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Resumen Ejecutivo

La mas importante experiencia obtenida durante el fendbmeno del Nifo, es que
Colombia pudo cubrir toda su demanda eléctrica satisfactoriamente y que aun con
restricciones logré abastecer su demanda de gas natural, mientras que paises vecinos
enfrentaban serios racionamientos eléctricos. EI CSMEM considera que las medidas
adoptadas por el Ministerio y por la CREG, en las que se forzé el despacho térmico
para optimizar las reservas de agua, si bien impusieron un sacrificio a la libertad del
mercado transitoriamente, fueron perfectamente justificables desde el punto de vista
social y econdmico y no suponen un retroceso en el funcionamiento del MEM.

La critica situacién de los embalses frente a los niveles histéricos y que los agentes
hidraulicos continuaban generando la energia del SIN con una baja participacion
térmica, llevd al gobierno nacional a ordenar la generacion forzada de todas las plantas
térmicas del MEM, con gas natural, carb6n o combustibles liquidos, logrando frenar el
deterioro que se venia presentando en el nivel del embalse agregado del SIN; ademas,
también ordend restringir las exportaciones de gas y electricidad, lo cual conllevé a
proteger el nivel del embalse agregado y a reducir las limitaciones en el suministro de
gas en el interior del pais.

El comportamiento del Cargo por Confiabilidad bajo condiciones de Nino y restricciones
en abastecimiento de gas, revel6 dos caracteristicas del mercado. La primera es la
persistencia del parque hidraulico, en fijar los precios de bolsa; la segunda es el
acotamiento que impone el precio de escasez a los precios de oferta de las hidraulicas,
lo cual muestra de alguna manera la vulnerabilidad del esquema de confiabilidad.

El Cargo por Confiabilidad, cumplié un papel importante para incentivar compromisos
de expansion de capacidad en el mediano y largo plazo. No obstante, el mecanismo no
parece haber creado senales suficientemente fuertes que indujeran a los generadores
hidraulicos a ahorrar agua durante el pasado Fenédmeno del Nifio. Uno de los objetivos
del Cargo de Confiabilidad consistia, precisamente, en que el mercado auto regulara
los recursos hidricos para reducir la probabilidad de racionamiento; se esperaba que
con el objeto de no incumplir con sus OEF, los generadores hidraulicos elevaran sus
ofertas y redujeran los ritmos de despacho. En la practica, estos agentes sostuvieron
los precios de sus ofertas relativamente bajos, para evitar tener que comprar energia
en bolsa a precios superiores a los de venta pactados en sus contratos. Al parecer
valoraron mas las pérdidas financieras ciertas e inmediatas por no generar, que el
evento incierto de tener que cubrir las garantias por eventuales incumplimientos de sus
OEF, si el verano se prolongaba.



El CSMEM considera que la intervencién del mercado no permitié probar en toda su
extension la operatividad del cargo por confiabilidad, otra opcién podria haber sido
dejar que las fuerzas del mercado probaran dicho cargo y en caso que no hubiera
funcionado adecuadamente, correr el alto riesgo de un racionamiento eléctrico y hacer
efectivo el sistema de garantias financieras, que si bien pueden compensar
econdmicamente el incumplimiento incurrido, no resuelven para nada el tema
primordial de asegurar el abastecimiento de electricidad al pais.

Es inadmisible que conociendo con suficiente anticipacién que el sistema de transporte
y suministro de gas natural estaba sobre-contratado y que no seria capaz de responder
ante un escenario maximo de demanda, no se hubieran tomado las medidas para
resolver tal situacién. La coyuntura también demostré que las sanciones aplicadas al
transportador y/o productor por incumplimientos de los contratos, son tan bajas que
estos agentes no tienen incentivos para eliminar las restricciones y consecuentemente
debe enfatizarse que los contratos deben estar orientados es a cumplir con las
obligaciones energéticas pactadas.

Los efectos del reciente Nifio en la comercializacion en general y en particular la
quiebra de la empresa Comercializar, han dejado al descubierto los graves problemas
financieros que se han venido presentando en relacién a los comercializadores de alto
riesgo del MEM, especialmente con respecto a requisitos laxos que debe cumplir un
comercializador para ser agente del MEM y permanecer en él. En este sentido la
CREG ha venido revisando el tema y posiblemente efectuara los cambios requeridos
en la regulacién existente.

La intervencion del mercado forzando la generacion térmica, produjo aumentos
importantes en la magnitud de las reconciliaciones negativas que invitaron a los
agentes hidraulicos a trazar estrategias de oferta que explotaran al maximo la
remuneracion de estas reconciliaciones, mediante la minimizacion de los precios de
oferta. Los efectos de la distorsion en los precios de bolsa llevaron a la CREG a
modificar el precio de las reconciliaciones negativas, eliminando de esta forma el pago
por las generaciones desplazadas.

Es evidente que durante el fendmeno del Nifio los indicadores de poder de mercado
alcanzaron valores excesivos, que sefnalan la existencia del poder de mercado
unilateral en algunos agentes y que en algunos casos fueron pivotales. Por otra parte,
la evaluaciéon y analisis realizado por Wolak en cuanto a los indicadores de incentivo
para ejercer el poder de mercado, muestran que durante el Nifo pudo existir ejercicio



unilateral del poder de mercado por parte de algunos agentes, que indujeron en unos
casos los precios de bolsa al alza y en otros casos a la baja.

En segundo lugar, este informe presenta un analisis de los indicadores del MEM. En
septiembre se presentd una caida del 3% en la generacién de energia en comparacion
con septiembre 2009, lo cual contrasta con la evolucion positiva del resto de
indicadores de la actividad econdémica del pais; la explicacion de este hecho se
encuentra en la disminucion del crecimiento que presenté el mercado de la demanda
regulada, probablemente influenciado por la desaparicion de las condiciones de Nifo
que inducen mayores consumos residenciales debido a las altas temperaturas.

Los aportes hidricos de septiembre comparados con los del mismo mes del afno 2009
fueron superiores en un 71.3%, situacién acorde con el actual desarrollo del fenédmeno
de La Nina en el Pacifico, mientras que en el 2009 se desarrollaba El Nifio. En cuanto
al nivel del embalse agregado del SIN, éste continué en forma lenta su proceso de
recuperacion y aunque el nivel agregado actual es menor al de septiembre de 2009, las
reservas hidricas son muy similares.

Los precios de bolsa y el nivel de embalse agregado crecieron ambos en el ultimo mes;
un caso similar se observé en junio y julio del afio pasado, que se explicaba en la
cuasi-certeza de los efectos que traeria el “Nifio” en las reservas hidricas futuras. Es
importante profundizar en el andlisis para determinar qué factores impulsan el precio al

alza mientras el costo de oportunidad del agua y la demanda se reducen.

La funcion promedio de oferta explica claramente la elevacion de precios en septiembre
y la reduccion de la varianza; en efecto, la curva se desplazé en paralelo hacia arriba.
En otras palabras todos los recursos del sistema que venian siendo despachados
ofertaron por encima de los niveles del mes anterior.



1 Introduccion

El presente informe contiene dos partes: a) Experiencias de la Intervencién del MEM
Bajo el Efecto del Nifo 2009-10 y b) Analisis de desempeno del MEM, durante el mes
de septiembre del 2010.

a) Experiencias de la Intervencion del MEM bajo el Efecto del Nifio 2009-10

El informe analiza durante el fenémeno del Nifio 2009-10, el comportamiento de: la
generacion eléctrica, los precios de la energia, el cargo por confiabilidad, la
concentracion y el poder de mercado, el riesgo crediticio de la comercializaciéon de
energia, asi como los cambios regulatorios mas importantes que ocurrieron durante
ese periodo.

