reglas de
despacho para garantizar un aumento en la generacion térmica y reducir las
probabilidades de racionamiento. Sélo mediante esta intervencién se logrd reducir la
participacion de la generacién hidraulica y efectivamente acumular reservas de agua
para enfrentar el proximo verano.

3 Resoluciones 18 1654 y 181686 de 2009 del Ministerio de Minas, Resoluciones CREG 136, 137, 138 y 140 del 2009.
4 Este indicador se calcula como la generacion real (Kwh-dia) dividido por la capacidad diaria estimada como el CEN*24.



En esta coyuntura se revelaron dos caracteristicas atipicas del mercado. La primera es
la persistencia del parque hidraulico, en fijar precios aun en niveles por encima del
costo marginal de generacion de las térmicas. La segunda es el acotamiento que
impone el precio de escasez a los precios de oferta de las hidraulicas. El liderazgo de
las hidroeléctricas en la fijacién de precios es evidente, si se compara la correlacidén
entre el precio de bolsa y el precio de oferta de las plantas. Como se muestra en la
Tabla 4, varias de las generadoras hidraulicas tienen un coeficiente de correlacion por
encima de 0.5 con respecto al precio de bolsa. En el caso de Guavio y San Carlos la
correlacién alcanza el 0.87. En contraste las correlaciones entre precio de bolsa y la
oferta térmica son o muy bajas o negativas, lo que indica un papel pasivo en la fijacién
del precio de mercado.

Tabla No 4
Correlacion entre el precio de bolsa y el de oferta de las plantas hidraulicas
| pb ch gut guv Jja po sc
_____________ +_______________________________________________________________
pb | 1.0000
ch | 0.2102 1.0000
gut | 0.0384 0.2142 1.0000
guv | 0.8771 0.0424 0.0715 1.0000
ja | 0.5738 0.0483 0.2090 0.5286 1.0000
po | 0.5136 -0.0003 -0.2719 0.4150 0.4137 1.0000
sc | 0.8679 0.0986 0.0104 0.7324 0.4496 0.5008 1.0000
Tabla No 5
Correlacion entre el precio de bolsa y el de oferta de las plantas térmicas
| pb ts tbs tc tv
_____________ +_____________________________________________
pb | 1.0000
ts | -0.1570 1.0000
tbs | 0.0050 0.2197 1.0000
tc | 0.1363 0.2059 0.3877 1.0000
tv | -0.3906 0.8237 0.0452 0.1177 1.0000

Este resultado se corrobord mediante un ejercicio econométrico. El precio de bolsa se
comporta como un paseo aleatorio integrado de grado 1, al igual que el
comportamiento de las ofertas de Guavio y San Carlos®. Bajo estas circunstancias es
correcto correr una regresion para tratar de explicar el precio de bolsa a partir de las
ofertas de estos dos generadores.

® Para constatar el grado de integracion y la estacionariedad de las series se aplicé el test de Dickey-Fuller Augmented a las series en niveles y
en primeras diferencias. El precio de bolsa y precio de oferta para Guavio y San Carlos son integradas de grado 1. El resto de series de precios
de oferta son estacionarias.



Tabla No 6
Regresion para explicar el precio de bolsa a partir de la oferta de dos generadores

. reg lpb 1lguv lsc

Source | SS df MS Number of obs = 92
7777777777777 e F( 2, 89) = 266.64
Model | 5.23792608 2 2.61896304 Prob > F = 0.0000
Residual | .874164749 89 .009822076 R-squared = 0.8570
————————————— e Adj R-squared = 0.8538
Total | 6.11209083 91 .067165833 Root MSE = .09911

1pb | Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
lguv | .6851061 .0607192 11.28 0.000 .5644584 .8057538

lsc | .2918884 .0469145 6.22 0.000 .1986704 .3851064

cons | .188309 .2166037 0.87 0.387 -.2420779 .6186959

De acuerdo con la regresion, la elasticidad del precio de bolsa al precio de oferta de
Guavio es del 68% y al precio de San Carlos es del 29%. Estas dos variables explican
el 85% de la varianza del precio de bolsa durante estos 3 meses. Los coeficientes de
regresion son significativos al 99%. El ejercicio muestra cédmo, aun en las condiciones
criticas de hidrologia, estas dos plantas influyeron en forma determinante en la fijacion
de precios del spot. Se constaté ademas, que en cada uno de los eventos de mayor
crecimiento en el precio de bolsa, es posible identificar fuertes alzas en los precios de
bolsa de una o mas plantas. Finalmente, se observa una correlacion negativa entre
precios de oferta y nivel de utilizaciéon de la capacidad que indica cierta elasticidad en la
demanda residual, excepto en el caso de un agente donde esta correlacion es muy
baja.

La segunda anomalia consiste en que el precio de escasez operd como un techo para
las ofertas de las plantas hidraulicas. De acuerdo con varios analistas, en ausencia del
precio de escasez, las ofertas hidraulicas se habrian elevado a niveles muy superiores
a los observados, activando la entrada de generacién térmica de plantas ineficientes
y/o0 alimentadas con combustibles costosos. En efecto como se observa en la Tabla No
7, la oferta maxima en los 6 mayores generadores hidraulicos, en todos los casos, se
situ6 alrededor de $300/kWh, que corresponde al precio de escasez del periodo. Se
observa también que las estrategias de oferta varian entre generadores. En un grupo
de 4 generadores, las ofertas oscilan fuertemente entre el minimo permitido por la
regulacién y algun punto entre el precio de bolsa y el de escasez. En los otros casos
las ofertas siguen de cerca el precio de bolsa. Obviamente la desviacion estandar del
precio de oferta para este ultimo grupo es muy inferior a la del anterior.



Tabla No 7
Estadisticas Descriptivas - Precios de Oferta

Variable | Obs Mean Std. Dev Min Max
7777777777777 +77777777777777777777777777777777777777777777777777777777
Gl | 92 131.7935 111.4668 30 297

G2 | 92 81.90217 96.94272 30 302

G3 | 92 158.4891 41.7732 111 308

G4 | 92 130.1196 101.6435 30 301

G5 | 92 158.0435 84.65066 30 301

G6 | 92 151.413 50.08831 76 305

El papel que juega el precio de escasez como techo a los precios de oferta de los
agentes hidraulicos, es un problema porque impide que entren en merito generadores
térmicos con combustibles costosos, o plantas de baja eficiencia, forzando de esta
forma a desembalsar mas reservas de agua de las que recomienda la prudencia, ante
perspectivas de baja hidrologia. De esta forma, el precio de bolsa se eleva pero no
reduce la generacidn hidraulica, generando un equilibrio perverso de mayores costos
asumidos por la demanda, pero sin los beneficios de reducir las probabilidades de un
racionamiento futuro.