Finalmente teniendo en cuenta la intervencion del mercado, el CSMEM identifica las
experiencias mas importantes que pueden extractarse para el manejo del sistema
eléctrico colombiano, a partir de las recientes condiciones del Nifio y con restricciones
de suministro y transporte de gas.

b) Analisis de Desempeno del MEM

El CSMEM ha desarrollado una serie de indicadores de seguimiento del Mercado de
Energia Mayorista relativos al comportamiento del sistema, la evolucion de los precios
en la bolsa de energia, el comportamiento de las ofertas, el comportamiento de las
reconciliaciones y las restricciones, el mercado de contratos bilaterales, el servicio de
regulacion secundaria de frecuencia y el mercado secundario de gas. En este informe
se analizan en detalle aquellos indicadores que tuvieron durante el mes de septiembre
de 2010, un comportamiento que merece destacarse.



2 Experiencias de la Intervencion del MEM bajo el Efecto del
Nino 2009-10

2.1 Comportamiento de la Generacidon de Energia

2.1.1 Respecto al Nivel de los Embalses

En agosto de 2009 a pesar de la critica situacion de los embalses frente a los niveles
historicos y que en dichas condiciones, el parque térmico deberia estarse utilizando a
su maxima capacidad, los agentes hidraulicos continuaban generando la energia del
SIN con una baja participacién térmica y consecuentemente el nivel del embalse
agregado del sistema, como se muestra en el grafico No 1, seguia deteriordndose

comprometiendo seriamente el abastecimiento de electricidad para el primer semestre
del afio 2010.
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Bajo estas condiciones el gobierno nacional, con el fin de mantener los embalses del
SIN en niveles adecuados para enfrentar el ciclo de verano, decidi6 ordenar la

generacion forzada de todas las plantas térmicas del MEM', con gas natural, carbén o
combustibles liquidos.

" Resoluciones 18-1654 de 2009 18-1686 de 2009, del Ministerio de Minas y Energia



En el grafico No 2 se muestra como después de la intervencién, se frend el
decrecimiento acelerado del embalse agregado, permitiendo asi el suministro
adecuado de la demanda del pais y superando exitosamente el fenédmeno del Nifio.
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2.1.2 Respecto a la ENFICC Declarada

Fue evidente que a partir de las condiciones operativas de algunas plantas
hidroeléctricas y con la informacion histérica de los aportes de caudales de los
embalses del SIN, el modelo para calcular la Energia Firme para el Cargo por
Confiabilidad, estimaba que el nivel minimo del embalse era inferior al requerido para
cumplir la ENFICC declarada, poniendo en riesgo de incumplir la Energia Firme
respaldada por la respectiva planta de generacion y afectando la confiabilidad del SIN.
Ante esta situacién, la CREG decidié fijar niveles de referencia de los embalses

asociados a la ENFICC, por debajo de los cuales se intervendrian las ofertas de estos
generadores hidraulicos?.

Gracias a la recuperacion del embalse agregado del SIN y de los embalses
particulares, no fue necesario intervenir los embalses asociados a la ENFICC.

2 Resolucién CREG 137 de Octubre 30 de 2009.



2.1.3 Respecto a la Capacidad Disponible

El grafico No 3 presenta la evoluciéon de la demanda mensual maxima de potencia del

sistema, contra la capacidad de generacion total disponible mensual y la reserva de
capacidad correspondiente en forma porcentual, para los ultimos 5 anos.
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En el periodo junio de 2009 — abril de 2010, el margen de reserva de capacidad
presentd una caida abrupta en respuesta a la indisponibilidad temporal por
mantenimientos de varios recursos de generacién, problemas de suministro de gas
hacia el interior del pais y un repunte en la demanda de energia eléctrica. La estrechez
en el margen entre oferta y demanda, sumado a la insuficiencia de energia (bajos

aportes hidricos), sin duda contribuye a explicar los precios altos que se presentaron en
el periodo de analisis.

2.1.4 Generacion con Gas Natural

El fenémeno del Nifno 2009-10 encontr6 al sector gas con serios problemas que habian
sido detectados con mucha anticipacion: problemas institucionales, de abastecimiento,



de limitaciones de transporte, confiabilidad, etc., tal como el CSMEM lo analizdé en
diferentes informes y en especial en el informe No 43°.

Dichos problemas llevaron a que durante el fenémeno del Nifo y bajo la condicién de
generacion forzada de todas las plantas térmicas decretada por el gobierno, solamente
las plantas térmicas de la costa tuvieron un adecuado abastecimiento de gas natural,
debido principalmente a las restricciones existentes para transportar gas hacia el
interior del pais. Dichas restricciones redujeron el abastecimiento de gas al sector
industrial y a las plantas térmicas a gas del interior del pais, lo que implicé la necesidad
de utilizar combustibles liquidos en las plantas con posibilidad de generacién dual del
interior.

2.1.5 Generacion con Combustibles Liquidos

Los arreglos logisticos para garantizar un flujo estable y suficiente de combustibles
liquidos no se habian puesto a prueba, a pesar de que una proporcion importante de la
ENFICC del parque térmico se soport6 en liquidos. Cuando se exigié la generacion de
estas plantas, en muchos casos se detectaron problemas severos que les impidi6
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.

Sin embargo, dichos problemas fueron superados exitosamente y el soporte de la
generacién con combustibles liquidos fue confiable e importante para superar el
fendmeno del Nino.

Por otra parte, en concepto del CSMEM, se debieron haber pactado clausulas
eficientes de cobertura de riesgos, que hubieran permitido el suministro de gas a los
agentes involucrados, o que hubiesen previsto la sustitucién de combustibles. No tiene
justificacion econémica que los mayores costos de generacién con liquidos, derivados
de los incumplimientos contractuales de algunos agentes en el mercado de gas, se
pretenda trasladarlos a la demanda®* y considera que estos sobre-costos deberian ser
cubiertos por los agentes participantes en los contratos que causaron
desabastecimientos del gas.

? Informe No 43 del CSMEM, “15 afios del Mercado de Energia Mayorista — Imperfecciones del Mercado”, Octubre
de 2009,
* Resoluciones CREG 136 de Octubre 30 de 2009 y 041 de Marzo 16 de 2010



2.1.6 Exportaciones de Energia y Gas

Debido a las condiciones criticas del nivel del embalse agregado y ademas por los
racionamientos de gas causados por el incremento de la generacién térmica a gas, el
gobierno nacional también ordendé restringir las exportaciones de gas y electricidad, de
tal forma que se pudiera asegurar el abastecimiento de la demanda interna de gas y
que las exportaciones de electricidad no implicaran generacion de plantas térmicas con
liquidos, o generacién hidraulica que significara una reduccion del nivel de los
embalses®.

Posteriormente, con el fin de apoyar al Ecuador en sus dificiles condiciones de
racionamiento, la CREG permitié exportar energia eléctrica para suplir generacién de
seguridad en el pais importador®, haciendo uso de generacién de plantas térmicas no
requeridas para cubrir la demanda total doméstica, ni de plantas que hubieran obtenido
el combustible liquido por la sustitucion de gas natural establecida la Resolucion
Minminas 18-1686 de octubre 2 de 2009. Estas exportaciones correspondieron a
ofertas adicionales de energia independientes de las Transacciones Internacionales de
Energia - TIEs.

2.2 Comportamiento de los Precios

2.2.1 Respecto al Nivel del Embalse Agregado

El grafico No 4 presenta la evolucion del valor promedio mensual del precio de bolsa a
precios constantes del afio 2010 y el nivel del embalse agregado mensual del SIN en
porcentaje, para los ultimos 5 anos.

El maximo nivel del embalse agregado del SIN, normalmente se presenta en el mes de
noviembre; para el aiio 2009 a raiz del fendmeno del Nifio fue apenas del 70%, inferior
en alrededor de 15 puntos porcentuales con respecto a los maximos alcanzados desde
el 2005.

Se observa cédmo el fendmeno del Nifo del 2009-10 modificé el patrén de
comportamiento del nivel agregado de los embalses y la dinamica del precio de bolsa
con relacion a los patrones histéricos. La relacion negativa entre el precio de bolsa y

> Op cit 1.
® Resolucién CREG 148 de Noviembre 13 de 2009



nivel de embalse agregado, dejé de operar en el segundo semestre del 2009, debido
principalmente a las expectativas generadas por la presencia del Nifo.

PRECIO DE BOLSA VS NIVEL DEL EMBALSE AGREGADO
Octubre 2005 - Septiembre 2010
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2.2.2 Respecto al Precio de Escasez

El grafico No 5 presenta el comportamiento del precio diario maximo de bolsa contra el
precio de escasez, para el periodo julio 2009 — junio 2010.

Durante el periodo julio 2009 — junio 2010, donde la hidrologia de Nifo redujo
considerablemente el nivel de embalse agregado del SIN, los precios maximos de
bolsa aunque fueron altos, solo sobrepasaron con un margen muy reducido y en
contadas oportunidades el precio de escasez, corroborando la apreciacion que el
precio de escasez operé como techo para los precios de oferta.
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El grafico No 6 presenta la evolucion del valor promedio mensual del precio de bolsa y
el precio promedio mensual del gas natural Guajira en US$/MBTU.

Desde el 2005 se observa una correlacion débil entre el precio de bolsa y el costo del
gas natural. Esta relacién desapareci6é durante el evento del Nifio 2009-10 e incluso se
invirti6 cuando una reduccion en el precio de gas en boca de pozo coincidié con un
fuerte incremento en el precio de bolsa. La razdn detrds de esta dinamica se encuentra
en las bajas hidrologias, en los cambios regulatorios introducidos para manejar la
emergencia y en el papel de otros combustibles como los liquidos, en la formacion del
precio de bolsa.

2.2.4 Evolucion del Precio Diario de Bolsa

El grafico No 7 presenta la evolucién del valor promedio diario del precio de bolsa, los
valores maximos y minimos horarios de bolsa y el nivel de embalse agregado diario
para el periodo julio 2009 — junio 2010.
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El nivel bajo del precio de bolsa, como su variacion en los periodos octubre —
noviembre de 2009 y enero — febrero de 2010, dado el precio de escasez y los bajos
aportes hidrolégicos a los embalses del SIN, obedecen a las estrategias utilizadas por



los generadores para optimizar sus resultados frente a las modificaciones regulatorias
del mercado, a saber:

Con la intervencién del mercado, el espacio de demanda residual para el parque
hidraulico se redujo y estos agentes, para evitar cubrir sus ventas en contratos
mediante compras en el spot a precios elevados, buscaron generar el maximo
posible dentro de las restricciones impuestas transitoriamente al despacho. En
estas circunstancias se generaron incentivos a reducir sus ofertas, lo que se
tradujo en precios de bolsa bajos en las horas de menor demanda.

El nuevo esquema de despacho’ en el que el costo de arranque y parada de las
plantas térmicas se incluye directamente en el proceso de optimizacién y por lo
tanto se elimina la incertidumbre de estos agentes a la hora de formular sus
ofertas, llevd a que las ofertas de dichos agentes se redujeran.

Las ofertas de las plantas despachadas por generacion forzada a raiz de los
decretos de racionamiento, no se consideran en el cierre de precio de bolsa y su
despacho se liquida a costos regulados, lo cual conllevé una reduccion del
precio de bolsa.

Los periodos de disminucién sustancial del precio de bolsa corresponden con un
aumento de la generacion inflexible que no ocurria antes de la Resolucion 051.
Esta generacién para efectos del despacho ideal se descuenta de la demanda
del sistema y se paga a precio de bolsa, implicando también una reduccion del
precio de bolsa.

En los periodos de disminuciones sustanciales del precio de bolsa, también se
presentaron aumentos importantes de la magnitud de las reconciliaciones
negativas. Por efecto del aumento de la generacién térmica forzada y en
ocasiones por despachos altos de plantas térmicas a gas con restricciones de
suministro, se produjo aumento en la generacion desplazada, la cual
corresponde a reconciliaciones negativas que invitaron a los agentes a trazar
estrategias de oferta que explotaran al maximo la remuneracién en estos
eventos, mediante la minimizacion de los precios de oferta.

2.3 Cargo por Confiabilidad

2.3.1 Vulnerabilidad del Cargo

El comportamiento del Cargo por Confiabilidad bajo condiciones de Nifo y restricciones
en abastecimiento de gas, revel6 dos caracteristicas del mercado. La primera es la

7 Resolucién CREG 51 de Mayo 7 de 2009
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persistencia del parque hidraulico, en fijar los precios de bolsa; la segunda es el
acotamiento que impone el precio de escasez a los precios de oferta de las hidraulicas.

Aparentemente las plantas hidraulicas tuvieron una estrategia de oferta que responde a
decisiones financieras y de percepcidén 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 sus
contratos. Esto es grave, porque muestra de alguna manera la vulnerabilidad del
esquema de confiabilidad?®.

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®. El papel que juega el precio de escasez como techo a los precios de oferta de
los agentes hidraulicos, impide que entren en merito generadores térmicos con
combustibles costosos, o plantas de baja eficiencia y de esta forma el precio de bolsa
se eleva pero no reduce la generacion hidraulica.

El precio del cargo por 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
activacion del mecanismo y simultdneamente 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. Por otra parte, subirlo genera un
desequilibrio, 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 por confiabilidad.

A juicio del CSMEM, si bien es cierto que la coyuntura analizada mostr6 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 no
resta meritos al mecanismo de confiabilidad, en la medida en que gracias al cargo se

¥ Informe No 44 del CSMEM, “Andlisis del Cargo por Confiabilidad ante una Hidrologia Critica y Restricciones en
el Mercado de Gas”, Noviembre 30 de 2009.

? “Los pagos futuros estimados bajo condiciones de escasez, no son suficientes para hacer que los generadores
reduzcan el uso del agua a principios del periodo del Nifio”, Frank WolaK, Market Performance in the Colombian

Electricity Market and the Recent El Nifio Event, Septiembre 14 de 2010.
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asegurod la entrada de nuevas plantas y se garantizé que durante la préxima década, la
expansion del sistema sea acorde con el crecimiento esperado de la demanda.

Construir un mercado eléctrico con tal nivel de perfeccidbn que arroje resultados de
eficiencia econdmica en periodos “normales” y simultdneamente evite racionamientos,
en un sistema dominado por energia hidraulica, expuesto a los ciclos irregulares del
fendbmeno del Nifio, probablemente esté méas alld de la frontera tedrica y de la
experiencia practica en esta materia'®.

2.3.2 Asignacion de ENFICC de Plantas a Gas

La asignacién de ENFICC y en consecuencia de OEF de las plantas a gas, se realizé
con base en las capacidades de suministro y transporte contratadas por dichas plantas.
Era de conocimiento del sector que la sobre-contratacion del gasoducto Ballenas —
Barranca, la tardanza en las inversiones de expansién de la capacidad de produccién
en el Pie de Monte Llanero y la declaracién 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".

La regulacion de confiabilidad establecié los parametros IDT (transporte) e IMM
(suministro) en las férmulas de calculo 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.

Cuando se impuso la generacién térmica forzada, se hicieron evidentes todas las
restricciones anteriormente mencionadas, lo que ademas de impedir que se generaran
los niveles de energia térmica previstos, generaron desabastecimientos considerables
en los sectores industrial y vehicular. Es preocupante que a los industriales, primero se
les incentivd a cambiarse a gas con contratos firmes, sin embargo durante el Nifio se
les redujo el suministro para entregarselo a otros agentes que no tenian contratos
firmes y finalmente sin haber tenido abastecimiento adecuado de gas, ahora se

' Sistemas mucho més simples, como los de Ecuador y Venezuela, que no generan las eficiencias econémicas del
sector en Colombia, enfrentaron racionamientos atin sin haber alcanzado la etapa mds critica del fenémeno del Nifio.
11 .