2.3 Lecciones que Deja la Coyuntura

Aparentemente la explicacion del comportamiento en las estrategias de oferta de las
hidraulicas, responde a decisiones financieras y de percepcién de riesgos. Si un agente
tiene un porcentaje elevado de su energia vendida en contratos y se margina del
mérito, se ve expuesto a comprar los faltantes entre despacho y contratos, a precios de
bolsa que en una coyuntura como la descrita, superan ampliamente los precios a los
cuales se pactaron las ventas en contratos. Esta estrategia genera una presién cierta
sobre el flujo de caja que, al parecer los agentes no asumieron.

Por otra parte, mantener los niveles de generacién para evitar la pérdida financiera,
genera un riesgo de desembalsar demasiado y quedar cortos de reservas cuando se
activen las obligaciones de energia en firme, adquiridas en el marco del cargo por
confiabilidad. EI comportamiento observado muestra que los agentes, tras sopesar los
riesgos, prefirieron asumir la eventualidad de incumplimiento futuro en las obligaciones
de energia en firme, que enfrentar con certeza una pérdida actual. Esto es grave,
porque muestra de alguna manera la vulnerabilidad del esquema de confiabilidad.

Es posible especular como, si el precio de escasez hubiese estado en un nivel mas
alto, las ofertas hidraulicas y el precio de bolsa se habrian elevado hasta niveles
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superiores al costo marginal de los recursos térmicos menos eficientes, con lo cual se
habria reducido la generacién hidraulica y el ritmo de desembalse. También se puede
visualizar un escenario alternativo, en que el precio de escasez se hubiese fijado en un
nivel suficientemente bajo, que mitigue las pérdidas financieras asociadas por no
despachar, con lo cual el mecanismo de escasez se habria activado antes y no habria
sido necesario modificar las reglas de despacho para conjurar el racionamiento
eléctrico.

Estas especulaciones, no obstante, no son de mucha utilidad porque el precio del cargo
de confiabilidad y las obligaciones de energia en firme ya asignadas, dependen del
nivel del precio de escasez y por lo tanto no es posible modificar este umbral, sin
afectar el marco y los compromisos adquiridos por las partes en las subastas. En
efecto, un precio de escasez menor, aumenta la probabilidad de activacién del
mecanismo y simultaneamente las pérdidas por generar, que deben enfrentar las
plantas menos eficientes una vez se ven obligadas a despachar. Bajar este techo no es
posible sin negociar con los agentes. Subirlo, por otra parte, genera un desequilibrio,
esta vez en contra de las autoridades, porque reduce la posibilidad de activar las
obligaciones y el costo asociado cada vez que se active el mecanismo, sin reducir la
remuneracion que reciben las plantas por cargo de confiabilidad.

La coyuntura en estos tres meses mostré entonces algunas debilidades del mecanismo
de confiabilidad, en el sentido en que las sefiales no fueron suficientes para conservar
las reservas de agua en niveles prudentes. Este hecho a juicio del CSMEM, no resta
meritos al mecanismo de confiabilidad, en la medida en que gracias al cargo se
asegurd la entrada de nuevas plantas y se garantizé que durante la préxima década, la
expansion del sistema se alinee con el crecimiento esperado de la demanda. El cargo
buscaba alcanzar simultaneamente por lo menos dos objetivos de politica, lo cual no
siempre es posible con un solo instrumento: estimular el crecimiento de la oferta y dar
al mercado reglas que internalizaran en los agentes, los costos de un eventual
racionamiento. Se logr6 el primer objetivo, pero de acuerdo con los hechos, se fallé en
el segundo. Tratar de modificar el mecanismo via precio de escasez, como se
menciond, implicaria alterar todos los acuerdos de derechos y obligaciones asumidos
por las partes en desarrollo de este marco.

Construir un mercado eléctrico con tal nivel de perfeccidbn que arroje resultados de
eficiencia econémica en periodos “normales” y simultdneamente evite racionamientos,
en un sistema dominado por energia hidraulica, expuesto a los ciclos irregulares del
fendbmeno del Nifo, probablemente esté mas alld de la frontera tedrica y de la
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experiencia practica en esta materia®. Por lo anterior, el CSMEM considera que la
secuencia de medidas adoptadas, primero por el Ministerio y desarrolladas
posteriormente por la CREG, en las que se forz6 el despacho térmico para maximizar
las reservas de agua, si bien imponen un sacrificio a la libertad del mercado
transitoriamente, son perfectamente explicables desde el punto de vista social y
econdémico y no suponen un retroceso en el disefio del MEM en Colombia.

Otra leccion de la coyuntura es la debilidad de la infraestructura, la planeacion y el
esquema contractual, para el abastecimiento de gas natural al parque de generacion
térmica en condiciones extremas. La asignacion de ENFICC, y en consecuencia de
OEF, se realizd con base en las capacidades de suministro y transporte contratadas
por las plantas. Era de conocimiento del sector, que la sobrecontratacién del gasoducto
Ballenas — Barranca, la tardanza en las inversiones de expansién de la capacidad de
produccién en el Pie de Monte Llanero y la declaracion de cero oferta de gas firme por
parte de los productores, a pesar de que se liberan contratos viejos, impedia contar con
la totalidad del gas cuando el sector lo requiriese.

De hecho, la regulacién de confiabilidad estableci6é los parametros IDT (transporte) e
IMM (suministro) en las férmulas de célculo del ENFICC, para hacer explicitas estas
restricciones, aunque los mantuvo en niveles que no alteraron el calculo final. De esta
forma, si bien los agentes asumieron el compromiso de generar energia en periodos
criticos en las cantidades pactadas, se sabia que el sistema de transporte de gas no
era capaz de responder ante un escenario maximo de demanda. Se sabia ademas, que
las sanciones aplicadas al transportador y/o productor por incumplimientos de los
contratos, son tan bajas que estos agentes no tienen los incentivos para eliminar las
restricciones.