Op cit 8.

12



pretende que los industriales entre otros, paguen el sobre-costo de haber utilizado los
combustibles liquidos.

2.4 Concentracion y Poder de Mercado

EMGESA, EPM, ISAGEN y Colinversiones, conjuntamente tienen una cuota del
mercado de generaciéon (GWh) superior al 65% y una capacidad instalada superior al
68%. Bajo ciertas condiciones del sistema, el comportamiento unilateral de dichos
agentes puede impactar significativamente los resultados del mercado'?.
Adicionalmente, estos proveedores con excepcion de lIsagen, estan verticalmente
integrados en ventas de electricidad al por menor y con grandes obligaciones en este
mercado.

2.4.1 Agentes Marcadores del Precio

Porcentaje de Tiempo que cada Agente fue Marcador del
Precio de Bolsa
Julio 2009 a Junio 2010

60%

50%

40%

30%

20%

10%

00/° I I
LCZES<KE<KZSIN<<SZCE<KZE<<KZSE<Z<SK<Z<<KSNICSZ<<NES<KZIENS<CZNE S <S5 Zcn)
WILE OOV QWA WK (OWIWLA (O[WWILiA|O BILK A M| LU WA IO A U|BLO| (A WO A B IUO A (DL O W WA WO
|-|JOLU—|>|-|JO|_|J—|Q:|-|JUJ(DD_>UJOLu—lD_LlJ(D|_|J>D_OL|J|_|JD_<(DL|J|_|JZ—||_|J(DLUZ>|_|JL|JO>Z|_|JL|JOZ>|_|JL|JO>ZL|J|_U(D>Z
O WFEOL WO «HFow Wwog FUIOl oo Ol <OO0F O<FO O<OF O<TOQ <TI0
So Q50 Q= 9 G20 Q BY B 95 | oS b LEne 200k PLuo =P0n= Lok
(] LU LU (] (] (] [ T o LU\ (] ol (W e (] oL o

Own O ) O n =z mel ) 7ol i 92, 2,
L = | L < = S WS S| s wis
< c < < > = >l <= S <= <z
- Q | S S | i |
= Q Q Q Q Q Q
< &) O O &) O &)
'_
Jul-09 | Ago-09 | Sep-09 | Oct-09 | Nov-09 | Dic-09 | Ene-10 | Feb-10 | Mar-10 | Abr-10 | May-10 | Jun-10

Grafico No 8

"2 Informe CSMEM No 49, Compra de Isagen por parte de un Agente del MEM — Efecto en el Mercado Mayorista,
Junio de 2010.
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El grafico No 8 presenta en cada mes del periodo julio 2009 — junio 2010, los cinco
agentes que corresponden con el mayor porcentaje de tiempo en que fueron
marcadores del precio. Tal como lo muestra el grafico y como el CSMEM lo ha venido
presentando en sus informes mensuales, EMGESA, EPM e Isagen fijan el precio de
bolsa entre el 65% y el 80% del tiempo.

2.4.2 indice de Lerner

Los gréaficos No 9-a, 9-b y 9-c presentan para los principales agentes del MEM en el
periodo julio de 2009 — julio de 2010, el indice de poder de mercado Lerner diario, para
los periodos de demanda alta, media y baja, estimado como el inverso de la elasticidad
precio de la demanda residual, para el periodo de demanda alta. En este calculo, la
demanda residual excluye la energia transada en contratos por el agente sujeto de
analisis.

indice de Lerner Mensual para Horas de Demanda Alta
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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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Se observa como durante el evento del Nifio, los indices Lerner de Epm y Emgesa en
los periodos de demanda alta alcanzaron valores que reflejan un excesivo poder de
mercado y en los periodos de demanda media los indices para Emgesa y Gestion
Energética son muy elevados. Cabe mencionar que en general estos valores estan
influenciados por la ocurrencia del fendmeno del Nifo, lo cual como es conocido, en
situaciones criticas del sistema, el poder de mercado se incrementa.

2.4.3 indice Residual de Suministro

Los graficos No 10-a y 10-b presentan para los principales agentes del mercado, el
indice residual de suministro diario, para los periodos de demanda alta y media, en el
periodo julio de 2009 a junio de 2010.

Indice Residual de Suministro Diario por Agente
Horas de Demanda Alta - Julio 2009 a Junio 2010
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Grafico No 10-a
En forma consistente con los indices de Lerner anteriores, el indice residual de

suministro para demanda alta y media durante el fenémeno del Niflo también presento
valores extremos para Epm y Emgesa, donde ademas en horas de demanda alta
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dichos agentes fueron pivotales y bajo tal condicién parte de su energia debid ser
adquirida sin atenuantes en forma independiente de su precio de oferta.

Indice Residual de Suministro Diario por Agente
Horas de Demanda Media - Julio 2009 a Junio 2010
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Grafico No 10-a

2.4.4 Incentivos para ejercer el Poder de Mercado

Durante la reciente presentacion que realiz6 Frank Wolak del estudio que esta llevando
a cabo para la SSPD™, introdujo el concepto del “incentivo para ejercer el poder
unilateral de mercado” y su forma de medirlo, definido como la “semi-elasticidad inversa
neta de la curva de demanda residual’, el cual puede ser positivo 0 negativo,
dependiendo del signo de la diferencia entre las ventas del mercado a corto plazo y las
obligaciones de contratos de precio fijo.

“La capacidad de ejercer el poder de mercado es necesaria, pero el incentivo es
indispensable y suficiente para ejercer poder de mercado unilateral”. Cuando el indice
es positivo y grande en valor absoluto, el agente tiene fuertes incentivos para usar su
capacidad de ejercer el poder de mercado unilateral, reteniendo la generacién para

P Opecit 9.
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elevar los precios de mercado. Cuando es negativo y grande en valor absoluto, el
agente tiene fuertes incentivos para usar la capacidad de ejercer poder de mercado
unilateral, aumentando la generacién para bajar el precio de mercado.

2.4.5 Medida de Incentivos para ejercer el Poder de Mercado durante el
Nifio 2009-10

El estudio presentado por Wolak sobre el comportamiento del MEM durante el Nifo,
cubrio la informacién del mercado durante los ultimos cinco anos y en lo que se refiere
al indicador de incentivo para ejercer el poder de mercado, algunos de sus principales
resultados son mostrados en los graficos No 11 “Hourly net inverse semi-elasticities by
firm, 30 day rolling average” y No 12 “Hourly mean net inverse semi-elasticities by firm,
2005 through 2010”.

El grafico No 11 presenta los valores netos horarios promediados por mes, del

incentivo de ejercer poder de mercado correspondiente a los 5 agentes mas grandes
del MEM.

Hourly net inverse semi-elasticities by firm, 30-day rolling average
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En este grafico es claro que durante el periodo del Nifio 2009-10 existié incentivo
importante para aumentar el precio del mercado por parte algunos agentes, al igual que
en los meses de septiembre y octubre de 2009 y febrero y marzo de 2010 para
disminuirlo.

El grafico No 12 presenta los promedios horarios del incentivo neto de ejercer poder de

mercado correspondiente a los 5 agentes mas grandes del MEM, para el periodo 2005
-2010.

Hourly mean net semi-inverse elasticities by firm, 2005 through 2010
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Grafico No 12
Se observa como el mayor incentivo de ejercer el poder de mercado se encuentra en el

periodo de carga maxima y que tal incentivo tiene valores diferentes para cada agente
generador.

2.5 Riesgo Crediticio de los Comercializadores

En los ultimos afos los problemas de cartera que enfrentaba el MEM se han reducido
considerablemente gracias al establecimiento de garantias y sanciones que conllevan
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eventuales limitaciones del suministro. No obstante, el aumento de precios del spot
asociado a las hidrologias criticas del Nifo comprometié la sostenibilidad financiera de
algunos comercializadores independientes. Algunos de estos agentes tienen ventas de
contratos a precios fijos y por debajo de los valores que ha alcanzado el spot y sélo
cubren una parte de sus ventas con contratos bilaterales. Para honrar el resto de la
energia estos agentes estan expuestos a la bolsa y cuando el precio ha estado por
encima de su precio de venta, tienen que asumir grandes pérdidas y en periodos
prolongados'*.

Este riesgo es mucho menor para los generadores y para los comercializadores-
distribuidores. Para los primeros porque de alguna manera sus recursos de generacion
permiten cubrir en algun porcentaje las ventas en contratos. Para los distribuidores que
atienden el mercado regulado, porque la féormula tarifaria les permite hacer un “pass
through” parcial sobre los mayores costos que enfrentan al comprar la energia en
bolsa.

Los efectos del Nifio 2009-10 en la comercializacién en general y en particular la
reciente quiebra de la empresa Comercializar, han dejado al descubierto los problemas
financieros que se han venido presentando en relacién a los comercializadores de alto
riesgo del MEM, los cuales en concepto del CSMEM estan asociados a'°:

e Los laxos requisitos regulatorios que debe cumplir un comercializador para
ser agente del MEM y permanecer en él.

e En el proceso de comercializaciéon, el agente comercializador puede efectuar
transacciones en el MEM que trascienden las garantias existentes y su
capacidad patrimonial.

e Dada la prioridad definida por la Ley de abastecer adecuadamente la
demanda de los usuarios, los agentes comercializadores tienen una
capacidad de negociacién frente al MEM, que no es normal en las demas
actividades comerciales diferentes al mercado eléctrico, ya que si el
comercializador incurre en graves incumplimientos, se le postergan
gradualmente sus obligaciones financieras y se le sigue entregando energia
mas alla de lo que podria cubrir.

e En general el mercado y en particular los usuarios, especialmente los no
regulados, no cuentan con la informacién que les permita conocer
adecuadamente la solidez financiera de la empresa comercializadora con la

' Informe No 47 del CSMEM, “Aspectos conceptuales para analizar el mercado de la comercializacién de energia
eléctrica”, Marzo de 2010.
"% Informe No 51 del CSMEM, Aspectos Coyunturales del MEM, Agosto de 2010.
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cual van a contratar su energia. Es inadmisible que los bancos cuenten con
mejor informacion que el mercado y los agentes del MEM.

e Los nexos existentes en la estructura accionaria de diferentes
comercializadores participantes del MEM, asi como la permisividad para
efectuar transacciones entre dichos comercializadores, las cuales podrian
llegar a ser inclusive colusivas.

e En el caso en que el comercializador entre en un proceso de quiebra, todas
las pérdidas incurridas por causa de su incumplimiento financiero son
asumidas por el MEM.

2.6 Consideraciones Regulatorias

2.6.1 Resolucion CREG 051 de 2009.

Esta resolucion inicié su vigencia a partir de Agosto 1 del 2009, separé las ofertas de
precio de los generadores térmicos en ofertas de suministro de energia y ofertas de
precio para el arranque y parada de los generadores. Adicionalmente cambid la
metodologia de obtencion del despacho ideal con base en una optimizacion del costo
diario de la generacion y consecuentemente definié las nuevas reglas para determinar
el precio de bolsa en el MEM. También introdujo un cambio en la forma como se pagan
las inflexibilidades.

En primer lugar, esto trajo como consecuencia que la generacién inflexible se pudiera
remunerar a precio de bolsa, que en demanda baja y media puede llegar a ser inferior a
los costos variables del generador, conllevando un costo adicional para el generador’®.

El segundo lugar un andlisis llevado a cabo por el CSMEM'’ considera que, si bien el
cambio regulatorio tuvo un impacto positivo porque redujo el precio promedio de oferta
del parque térmico, lo que a su vez presioné el precio de bolsa a la baja y limit6 el
poder de mercado, por otra parte, el nuevo algoritmo de despacho al minimizar los
costos de los recursos despachados, puede llegar a sobre-remunerar a los
generadores y aumentar el costo final de energia que enfrentan los usuarios. Es
importante la reconsideracién del algoritmo del despacho, para evitar que se generen
rentas extraordinarias, manteniendo a la vez los beneficios de la reforma regulatoria.
En particular, para el caso colombiano parece recomendable reconocer el costo de

' Informe 46 del CSMEM, “Consideraciones regulatorias, precios de bolsa y subasta de gas, Febrero de 2010.
' Informe No 50 del CSMEM “Andlisis de la modificacién de las reglas de despacho y la formacién de precios en el
MEM - Res CREG 051-2009”, Julio del 2010.
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arranque y parada a las plantas térmicas y restar de este costo, las rentas infra-
marginales que obtienen las plantas térmicas, para reducir la carga sobre los usuarios.

2.6.2 Resoluciones Minminas 18-1654, 18-1686, 18-1739 de 2009

Estas resoluciones iniciaron su vigencia en el mes de octubre de 2009 vy
fundamentalmente definieron la iniciacidn del racionamiento programado de gas
natural, fijaron el orden de atencién entre agentes e incluyeron como generaciéon de
seguridad en el despacho eléctrico del CND, toda la generacion de las plantas térmicas
de la regiéon Caribe y la toda generacién de plantas a carbdn del interior del pais,
despachando tales recursos a su maxima disponibilidad.

Las resoluciones mencionadas, surgieron como respuesta a la dificil coyuntura
energética caracterizada por la presencia confirmada del fenémeno del Nifo, la limitada
contribucion de la generacion térmica que permitié la reduccion de los embalses a un
ritmo acelerado y los problemas estructurales del sector gas, tales como las
limitaciones de suministro y transporte de gas que estaban ocasionando un proceso de
alzas en el precio de bolsa y desabastecimiento de gas natural vehicular e industrial y
del sector térmico. Paralelamente, el pais mantenia las exportaciones de gas a
Venezuela y de electricidad al Ecuador.

2.6.3 Resolucion CREG 137 de 2009.

Esta resolucién, con el fin de asegurar la confiabilidad en el abastecimiento de la
demanda, cred los Niveles de Referencia por tipo de tecnologia, a partir de los cuales
se intervienen las ofertas de los agentes generadores; adicionalmente impuso
restricciones a las exportaciones de electricidad y modifico el reglamento de las
garantias para el Cargo por Confiabilidad.

La CREG decidié fijar niveles de referencia asociados a la ENFICC de las plantas, por
las dificiles circunstancias que presenté el MEM en sus embalses y en particular a que
el nivel minimo estimado de algunos embalses era inferior al requerido para cumplir la
ENFICC declarada, poniendo en riesgo de incumplir la Energia Firme respaldada por la
respectiva planta de generacién y afectando la confiabilidad del SIN.

Ademas, para verificar que no se degradara la confiabilidad en el abastecimiento de la

demanda y activar mecanismos para mantener el nivel de confiabilidad del sistema,
determind efectuar el seguimiento del MEM, con base en la realizacion de analisis
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energéticos, aplicables durante el racionamiento programado de gas natural y la
presencia del fenédmeno del Nino.

La aplicacién de esta resolucion no implico la intervencion de las ofertas de las plantas
hidraulicas. Por otra parte, tuvo un efecto importante en las plantas térmicas que al ser
despachadas por seguridad energética, con altos factores de carga, fueron
remuneradas solamente al precio de la Resolucién CREG 034, bajo circunstancias en
las cuales dichas plantas tenian expectativas de precios y margenes de utilidad
superiores.