Los cuellos de botella del sector gas no surgieron mientras los despachos se rigieron
por las reglas ordinarias, porque como se menciond el sector hidraulico suministrd
energia suficiente. No obstante, cuando impusieron obligaciones de generacion
térmica, se hicieron evidentes todas las restricciones, lo que ademas de impedir que se
generaran los niveles de energia térmica previstos por el gobierno, generaron
desabastecimientos considerables en los sectores industrial y vehicular. De alguna
forma se debe tomar como un hecho positivo, que esta situaciéon se haya presentado
cuando aun hay margen de maniobra y alternativas para ahorrar agua en los embalses.

% Sistemas mucho mas simples, como los de Ecuador y Venezuela, que no generan las eficiencias econémicas del
sector en Colombia, ya estan enfrentando racionamientos, aun sin haber alcanzado la etapa mas critica del
fenédmeno del Nifio.
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Las restricciones de gas en plena sequia, con embalses bajos, habrian ocasionado
costos invaluables. No obstante, los acontecimientos recientes dejan un mensaje en el
sentido de que es prioritario replantear la concepcion misma del desarrollo del sector
del gas natural. En el nuevo modelo los contratos se deben cumplir, las expansiones de
suministro y transporte deben surgir rapidamente y en forma natural como respuesta a
los crecimientos de la demanda y las tarifas deben responder a las necesidades de
contar con excesos de capacidad de infraestructura, para atender los picos de
demanda del sector termoeléctrico. Esta revisibn no debe recaer en un solo
responsable. Es evidente que el nuevo marco debe surgir de la interaccién del
Ministerio, el regulador, los agentes por el lado de la oferta, los agentes por el lado de
la demanda y la agencia responsable de la planeacién.

Algo similar ocurrié con los combustibles liquidos. La robustez de los arreglos logisticos
para garantizar un flujo estable y suficiente de estos combustibles no se habia puesto a
prueba, a pesar de que una proporcion importante del ENFICC del parque térmico se
soportd en liquidos. Cuando se exigié la generacion de estas plantas, en muchos casos
se detectaron problemas severos que les impidié generar en las magnitudes previstas,
con efectos inmediatos en los niveles de ahorro de agua y agravando los
racionamientos de gas para la industria y el parque automotor. Nuevamente esta
leccion se ha venido capitalizando y al parecer, algunas de las plantas ya se
encuentran en mejor posicién técnica para consumir liquidos, lo que fortalece al
sistema en el evento de un verano prolongado.

A pesar de lo anterior, esta crisis dej6 algunas secuelas que conviene analizar con
cuidado. En primer lugar, se sancioné a algunas plantas duales con problemas en la
generacién, eliminando su derecho a la remuneracion por cargo de confiabilidad. En
segundo lugar, los mayores costos de generacion con liquidos, derivados de los
incumplimientos en el mercado de gas, se asignaron a la demanda. Conviene
reflexionar si en estos casos parte del costo no lo deben asumir las fuentes del
incumplimiento de los contratos de gas.
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3 Respuestas a Comentarios de Acolgen a los Informes No
38 a 41

3.1 Informe No 38: Reflexiones Orientadas al Fortalecimiento

Regulatorio del MEM

De manera general consideramos importante que el CSMEM continué revisando
esquemas de monitoreo internacionales, de forma tal que enriquezca sus
conocimientos y le permita tener elementos adicionales a la hora de emitir
conceptos o hacer propuestas sobre el funcionamiento del mercado colombiano.

Si bien en el informe se hace alusion a algunas recomendaciones del Comité,
desarrolladas en virtud de su participacion en la reunidén del Energy Intermarket
Surviellance Group — EISG y de los andlisis que el profesor Frank Wolak
desarrollé en su asesoria a la SSPD, notamos con preocupacion que el CSMEM
no se refiere a la principal recomendacién del informe de Wolak: “The highest
priority recommendations relate to public data release and the market monitoring
function”.

Sobre este tema, la recomendacién de Wolak fue muy clara: “All data submitted
to and produced by the market operator should also be released to the public as
soon as possible after the market operated”. Adicionalmente, con respecto a las
funciones de monitoreo del mercado, Wolak enfatiza en la independencia de
este ente, del cual sugiere se debe concentrar en mostrar el “termoémetro” del
mercado, dejando a los entes de control y regulacion tomar las medidas
necesarias si se estan presentando eventos que restrinjan la libre competencia?.

CSMEM 1: Sobre el acceso de la informacion del mercado a todo el publico, el CSMEM
se pronuncié en el Informe No 43 de Octubre 26 de 2009. Con respecto a la
informacion para el monitoreo del mercado, el CSMEM aunque no divulga la
informacion reservada, si ha contado con ella para sus andlisis. Por otra parte, estamos
de acuerdo con Acolgen en que el CSMEM debe ser el “termdmetro” del mercado.

Con base en la lectura de los informes, se podria interpretar que las propuestas
del Comité estdn encaminadas a modificar la estructura del mercado, planteando
un esquema de oferta de costos y un despacho centralizado, que como se ha
comprobado es altamente ineficiente y pone en riesgo no sélo la atencion de la
demanda (recordar evento Nino 91-92), sino también las inversiones que en
expansion han hecho los agentes del sector. Es necesario aclarar que el Sector
esta viviendo una transiciéon (no una coyuntura) propia de la evolucion de sus

7 Source of impartial and unbiased information about market performance. Leave considerations of equity to
regulator
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variables fundamentales (Demanda y Oferta). En este sentido, es necesario
tener vision de largo plazo, ya que las medidas planteadas por el CSMEM son
de corto plazo y podrian atentar contra la confiabilidad y la cobertura de la
demanda en el futuro.

La propuesta del CSMEM de condicionar los precios de oferta de los
generadores, atenta contra la libre competencia y desconoce otros
determinantes de la formaciéon del precio, como el esquema de cargo por
confiabilidad, que determin6 un precio sobre el cual se cubre a la demanda: el
precio de escasez.

Las metodologias propuestas para calcular precios de referencia seran siempre
subjetivas o basadas en modelos de planeamiento, que les impediran reflejar
adecuadamente los costos variables y los riesgos.

Sugerimos al CSMEM incorporar dentro del proceso de referenciamiento
internacional, comparaciones de los precios que experimentan los diferentes
mercados, incluyendo el colombiano, junto con la composicién de su oferta por
tipo de tecnologia y su margen de reserva.

CSMEM 2: Para la mitigacion ex-ante del poder de mercado, existen basicamente dos
técnicas: a) con pruebas de conducta e impacto, y b) bajo estructura de mercado. Dado
el caracter hidrotérmico del sistema colombiano, el CSMEM considera que la mitigacidén
b) se adecua mejor al MEM, mediante la estimacion de referencias de precio con
modelos de simulacién. Cuando la diferencia del comportamiento de precios reales y
los de referencia (que ademas incluyen una holgura) en un periodo de tiempo, por
ejemplo un afio, exceda un valor critico, entonces ocurre la intervenciéon regulatoria
automatica. Esto significa que mientras el mercado opere competitivamente dentro de
los limites de referencia, conocidos por los agentes, no habria intervencion.

Para el caso del calculo del indice de Lerner, reiteramos en la necesidad de
incluir la contratacion de las empresas para lograr una correcta aplicacion de la
metodologia y no solamente un célculo mas preciso, como afirma el Comité. En
este sentido sugerimos que en los siguientes informes se presente el indicador
de esta manera, lo cual es factible, en la medida que el administrador del
mercado cuenta con la informacion. Al respecto, solicitamos que no se
presenten conclusiones soportadas en este indicador, mientras no se hayan
realizado los ajustes.

CSMEM 3: A partir de este informe No 44, los indices de Lerner estimados como el
inverso de la elasticidad precio de la demanda residual, excluyen los niveles de
contratacion de los agentes.
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e En relacion con las medidas de mitigacion del poder de mercado presentadas
por el CSMEM, es importante anotar que los escenarios sobre los cuales se
desarrollan, tienen en cuenta la no existencia de limitaciones en el acceso a la
informacion del mercado. La experiencia internacional y la teoria presenta
evidencia suficiente sobre la inconveniencia de limitar la informacién del
mercado. Segun el profesor Wolak, en el caso del mercado de California, el
retraso en la presentacion de la informacion durante seis meses, represento
para el mercado una pérdida de 6.000 Millones de ddlares. Seria por lo tanto
interesante que el Comité estudiara el impacto que ha tenido la restriccion de la
informacion.

CSMEM 4: Es necesario tener en cuenta que el regulador se ha visto forzado a tomar
este tipo de medidas extremas, debido al posible comportamiento especulativo de
algunos agentes. Sin embargo, el CSMEM tal como lo mencioné en el informe No 38,
dadas las condiciones criticas del mercado hoy en dia, esta de acuerdo en eliminar la
restriccién al acceso del precio de las ofertas que aun existe.

e Con respecto al comentario desarrollado en el punto 2.2.2 - Costos de Arranque
y Parada de Plantas Térmicas, seria conveniente que el Comité aclarara el
concepto “Retencion financiera de capacidad disponible”, cuando se refiere a las
ofertas actuales (antes de la CREG 051/09), a la luz de la regulacién que exige a
los agentes declarar su disponibilidad real.

CSMEM 5: En los textos que tratan sobre abuso de poder de mercado en el upstream
del sector eléctrico, se hace referencia a dos formas de reducir artificialmente la oferta
en las estrategias de los generadores: a) Retencion fisica, cuando declaran
indisponible total o parcialmente un recurso que se encuentra en condiciones de
operar; b) Retencion financiera, cuando se presentan ofertas artificialmente elevadas
(por encima del costo marginal) para reducir la probabilidad de que este recurso sea
despachado en mérito. Con anterioridad a la resolucion CREG 51 de 2009 no era
factible estimar el costo marginal, porque este incluia una variable subjetiva relacionada
con el numero de horas en que la planta saldria despachada y por lo tanto, el numero
de horas en que se diluyen los costos fijos asociados a arranque y parada.

e En el punto 3.2.1 el Comité menciona: “..No obstante, en los dos ultimos meses,
las diferencias horarias de los precios de bolsa han aumentado nuevamente,
probablemente porque los agentes han aprendido a estimar el comportamiento
de sus competidores acudiendo a la lectura de indicadores indirectos”. Le
agradeceriamos al Comité sustentar este comentario®, en particular, precisar a
qué indicadores indirectos se refiere, ya que la Resolucion CREG 006 de 2009 y
las que la complementaron, dieron el caracter de confidencial a las ofertas de las

¥ Con el fin de evitar caer en juicios de valor, que no le aportan al seguimiento y monitoreo del mercado y si
perjudican la imagen de los generadores, apartindose adicionalmente del concepto de monitoreo planteado por
Frank Wolak.
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empresas generadoras y a toda la informacion que produce el CND y el ASIC de
dichas ofertas.

CSMEM 6: Esta afirmacién también es aceptada a nivel tedrico y empirico en el
contexto internacional. El nivel de embalses de cada agente y la hidrologia en las
cuencas de sus embalses permiten inferir su ritmo de despacho y de esta forma
establecer la relacion entre los precios de oferta de determinado agente y los propios.
Algo similar ocurre con los costos de los combustibles de las térmicas. El problema es
que la inferencia de informacion no es simétrica y neutra para todos los participantes.
Los agentes con un mayor numero de recursos y capacidad disponen de mas
informacién para inferir el comportamiento de las ofertas de sus rivales.

* Considerando que el CSMEM reconoce que la informacion con la cual calcula
dicho indicador adolece de los datos de contratacion (numeral 3.3.2 Indice de
Lerner), sugerimos respetuosamente revisar conclusiones como la siguiente: “Es
interesante observar como, tras la expedicion de la resolucion CREG 006 de
2009, el poder de mercado medido con el indice de Lerner, se ha reducido
sustancialmente a niveles que se pueden considerar cercanos a un ambiente de
competencia para horas de baja y alta demanda”. De hecho, cuando se analiza
el comportamiento de los precios después de impuestas estas medidas
regulatorias, la conclusién a la que se podrian llegar las Autoridades es la
comprobacién de que no habia colusion entre los agentes.

CSMEM 7: El CSMEM esta de acuerdo con Acolgen en que el indice de Lerner se debe
calcular sobre la demanda residual de cada agente, considerando Unicamente la
fraccion de su capacidad expuesta a bolsa. No obstante, dado que el parametro de
nivel de contratacién es relativamente constante (y no exento de problemas de calculo
con la informacion disponible), la evolucion del indice con y sin contratos sigue
trayectorias similares y permite extraer conclusiones del desemperio del mercado.

e En el numeral 3.4.1-Reconciliaciones positivas, es importante aclarar que la
formacion de este precio esta discriminada por tipo de tecnologia, térmica e
hidraulica®, y las magnitudes cambian. En la forma como se muestra la
informacion, pareciera que todos los agentes que venden seguridad lo hicieran a
$160/kWh.