2.6.4 Resolucion CREG 159 de 2009.

Esta resoluciéon eliminé temporalmente, hasta que se suspendiera el racionamiento de
gas, las restricciones relativas a la confidencialidad de las ofertas de los agentes del
MEM. En concepto del CSMEM, la oportuna publicacion de la informacién del mercado,
especialmente bajo la presencia del Nifio, es de importancia debido a que la menor
cantidad de agua disponible para producir electricidad, implica precios de bolsa mas
altos y los generadores tienden a ejercitar su poder unilateral de mercado. Si la
informacién del mercado se publica con retrazo, se generan transferencias sustanciales
de rentas de los consumidores a los productores, las cuales ocurren antes que los
eventos del mercado se puedan analizar en forma rigurosa y se sujeten al escrutinio
publico.

2.6.5 Resolucion CREG 008 de 2010

Esta resolucibn modifico la forma en que se establece la remuneracion de la
generacién para las plantas térmicas en los periodos horarios en los que se encuentra
inflexible y su inclusion en el Despacho Ideal, teniendo en cuenta el mayor valor entre
el precio de bolsa y el precio de reconciliacién positiva, sin incluir los costos de
arranque y parada. Esta modificacion corrige en parte los problemas surgidos en la
generacion inflexible con la resolucion CREG 051 de 2009.

2.6.6 Resolucion CREG 009 de 2010

Esta resolucién definié criterios de confiabilidad para el seguimiento del andlisis
energético previsto en la Resolucion CREG-137 de 2009 y derog6 el ajuste de ofertas
para plantas térmicas contenidas en la misma resolucién.
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2.6.7 Resolucion CREG 010 de 2010

Esta resolucion tenia por objeto comprar y embalsar por parte del mercado la energia
hidraulica desplazada por la generacién térmica forzada, al precio de oferta presentado
por el agente. Con la medida, al embalsar la energia desplazada por la térmica, se
reforzaba la confiabilidad del sistema en condiciones criticas de operacién y ademas se
eliminaban las ofertas bajas de los hidraulicos que estaban presionando los precios del
mercado a la baja.

Bajo la presencia del Nifio, la energia embalsada seria vendida cuando el precio de
oferta de la planta con compromisos fuera superior al precio de escasez, descontando
del compromiso la correspondiente generacion real. Sin la presencia del Nifo, el precio
de oferta de la energia vendida y embalsada de la planta, seria el precio ofertado por el
agente para esta planta y se descontaria del compromiso la generacion real
correspondiente, hasta cuando terminara de entregar la totalidad de la energia
embalsada.

Dado que en general, el precio de bolsa cuando se vendi6 la energia embalsada fue
inferior al precio de bolsa de los meses anteriores, las ventas de la energia embalsada
representaron un sobre-costo neto importante con cargo a las restricciones'®.

2.7 Experiencias

e La primera y mas importante experiencia es que durante el fendmeno del Nifo,
Colombia pudo cubrir toda su demanda eléctrica satisfactoriamente y con
restricciones logré abastecer su demanda de gas natural, mientras que paises
vecinos enfrentaban serios racionamientos eléctricos. El CSMEM considera que las
medidas adoptadas por el Ministerio y por la CREG, en las que se forzé el despacho
térmico para optimizar las reservas de agua, si bien impusieron un sacrificio a la
libertad del mercado transitoriamente, fueron perfectamente justificables desde el
punto de vista social y econémico y no suponen un retroceso en el funcionamiento
del MEM.

e Durante las dificiles condiciones generadas por el fendmeno del Nifo, el afan de
resolverlas por parte del regulador condujo a que se presentaran imperfecciones en
el MEM, que fue necesario corregir paulatinamente y que implicaron la expedicion

" Op cit 15.

24



de un gran numero de resoluciones, por lo tanto se requiere desarrollar con
suficiente antelacién, un esquema regulatorio que pueda asegurar la confiabilidad
del SIN en la ocurrencia de eventos de fuerza mayor tales con el Nifio.

Antes de la intervencién del mercado, aparentemente las plantas hidraulicas
manejaron una estrategia de oferta que respondié a decisiones financieras y de
percepcién de riesgos y prefirieron asumir la eventualidad de incumplimiento futuro
en las obligaciones de energia en firme, en vez de enfrentar con certeza una
pérdida actual por la compra de los faltantes entre despacho y sus contratos.
Durante la intervencion del mercado, los agentes hidraulicos pudieron recuperar sus
embalses, honrar sus contratos comprando energia a precios deprimidos y
finalmente sin generar obtuvieron importantes utilidades provenientes de las
reconciliaciones negativas.

En cuanto a la comercializacién de energia, conocedores de que la CREG esta
haciendo una revisiébn sobre el tema, el CSMEM considera conveniente que la
CREG realice los cambios que considere necesarios a la regulacion existente, con
atencibn en particular sobre las exigencias que deben existir para un
comercializador entrar a ser parte del MEM y para poder permanecer en él.

Es entendible que se hayan tomado medidas precautelativas, con el fin de asegurar
el adecuado suministro de energia eléctrica; otra opcién podria haber sido dejar que
las fuerzas del mercado probaran la efectividad del cargo por confiabilidad y en
caso que éste no funcionara adecuadamente, correr el alto riesgo de un
racionamiento eléctrico y hacer efectivo el sistema de garantias financieras, que si
bien pueden compensar econdémicamente el incumplimiento incurrido, no resuelven
para nada el tema primordial de asegurar el abastecimiento de electricidad al pais.

El precio de escasez operé como techo a los precios de oferta de los agentes
hidraulicos, impidiendo que entraran en merito generadores térmicos con
combustibles costosos, o plantas de baja eficiencia y de esta forma el precio de
bolsa se elevo sin reducir la generacién hidraulica. Consecuentemente, el CSMEM
sugiere que se revalle el cargo por confiabilidad, de tal manera que éste de las
sefales econdmicas necesarias para que en periodos de sequia los agentes
“cortos” (hidraulicos) permitan la entrada de las plantas térmicas, conservando el
agua al inicio del Nifo.
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En el calculo de la ENFICC, los parametros que determinan la confiabilidad de
transporte y suministro de gas a las plantas térmicas, no reflejaron las restricciones
inherentes al transporte y suministro de gas que eran conocidas con anterioridad, lo
cual ocasiond un sobrepago a los generadores a gas por concepto de la ENFICC.

Es inadmisible que conociendo con suficiente anticipacion que el sistema de
transporte y suministro de gas estaba sobre-contratado y que no seria capaz de
responder ante un escenario maximo de demanda, no se hubieran tomado las
medidas para resolver tal situacion. La coyuntura también demostré que las
sanciones aplicadas al transportador y/o productor por incumplimientos de los
contratos, son tan bajas que estos agentes no tienen incentivos para eliminar las
restricciones y consecuentemente debe enfatizarse que los contratos deben estar
orientados es a cumplir con las obligaciones energéticas pactadas.

Cuando se impuso la generacién térmica forzada, se hicieron evidentes todas las
restricciones del transporte y suministro de gas, lo que ademas de impedir que se
generaran los niveles de energia térmica previstos, generaron desabastecimientos
considerables en los sectores industrial y vehicular. Es preocupante que a los
industriales, primero se les incentivd a cambiarse a gas con contratos firmes, sin
embargo durante el Nifio se les redujo el suministro para entregarselo a otros
agentes que no tenian contratos firmes y finalmente sin haber tenido abastecimiento
adecuado de gas, ahora se pretende que los industriales entre otros, paguen el
sobre-costo de haber utilizado los combustibles liquidos.

Aunque con anterioridad se venia trabajando en el analisis integral del sector gas, la
presencia del Nifio sirvid para que el gobierno nacional expidiera los decretos 2730
de julio 29 y 2807 de agosto 4 de 2010, que buscan resolver los problemas
estructurales del sector, entre otros los referidos al abastecimiento, transporte,
importaciones/plantas regasificadoras, almacenamiento, mercado ocasional y de
diferencias, precios, operador y administrador del mercado (gestor), coordinacion
operativa con el sector eléctrico, plan de expansién y en general esta orientado a
asegurar la confiabilidad y calidad del abastecimiento de gas natural en el pais.