CSMEM 8: La observaciéon de Acolgen es valida, los precios de las reconciliaciones
mostrados son precios promedio.

® El valor al que las plantas hidrdulicas venden reconciliacién es un valor regulado en funcién de su nivel de
embalse.
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3.2

Informe No 39: Balance de Oferta y Demanda en el Sector
Eléctrico Colombiano

Es importante recordar que dentro de la estructura institucional del sector
eléctrico y bajo el marco normativo actual, le corresponde al Centro Nacional de
Despacho - CND elaborar el planeamiento eléctrico y energético del sistema, en
donde los supuestos de este ultimo son sometidos a consideracion del Consejo
Nacional de Operacion-CNO. La funcién principal del CNO (articulo 172 de la
Ley 142 de 1994) es acordar los aspectos técnicos para garantizar que la
operacion conjunta del sistema interconectado nacional sea segura, confiable y
econémica.

Frente las siguientes afirmaciones:

a) “En particular, las plantas de la costa tienen niveles bajos de contratacion de
gas natural en firme y por lo tanto su papel para suplir la escasez de reservas
hidricas se puede ver muy limitada.”, y

b) “..implementar un mecanismo que permita ceder transitoriamente parte de la
contratacion de suministro de gas del interior a favor de las plantas de la costa
(para evitar el cuello de botella del gasoducto Ballenas-Barranca; adicionalmente
ii) acoger e implementar las recomendaciones que plantee el estudio sobre la
logistica de combustibles liquidos para las plantas térmicas.”

Solicitamos al Comité desarrollar con mayor detalle las anteriores afirmaciones,
presentando los fundamentos que las soportan.

CSMEM 9: Las dificultades de suministro de gas en algunas plantas térmicas tras las
medidas de racionamiento expedidas por el Ministerio de Minas a finales de septiembre
y principios de octubre, mostraron claramente los problemas estructurales del sector
gas en términos de sobrecontratacién de suministro y transporte.

El modelo utilizado por el CND en sus corridas corresponde a un modelo de
planeamiento energético, el cual busca evidenciar si existe déficit en la atencion
de la demanda, y en este sentido los resultados dependen de los supuestos
iniciales, los cuales en algunas ocasiones difieren en gran medida del
comportamiento histérico de los agentes.

CSMEM 10: Todos los modelos dependen de supuestos. El CSMEM considera que la
planificacion del sector se debe apoyar en modelos.

Los andlisis de balance de energia eléctrica no presentan las fechas oficiales
previstas para la entrada de los proyectos de expansion (independientemente de
que puedan entrar antes, la OEF es a partir de la fecha oficial).
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CSMEM 11: Las fechas oficiales son las que se usaron en los balances de energia.

La dependencia hidrolégica aumenta debido a que la mayoria de proyectos de
expansion son hidraulicos, pero hay que analizar la complementariedad de las
hidrologias y las capacidades de regulacién de los embalses nuevos.

CSMEM 12: Esta afirmacion es cierta.

Las propuestas relacionadas con el sector de gas natural no consideran
garantizar el suministro a los agentes térmicos en condiciones de escasez.
Tampoco hay una posicién explicita frente a la posibilidad de la importacion de
gas desde Venezuela y los impactos de no realizarse dicha transaccion.

CSMEM 13: Ver Informe del CSMEM No 43 de Octubre 26 de 2009.

Parece contradictoria la afirmacién del numeral 3.2.2 - Precios Diarios de Bolsa
Actuales e Historicos: “..Esta reaccion del mercado, como se ha venido
sosteniendo, tiene su origen en la inelasticidad de la curva de oferta y en
consecuencia, el poder de mercado que perciben los agentes”, frente a lo
expuesto en el 3.3.2 - Indice de Lerner: “El indice de Lerner no aumento en
mayo y por el contrario presento una pequena disminucion para niveles de carga
media y alta; por lo tanto se podria pensar que el poder de mercado individual se
mantuvo en niveles bajos”. Solicitamos precisar la relaciébn entre las
afirmaciones.

CSMEM 14: Como se ha discutido en varios informes, la curva de oferta se ha venido
aplanando en niveles elevados de precios para un rango amplio de la demanda, pero
se torna inelastica para consumos elevados.

3.3 Informe No 40: Restricciones del Abastecimiento de Gas Natural y

su Impacto en el MEM

Reiteramos la necesidad de analizar el caso extremo de que el gas de
Venezuela nunca se importe y, en la misma linea, la posibilidad de implementar
incentivos para la importacion de gas natural licuado y el desarrollo consecuente
de una planta regasificadora.

CSMEM 15: EIl CSMEM comparte la preocupacion de Acolgen.

Es importante recordar que los proyectos de inversibn deben estar
acompafados de regulaciones claras y estables; asi mismo, en el caso de la
Interconexibn de gas con Venezuela, los contratos deben reflejar las
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necesidades e intereses propios de cada pais; asi como los compromisos de
entrega del recurso.

CSMEM 16: EIl CSMEM comparte la preocupacion de Acolgen.

3.4

Informe No 41: Analisis de Costos Marginales de Energia
Utilizando el Modelo de Optimizacion de Despacho — MODSEI

Aun cuando consideramos necesaria la funciéon que cumple el CSMEM respecto
al monitores del mercado, para lo cual utiliza modelos que sirven como
referentes para comparar el comportamiento de los precios de mercado,
sugerimos, de manera muy respetuosa, ser cuidadosos en las conclusiones
pues son modelos de planeamiento energético sensibles a la informacion inicial
de entrada, y podrian arrojar conclusiones erréneas. Solicitamos al CSMEM
aclarar las razones con las que afirman frases como: “El MODSEI entrega a los
analistas informacion acerca de la operacion del sistema eléctrico; este modelo
matematico simula condiciones cercanas a la realidad del mercado y sus
resultados son en general un buen referente del comportamiento del mercado
eléctrico”.

CSMEM 17: EI CSMEM ratifica su concepto sobre el MODSEI.

Como es de su conocimiento, los modelos de despacho centralizado son
complejos y requieren metodologias de simulacion particulares para estimar sus
parametros. Basarse sélo en datos histéricos impide utilizar informacion
adicional potencial y relevante (decisiones de los agentes, expectativas frente a
fendmenos climaticos, portafolios, niveles de contrataciébn y eficiencia de
procesos), o que hace que el modelo no muestre todas las reales eficiencias del
mercado.

CSMEM 18: El objetivo del CSMEM, al utilizar el MODSEI con datos histéricos fue
obtener para las condiciones del periodo julio 2008 — junio 2009, un estimativo de los
costos marginales de la energia, bajo la premisa de optimizar los recursos del
despacho para todo el sistema. No es clara la sugerencia de utilizar otro tipo de
informacion diferente a la historica, ya que no se traté de estimar costos marginales
futuros, ni la optimizacién de recursos de un agente especifico.

Segun lo indicado en el informe, el modelo hace un despacho a nodo Unico, es
decir sin considerar restricciones eléctricas. Si bien lo anterior coincide con la
definicibn de despacho ideal para la formacién del precio de bolsa, las
restricciones son una realidad del mercado que fisicamente alteran los recursos
disponibles para los agentes; lo que impacta las ofertas que estos realizan. Esto
puede explicar porqué el modelo ve mayor generacion hidraulica que la que se
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observa en la realidad, lo que puede llevar a que la modelacién concluya que el
recurso marginal es una planta hidraulica mientras que la realidad probaria que
el marginal es térmico.

CSMEM 19: Efectivamente la simulacion pretendié conocer el costo marginal de la
energia (precio de bolsa) el cual se determina para las condiciones del despacho ideal
(sin restricciones). Las restricciones normalmente inducen a comportamientos
estratégicos de los agentes, que no deberian reflejarse en el costo marginal.

e Con respecto a la referencia que se hace del estudio de Frank Wolak, en el
sentido de que la evolucién del nivel del embalse agregado del SIN a junio de
2009 no fue determinante en la evolucion de los precios de la energia, es
importante mencionar que, a pesar que el nivel era superior al de afnos
anteriores, las expectativas eran diferentes considerando la presencia vy
evolucién del fenédmeno de El Pacifico, unida a las restricciones en el transporte
de gas existentes.

CSMEM 20: El analisis de Wolak béasicamente se concentra en entender el
comportamiento de los precios de bolsa entre diciembre de 2008 y enero de 2009. En
estos meses y hasta junio de 2009, los niveles del embalse agregado excedian los
registros histéricos de los afos anteriores y en ese sentido la evolucion del embalse
agregado no fue determinante en la evolucion de los precios de energia.

e En el numeral 2.5 el Comité realiza una comparaciéon del precio de bolsa que
arroja el modelo MODSEI vs. el precio de bolsa real para el periodo julio 2008 -
junio 2009. EI Comité acepta que por la no inclusion de las restricciones en el
modelo, los resultados de éste pueden ser diferentes al spot. Sin embargo,
afirma que la solidez de su analisis radica en que la simulacién fue realizada
utilizando datos histéricos, para la hidrologia julio/08 — junio/09, que el
comportamiento de los resultados siguié muy de cerca el comportamiento real
histérico del sistema y que, en consecuencia, los costos marginales obtenidos
con MODSEI tienen una alta confiabilidad.

e El uso de datos histéricos para el periodo en mencion y el hecho de que el
comportamiento de los resultados siguié de cerca la realidad no pareceria ser
suficiente para soportar la conclusidn mencionada, porque el modelo usa los
datos reales de hidrologia para el periodo julio 08 — junio 09, pero trabaja con la
proyeccién de la media para los siguientes meses y, por tanto, la valoracion y
uso de los recursos hidricos del modelo son muy diferentes a la situacién actual
en la que es de publico conocimiento el desarrollo de un evento Nifio.

CSMEM 21: La diferencia entre la generacion real y la ideal obedece a la existencia de

las restricciones; sin embargo el precio de bolsa (costo marginal) se obtiene bajo las
condiciones de despacho ideal, que es el que simula el MODSEI. El hecho de utilizar
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solo datos histéricos para niveles de embalses inicial y final, hidrologias, demandas,
etc., generan resultados de costos marginales muy confiables puesto que no estan
influenciados por variables proyectadas.

El MODSEI a diferencia del MPODE, puede simular un periodo definido con solo datos
histéricos, sin necesidad de incluir proyecciones para los anos posteriores. Las
condiciones terminales son simplemente los niveles de embalses, que para el caso que
nos concierne, son los niveles de embalses al inicio y fin del periodo histérico bajo
analisis.

e En relacién con la curva de oferta desarrollada en el numeral 3.3.1, no
coincidimos con la conclusion del Comité, en el sentido de que la forma
horizontal de la curva de oferta entre 4 y 8.5 MW se debe a una estrategia
cooperativa. Este resultado se debe es al comportamiento de las ofertas de los
agentes que estan considerando la amenaza de un Fenémeno del Nifio, el cual
los lleva a realizar un uso adecuado de sus reservas hidricas con el fin de
asegurar el suministro futuro.

CSMEM 22: No se dice que se trate de una estrategia cooperativa. Se dice que es
compatible con una estrategia cooperativa.
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4 Analisis de Desempeno del MEM

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

4.1 Comportamiento del sistema

4.1.1 Generacion del Sistema

El grafico No 2 presenta las cantidades mensuales de generacién térmica a carbon y
con gas, hidraulica y total del sistema, para los dos ultimos anos.

Variacion de la Generacion del Sistema
Noviembre de 2007 a Octubre de 2009
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Grafico No 2

En octubre se presentd una contraccion de la demanda con relacion al mes anterior, lo
cual alivia la presion sobre los embalses en la coyuntura, pero preocupa desde el punto
de vista de la actividad econdmica. Aun asi, el consumo y generacién de energia
eléctrica han crecido un 2.2% con respecto a octubre de 2008. La generacion hidraulica
se contrajo en un 24% con respecto al mes anterior y la térmica se expandié en un
45%, en su mayoria con gas natural. Se observa también que los mayores precios han
estimulado el aporte en generacién de las plantas menores.
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Tabla No 8

Tipo de Promedio . Va_riacion Variacion V?riacionn
Generacion Ultimo Afo octubre-08 septiembre-09 octubre-09 Septiembre 09- Octubre 08- Ultimo Afio-
Octubre 09 Octubre 09 Octubre 09
Hidrica 3467.86 3,982.20 3,264.36 2,475.80 -24.16% -18.03% -5.87%
Térmica 942.00 514.10 1,448.30 2,097.59 44.83% 181.72% 53.75%
Gas 675.27 407.25 1,082.31 1,727.08 59.57% 165.76% 60.28%
Carbén 265.64 106.85 366.00 370.51 1.23% 242.53% 37.78%
Menores 230.89 276.71 155.12 227.16 46.44% -43.94% -32.82%
Cogeneradores 7.49 1.57 12.32 10.84 -12.05% 682.78% 64.52%
Total 4649.84 4,774.58 4,880.21 4,811.48 -1.41% 2.21% 4.95%