En relacibn a las exportaciones de electricidad, a pesar de las restricciones

existentes en el MEM, se pudo respaldar parcialmente el sistema eléctrico de
Ecuador que vivia una situacién de agudo racionamiento.
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La intervencion del mercado forzando la generacion térmica, produjo aumentos
importantes en la magnitud de las reconciliaciones negativas que invitaron a los
agentes hidraulicos a trazar estrategias de oferta que explotaran al maximo la
remuneracion de estas reconciliaciones, mediante la minimizacién de los precios de
oferta. Los efectos en la distorsion de los precios de bolsa, sumados a las
consecuencias que produjo la compra y embalsamiento posterior de la energia
hidraulica desplazada, llevaron a la expedicion de la resolucion CREG 121 de 2010,
la cual modificé el precio de las reconciliaciones negativas, tal que elimina de esta
forma el pago por las generaciones desplazadas.

Respecto a los indicadores de Lerner y residual de suministro'®, es evidente que
durante el fenémeno del Nifio dichos indicadores alcanzaron valores excesivos, que
demuestran la presencia del poder de mercado unilateral de algunos agentes y que
ademas en algunos casos fueron agentes pivotales. Por otra parte, la evaluacion y
analisis realizado por Wolak en cuanto a los indicadores de incentivo para ejercer el
poder de mercado, muestran que durante el Nifio pudo existir ejercicio unilateral del
poder de mercado por parte de algunos agentes, que indujeron en unos casos los
precios de bolsa al alza y en otros casos a la baja.

' El valor del indicador de suministro residual es mds critico que el presentado en este informe, ya que su célculo
debe utilizar las demandas residuales netas, es decir descontando la energia vendida en contratos.
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3 Analisis de Desempeno del MEM

Este analisis se ha llevado a cabo con base en los indicadores, que durante el mes de
septiembre de 2010, tuvieron un desempeno particular que merece destacarse.

3.1 Comportamiento del sistema

3.1.1 Generacion del Sistema

La tabla No 1 presenta las cantidades mensuales de generacion térmica a carbon y con
gas, hidraulica y total del sistema. La caida de un 3% en la generacién de energia entre
septiembre 2009 y septiembre 2010 contrasta con la evolucién positiva del resto de
indicadores de la actividad econémica del pais. Por otra parte, en el mismo periodo la
generacién hidraulica aumenté el 13% y la de plantas menores 46%, para compensar
la disminucién del 46% que ocurrio en la generacion térmica.

Tabla No 1
Tipo de Promedio . . Variacion Va.riacion V?riacio~n
Generacién Ultimo Afio septiembre-09 agosto-10 septiembre-10 Agosto 10- | Septiembre 09-| Ultimo Afio-
Septiembre 10 | Septiembre 10 | Septiembre 10

Hidrica 2,868.96 3,264.36 3,839.08 3,702.60 -3.55% 13.42% 29.06%
Térmica 1,593.17 1,448.30 703.20 778.97 10.77% -46.22% -51.11%
Gas 1,229.67 1,082.31 468.64 569.83 21.59% -47.35% -53.66%

Carbén 330.46 366.00 234.56 209.14 -10.84% -42.86% -36.71%

Menores 229.43 155.12 255.01 226.51 -11.18% 46.02% -1.27%
Cogeneradores 16.24 12.32 23.45 25.03 6.77% 103.12% 54.14%
Total 4,708.65 4,880.11 4,820.74 4,733.10 -1.82% -3.01% 0.52%

3.1.2 Demanda del Sistema

El grafico No 13 presenta la evolucion de la demanda mensual del SIN durante los
altimos 3 anos. En los dos anos anteriores la demanda de energia eléctrica en
septiembre fue superior a la de agosto, sin embargo en el 2010 no se conservé este
patrén y el consumo decrecid 0.3% en el ultimo mes.

Como se menciond anteriormente, el comportamiento de la demanda (generacién) en

septiembre de 2010 contrasta con la evolucion positiva del resto de indicadores de la
actividad economica del pais. De otra parte, en septiembre la demanda de energia del
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mercado no regulado que representa la tercera parte del consumo nacional y suple las
principales actividades economicas presenté un crecimiento del 0.8%. En
consecuencia, la disminuciéon del crecimiento se presenté en el mercado de la
demanda regulada, probablemente influenciado por la desaparicion de las condiciones
de Nifio que inducen mayores consumos residenciales debido a las altas temperaturas.
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Grafico No 13

3.1.3 Aportes Hidricos Agregados

El grafico No 14 presenta la evolucion de los aportes hidricos agregados del SIN
durante los ultimos 12 meses, comparados con el promedio historico.

Al comparar los aportes hidricos de septiembre (4,935.8GWh) con los del mismo mes
del afo pasado (2,881.6 GWh), estos fueron superiores en un 71.3%, situacion acorde

con el actual desarrollo del fenédmeno de La Nifa en el Pacifico, mientras que en el
2009 se desarrollaba EI Nifo.

29



APORTES HIDRICOS AGREGADOS

B Promedio Aportes Mensual (Gwh) == Promedio Historico Aportes(GWh)
7000

6000 +

5000 +

4000 +

GWh

3000 +

2000 +

1000

Qo e}
o o
w i}
z o
w o
w
[T

w w = o w
oc oc 8 o 9 % 0 |9 o
g : : & : 35 3 & ¢
= w = < = - _) o u
8 Q < =
a i

%]

MESES

Grafico No 13

3.1.4 Vertimientos

El grafico No 14 presenta para los ultimos siete meses, las plantas donde ocurrieron los
vertimientos mensuales mas importantes.

Vertimientos Mensuales
Marzo a Septiembre de 2010
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Los volumenes de agua vertida en Playas y La Tasajera constituyen una alerta en el
sistema de monitoreo del mercado. En condiciones normales, el manejo de precios de
oferta permite a los agentes despachar constantemente para reducir la probabilidad de
derrochar el recurso en vertimientos.

3.1.5 Demanda Maxima del SIN vs Capacidad Disponible

El grafico No 3 presenta la evoluciéon de la demanda mensual maxima de potencia del
sistema, contra la capacidad de generacion total disponible mensual y la reserva de
capacidad correspondiente en forma porcentual. Se observa nuevamente en
septiembre una reduccién de la disponibilidad comercial y del margen de reserva.
Como se ha discutido en otras oportunidades, este estrechamiento de la holgura entre
oferta y demanda suele presionar al alza los precios de bolsa.

3.1.6 Nivel de los Embalses

El grafico No 15 muestra que en septiembre, el nivel del embalse agregado del SIN
continué en forma lenta su proceso de recuperaciéon, alcanzando a fin de mes el 67%
de la capacidad util. Comparado con el mes de septiembre del afno 2009, aunque el
nivel del embalse agregado actual es menor, las reservas hidricas son muy similares.

En relacion a los principales embalses del sistema, en septiembre Chivor terminé el
mes en el 90%, Guatapé, Betania, San Carlos y Urra alcanzaron niveles del 80%,
mientras que Guavio, Porce, Calima, Jaguas y Urra se ubicaron alrededor del 70%.

3.2 Evolucion de los precios de Bolsa

3.2.1 Precio de Bolsa Diario vs Nivel de Embalse Agregado

El grafico No 15 presenta la evolucion del valor promedio diario del precio de bolsa, los
valores maximos y minimos horarios de bolsa y el nivel de embalse agregado diario
para los ultimos 6 meses.

En primer término el grafico permite visualizar con mayor precision la extrana relacién
positiva de precios de bolsa y agua acumulada en los embalses, en efecto los precios y
el nivel de embalse agregado crecieron en el ultimo mes. Un caso similar se observé en
junio y julio del afo pasado, sin embargo se explicaba en la cuasi-certeza de los
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efectos que traeria el “Nifio” en las reservas hidricas futuras. Es importante profundizar
en el andlisis para determinar qué factores impulsan el precio al alza mientras el costo
de oportunidad del agua y la demanda se reducen.