4.1.2 Aportes Hidricos Agregados

El grafico No 3 presenta la evolucién de los aportes hidricos agregados del SIN durante
los ultimos 12 meses, comparados con el promedio histérico.
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Grafico No 3

La hidrologia en octubre nuevamente se situé por debajo de la media histérica,
sosteniendo el comportamiento observado desde mayo. Esta dinamica, asociada al
fenémeno del Nifo, explica las medidas extraordinarias que han impuesto las
autoridades al funcionamiento del MEM, forzando la generacion térmica para ahorrar
agua y minimizar un riesgo de desabastecimiento eléctrico durante el verano 2009 —
2010.
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Se observa en el grafico No 4 que a pesar de las bajas hidrologias ocurridas en
octubre, gracias al impacto favorable de las medidas adoptadas por el Ministerio de
Minas y Energia en términos de ahorro de reservas en los embalses, el embalse
agregado del SIN se recuper6 levemente, alcanzando el nivel de 68% y a la vez se

redujo

4.1.3 Nivel de los Embalses

la probabilidad de racionamiento.

4.2 Evolucion de los precios de Bolsa

El grafico No 4 presenta la evolucién del valor promedio diario del precio de bolsa, los
valores maximos y minimos horarios de bolsa y el nivel de embalse agregado diario,

4.2.1 Evolucién del Precio de Bolsa Diario vs Nivel de Embalse Agregado

para los ultimos 6 meses.

Los precios de bolsa se situaron en niveles maximos en la década, superando los
$300/kWh, como respuesta a la escasez de aportes y las previsiones hidrolégicas. El
precio maximo ocurrié el 3 de octubre y en ese momento inicié su descenso, como
consecuencia de las medidas tomadas por el Ministerio de Minas y Energia, en el

Evolucion del Precio de Bolsa vs. Nivel del Embalse
Agregado - Mayo a Octubre de 2009
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sentido de maximizar la generacién térmica para frenar el nivel decreciente de los
embalses. No obstante, como se discute en el presente documento, los precios no

superaron el precio de escasez, que obré6 como un techo para las ofertas de las
hidraulicas.

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

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

PRECIO DE BOLSA VS NIVEL DEL EMBALSE AGREGADO
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Grafico No 5

El grafico muestra como el fendmeno del nifio del 2009 ha modificado completamente
la dinamica del precio de bolsa con relaciéon a los patrones histéricos. La estrecha
relacion negativa entre precio de bolsa y nivel de embalse y la mas débil, relacién
positiva entre precio de bolsa y el precio del gas natural, dejaron de operar en este
ultimo trimestre cuando el precio alcanzé un maximo desde el afio 2004.
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4.2.3 Demanda Maxima del SIN vs Capacidad Disponible

El grafico No 6 presenta la evoluciéon de la demanda mensual maxima de potencia del
sistema contra la capacidad de generacién total disponible mensual y la reserva de
capacidad correspondiente en forma porcentual, para los ultimos 5 anos.
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Grafico No 6

La capacidad disponible y la demanda maxima del SIN, en octubre presentaron un
comportamiento similar al de septiembre, donde ambas variables (maximo para la
demanda y minimo para la capacidad disponible) alcanzaron niveles criticos. Sin
embargo, se puede observar que la reserva de capacidad es superior al 40%.

4.2.4 Precios Diarios de Bolsa Actuales e Histoéricos
El grafico No 7 presenta los precios de bolsa diarios para los ultimos 3 meses y los

compara para estos mismos meses, con los valores promedios histoéricos y los valores
de los dos afnos anteriores, a precios constantes del afio 2009.

27



Precios Diarios de Bolsa Actuales e Historicos

— 2007 — 2008 — 2009 Promedio Histérico

280

230 A

$/kWh

P R ]

07-ago |
10-ago |
13-ago
16-ago |
19-ago |
22-ago |
25-ago
28-ago |
31-ago |
03-sep |
06-sep |
09-sep |
12-sep
15-sep
18-sep |
21-sep |
24-sep

=]

Grafico No 7

Como se observa en la grafica, la evolucién del precio de bolsa durante todo el 2009 ha
superado cualquier referente historico. Este comportamiento sin lugar a dudas
encuentra explicacién en el Fenomeno del Nifio; no obstante, es importante analizar
hacia el futuro que otros factores estructurales como la reduccion en el margen de
reserva y los problemas de abastecimiento de gas, pueden contribuir a sostener los
precios en niveles elevados, una vez se normalicen las condiciones hidroldgicas.

4.2.5 Distribucion del Precio de Bolsa

El grafico No 8 presenta la distribucién porcentual del precio de bolsa horario por mes,
en intervalos de $10/kWh, para los Gltimos tres meses.

La distribucion de precios en octubre no muestra modas marcadas como en agosto y
septiembre. Lo anterior tiene que ver con la fuerte variacion del precio entre principios y

finales del mes.
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Grafico No 8

4.3 Comportamiento de Ofertas

En este periodo Emgesa, el agente con mayor promedio de coincidencias entre precio
de oferta y precio de bolsa, alcanzé un indicador maximo de marcador de precio
durante méas del 50% del tiempo; en este resultado influyé, como es usual el Guavio.
Emgesa en conjunto con Isagen, determinaron el precio mas del 70% del tiempo.

En octubre continué la tendencia decreciente del precio promedio de oferta de las
térmicas y la tendencia creciente de las ofertas de las hidraulicas. Esta dltima, se

explica por el comportamiento hidrologico.
4.3.1 Curvas de Oferta en Bolsa Promedio

El grafico No 9 presenta la curva de oferta de precio promedio en bolsa para los ultimos
3 meses, indicando ademas para el ultimo mes, las demandas minima y maxima a nivel

nacional.
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Grafico No 9

Nuevamente se observa en octubre una curva de oferta plana, esta vez en un nivel
superior al de septiembre, que a su vez superaba el de agosto para demandas
inferiores a la demanda maxima nacional. Esta forma de la oferta indicaria que todos
los recursos para generar, hasta un acumulado de 9 GW, enfrentan la misma eficiencia
y costo de los combustibles, lo que claramente no refleja la estructura de la industria.

Por otra parte, la funcién de oferta del mercado solo contiene los precios de oferta del
suministro de energia y en consecuencia no contempla los costos de arranque y
parada de las unidades térmicas.

4.3.2 indice de Lerner

Los gréaficos No 10-a, 10-b y 10-c presentan para cada uno de los agentes, el indice de
poder de mercado Lerner mensual, estimado como el inverso de la elasticidad precio
de la demanda residual, para los periodos de demanda alta, media y baja
respectivamente, en los ultimos doce meses. En esta nueva version de calculo del
indice de Lerner, la demanda residual excluye la energia transada en contratos
por el agente sujeto de analisis. Matematicamente el indice se obtiene como el
anterior, pero afectado por el porcentaje de energia contratada.
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indice de Lerner Mensual para Horas de Demanda Media
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indice de Lerner Mensual para Horas de Demanda Baja
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En horas de baja y media demanda el poder de mercado es reducido y se encuentra en
niveles de un mercado competido. Preocupa, no obstante, el gran poder que ostenta
Emgesa (32%) en periodos de alta demanda. Es importante mencionar que en
periodos como octubre 2009, cuando se esta forzando generacion térmica por
seguridad, la lectura de estos indices pierde validez.

Es interesante constatar que los indicadores de Lerner calculados anteriormente sin
descontar la demanda contratada y utilizados como guias de monitoreo por el CSMEM,
mostraban en general la trayectoria del poder de mercado de los agentes, dado que el
parametro de nivel de contratacion es relativamente constante y en consecuencia la
evolucién del indice con y sin contratos, sigue trayectorias similares y permite extraer
conclusiones del desempefo del mercado. Asi por ejemplo, aunque el indice no era
exacto, es indudable el muy alto poder de mercado reportado por el CSMEM en
septiembre, para Emgesa y EPM en horas de alta demanda.

4.3.3 indice Residual de Suministro
El grafico No 11 presenta, para los principales agentes del mercado, el indice residual

de suministro mensual, para el periodo de demanda alta, en los ultimos diez y ocho
meses.
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Grafico No 11

El indice residual de suministro de octubre para demanda alta, presenta valores bajos
para Emgesa (1.08), EPM (1,14) e Isagen (1,19). La experiencia de la crisis del
mercado en California en el afno 2000 mostré que si éste indicador estaba por debajo

de 1.2, existi6 poder de mercado importante por parte del agente y en consecuencia no
hubo competencia suficiente en el mercado.

4.4 Comportamiento de Reconciliaciones

4.4.1 Precio de Reconciliaciones Positivas vs Precio de Bolsa

El grafico No 12 presenta a nivel mensual, el precio promedio calculado para las

reconciliaciones positivas del sistema vs el precio de bolsa, a precios constantes, para
los dltimos 48 meses.

Como se observa del grafico, el precio promedio de las reconciliaciones positivas
presenta un incremento fuerte que las lleva al mismo nivel del precio de diciembre de
2008 ($150/kWh), el cual puede explicarse por la generaciéon de plantas térmicas con
precios elevados de combustibles, de acuerdo a las medidas tomadas por el Ministerio
de Minas y Energia con el fin de proteger el nivel de los embalses del sistema.
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4.4.2 Magnitud de las Reconciliaciones Positivas y Negativas

El grafico No 13 presenta la magnitud en MWh de las reconciliaciones positivas y

negativas a nivel mensual, para los ultimos 6 meses, y para cada una de las zonas
operativas del sistema interconectado.
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Es interesante ver como la magnitud (MWh) de las reconciliaciones positivas crecio en

la zona norte, mientras que la magnitud de las reconciliaciones negativas aumento6 en
las zonas Antioquia y el Centro.

4.4.3 Costo de las Reconciliaciones Positivas y Negativas

El grafico No 14 presenta el costo en pesos de las reconciliaciones positivas y

negativas a nivel mensual, para los ultimos seis meses, y para cada una de las zonas
operativas del sistema interconectado.
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Grafico No 14

En forma consistente con el crecimiento de la magnitud de las reconciliaciones por
zonas, en octubre los costos totales de reconciliaciones positivas también creci6 en la

zona Norte, mientras el costo total de las reconciliaciones negativas se incrementé en
Antioquia y la zona Centro.

4.4.4 Participacion de las Plantas en Reconciliaciones

Los graficos No 15-a y 15-b presentan las plantas del SIN con las mayores

participaciones en el costo de las reconciliaciones positivas y negativas a nivel
mensual, para los ultimos 6 meses.
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Merece destacarse como en octubre las reconciliaciones positivas fueron suministradas
por un conjunto de plantas que normalmente no son despachadas en forma forzada,
esto naturalmente lo explican las medidas tomadas por el gobierno a comienzos del
mes de octubre.

Por otra parte, en cuanto a las reconciliaciones negativas se caracterizdé el mes por la
inclusién de las mismas plantas hidraulicas que normalmente participan en estas
reconciliaciones, con un aumento importante de sus ingresos.

4.5 Comportamiento de Restricciones

4.5.1 Costo Total Diario de Restricciones

El grafico No 16 presenta el costo total diario en millones de pesos para las
restricciones del sistema, en lo corrido del afio 2009.
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Grafico No 16
En octubre se observa como al inicio del mes se presentd un pico en el costo de las

restricciones diarias coincidente con las medidas expedidas por el gobierno. Sin
embargo, posteriormente se redujeron a valores similares a los de enero de 2009.

37



4.5.2 Costo Total Mensual de Restricciones

El grafico No 17 presenta el costo total mensual en millones de pesos para las
restricciones del sistema, en los ultimos tres afnos.
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Grafico No 17
4.6 Servicio de Regulacion Secundaria de Frecuencia

4.6.1 Costo mensual del servicio de RSF

El grafico No 18 presenta a nivel mensual, el costo en pesos del servicio de Regulacion
Secundaria de Frecuencia para los ultimos tres afos.

A partir de diciembre de 2008, el costo mensual del servicio RSF se incrementd, en

forma consistente con el patrén de comportamiento que presentaron los precios de
bolsa, alcanzando el maximo de $63.000 millones de pesos en octubre de 2009.
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Valor del AGC Mensual
Noviembre de 2006 a Octubre de 2009
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