Evolucion del Precio de Bolsa vs. Nivel del Embalse
Agregado - Abril a Septiembre 2010
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En septiembre el precio de bolsa presentd una tendencia al alza, finalizando el mes en
$150/kWh, mientras que el precio promedio del mes fue de $112/kWh. El precio
maximo fue $157/kWh y el minimo $92/kWh y se reporta una reduccion de la volatilidad
del precio con relacién a los registros de los ultimos meses; volatilidad que para los
ultimos dias del mes volvio a distanciar considerablemente los precios maximos de los
minimos al interior del dia.

3.2.2 Precios Diarios de Bolsa Actuales e Historicos

El grafico No 16 presenta los precios de bolsa diarios y los compara con los valores
promedios histéricos y los valores de los afos anteriores, a precios constantes.

Como se observa, los precios de bolsa en septiembre se encuentran a niveles muy

inferiores a los de 2009 (Nifio), pero por encima de los promedios histéricos para esta
época, a pesar de las lluvias abundantes que han caracterizado los Gltimos meses.
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El grafico No 17 presenta la distribucion porcentual del precio de bolsa horario por mes,
en intervalos de $10/kWh, para los ultimos tres meses. En efecto, durante el Gltimo
mes, la distribucion de precios se desplazé nuevamente a la derecha, lo que indica un
crecimiento generalizado en el spot.

3.2.4 Precio de Bolsa Maximo Diario vs Precio de Escasez

El grafico No 5 presenta el comportamiento del precio diario maximo de bolsa contra el
precio de escasez y el numero de horas en que el precio bolsa sobrepasa el precio de
escasez. Para septiembre el precio de escasez se situdé en $300/KWh, $50 por encima
de los maximos alcanzados en horas de alta demanda.

3.3 Comportamiento de Ofertas

3.3.1 Agentes Marcadores del Precio

El grafico No 18 presenta en el periodo de los ultimos doce meses, los cinco agentes
que corresponden con el mayor porcentaje de tiempo en que fueron marcadores del
precio.
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En el ultimo mes las coincidencias entre precio de oferta y precio de bolsa estuvieron
menos concentradas que en meses anteriores; se destaca ademas, que Colinversiones
tras la compra de EPSA, superé a ISAGEN en el nimero de veces que sus ofertas
despejaron el mercado.

3.3.2 Plantas Marcadoras del Precio

El grafico No 19 presenta para los ultimos seis meses, las cuatro plantas con el mayor
porcentaje de tiempo de fijacion del precio de bolsa, dentro de tres rangos de precios
de oferta. Las coincidencias en el rango 0 - $150/kWh han estado dominadas por
plantas hidraulicas, particularmente Guavio, Guatapé, Chivor y Miel. En septiembre
adquiere importancia Paipa 4 en el indicador de coincidencias en horas de baja
demanda y Termovalle en horas de alta demanda.
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3.3.3 Relacion Precios de Oferta / Precio de Bolsa y Disponibilidad

El analisis llevado a cabo por el CSMEM en esta seccién, esta basado en la
informacién recopilada para el mes de septiembre, sobre la relacién de los precios de
oferta de los agentes con respecto al precio de bolsa, la disponibilidad de las plantas y
el nivel especifico del embalse de cada planta hidraulica.
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Se observa un comportamiento de ofertas relativamente bajas con respecto al precio
de bolsa, de las plantas hidroeléctricas Porce, San Carlos, Paraiso-La Guaca y Urra
consistente con los mayores aportes del sistema y en las Ultimas dos semanas, Guavio

y Guatapé. En contraste, Betania, Chivor y Calima se sostuvieron con ofertas muy
elevadas.

En general las plantas térmicas cotizaron muy por encima del mercado en las primeras
semanas de septiembre; no obstante TEBSA, Flores y Zipa se ajustaron al mercado

hacia el final del periodo de analisis. Termo Sierra mantuvo ofertas que duplicaron el
precio de referencia

En septiembre Calima y Guavio presentaron disponibilidad permanente del 75% de su
capacidad y San Carlos y Termo Candelaria del 80% en las ultimas dos semanas.

3.3.4 Evolucion de los Precios de Oferta Hidraulica y Térmica

El grafico No 20 presenta la evolucion a nivel mensual de los precios promedio de

oferta de las plantas hidraulicas, térmicas, el total y el precio de escasez, para los
altimos 2 anos.
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El aumento en el precio del gas desde agosto, no parece haber incidido en el precio
promedio de oferta del parque térmico. Las ofertas de las plantas hidraulicas, en un
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mes con aportes bien por encima de la media, tuvieron un alza que presumiblemente,
incidi6 en el aumento del precio de bolsa.

3.3.5 Curvas de Oferta Promedio en Bolsa

El grafico No 21 presenta la curva de oferta de precio promedio en bolsa para los
altimos 3 meses, indicando ademas para el dltimo mes, las demandas minima y
maxima a nivel nacional.
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La funcion promedio de oferta explica claramente la elevacion de precios en septiembre
y la reduccidn de la varianza; en efecto, la curva se desplazé en paralelo hacia arriba.
En otras palabras todos los recursos del sistema que venian siendo despachados
ofertaron por encima de los niveles del mes anterior. Este comportamiento es
consistente casi hasta agotar la capacidad para atender las horas pico de demanda.

3.3.6 indice de Lerner

Los gréaficos No 22-a, 22-b y 22-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 (excluye la energia transada en contratos por el agente sujeto
de analisis), para los periodos de demanda alta, media y baja respectivamente, en los
ultimos doce meses.
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indice de Lerner Mensual para Horas de Demanda Alta
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indice de Lerner Mensual para Horas de Demanda Baja

— Chivor Gecelca Emgesa —Urra —EPM
—— Colinversiones G. Energética ——Isagen ——Tasajero
40%
35%
30% -
£ 25% 1
Q
-
8 20%
(]
2
B 15%
10% - \
oo, \_,-\//\ _
0%

ene-09

feb-09 -
mar-09 -
abr-09 -
jun-09
jul-09 -
oct-09
dic-09
jul-10

may-09 -
ago-09 +
sep-09 -
nov-09 -
ene-10 -
feb-10 -
mar-10
abr-10 -
may-10 -

jun-10

ago-10 -

sep-10 -

Grafico No 22-c

El desplazamiento paralelo de la funcién de oferta no aumenta la percepcion de poder
de mercado, porque la curva conserva su elasticidad, pero se traduce en mayores

precios. De esta forma es consistente una reduccién del indice de Lerner con mayores
precios del mercado.

3.4 Comportamiento de Reconciliaciones

3.4.1 Magnitud de las Reconciliaciones por Zonas

El grafico No 23 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.

39



500

450 A
400 -
350 -
300 -
250 A
200 A
150 4
100 -

50 -

MWh

Magnitud Reconciliaciones Positivas y Negativas por Zonas
Abril - Septiembre 2010

M Reconciliaciones Positiva B Reconciliaciones Negativa

-l |-|| ||| ||| ||| ||| ||| ||| | | = | -
............

5185128853528 85352885 55388585388
e = T | 0 e = T | n el = S e = T | o0 e = T | 0
ANTIOQUIA CENTRO NORDESTE NORTE SUR OCCIDENTE

Grafico No 23

3.4.2 Participacion de las Plantas en Reconciliaciones

Los graficos No 24-a y 24-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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3.5 Comportamiento de Restricciones
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El grafico No 25 presenta el costo total mensual en millones de pesos para las
restricciones del sistema, en los Gltimos tres anos. Se observa como desde el mes de
junio el costo mensual de las restricciones se ha venido reduciendo.
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