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Introducción 

La Superintendencia desde q · · · • • d 
una de las instancias do ue 1ruc10 act1V1. acles ha visto al Mercado de Energía Mayorista, MEM. como 
acorde a lo establ • d nde debe enf~ar esfuerzos buscando que el comportamiento de los agentes sea 
usu • final ec1 o en la normativa y por ende que los beneficios de la competencia se trasladen al ano . 

En e_l ~fio 2001 la Superintendencia contrató un estudio con la Universidad Nacional para realizar 
seguurue~to al MEM, sin embargo, la actividad de seguimiento y monitoreo no pudo ser establecida dentro 
de la Entidad. Para el afio 2004 se contrató un estudio con los consultores por Brugman y Wolak, que 
buscaba darle un nuevo enfoque al seguimiento y monitoreo del mercado. Como resultado del mismo se 
obtuvieron las bases metodológicas para poner en funcionamiento un Comité de Seguimiento del MEM. 

Siendo as!, en el afio 2005 la Superintendencia confonnó un grupo de seguimiento interno, con quienes 
desarrolló indicadores preliminares de seguimiento y una metodología para revisar el comportamiento de 
los agentes del MEM. 

En enero de 2006 la Superintendencia COQformó el Comité de Seguimiento del ~IENI - CSMENl. el cual 
nace de la necesidad de la Superintendencia de realizar vigilancia y control al mercado de energía de 
Colombia. El mercado colombiano tiene corno característica principal ser un sistema hidrotérmico con 
capacidad hidráulica del 65'3/o y térmica del 35o/o; esta condición singular genera que el precio de los agentes 
dependa fuertemente de condiciones que no se puedan controlar, como la hidrología; lo que produce que 
en diferentes situaciones algunos agentes puedan tener poder de mercado e incenti\'O para utilizarlo. 

El CSMEM está conformado por tres (3) expertos en áreas de ingenieria y economía, los cuales son apO}'ados 
actualmente por dos (2) asistentes en áreas de estadística e ingeniería, este comité es independiente de los 
agentes y del operador del sistema, lo que brinda una garantla sobre sus apreciaciones cuando tiene que 
realizar comentarios sobre comportamientos del mercado. 

Las funciones generales encomendadas al comité de seguimiento son las siguientes: 

ali • al mercadeo eléctrico colombiano con el fin de brindar señales oportunas a las 1) Re zar un morutoreo • . 
1 

fi . . del 
• d d l G b' ra Ja rc,,isión de las normas y de esta manera garantizar ,te ciencia Entida es e o 1crno pa ' 

mercado. 



1 S 
d cia de scr..-ictos Púl">licos Dt,mít:íliaril"is (SSPl)) }'ala CREG en sus funciones 

l) ,\~1n,1r a J. upcnntcn en • • . • l I • 

J 1 
•... ·m

1
· -nt 

1 
'-' rcaulación del mercado rcah=~1nul°l comcntarl("'IS a .,s rcg as existentes 

e C\' a u.u.: lt, n. sc.,11 l: t , r, • ' 
para pt1síhlcs aju~tcs. 

3
) Aport.1.r conocimiento en ;ircao;; cc(lntí111icas, de ingcnicrta y legales sobre el comportamiento del 

~ 1 ere .ido de E ne rgia XI a yorist a. ~ l E~ 1. 

Como l,1bores c~pccifica~ es hnporrantc mencionar las siguientes: 

1) Rc,
1
H.=ar reportes espccialí::ados sobre el seguimiento que se hace a las principales variables del 

~1E~1. 

2) Desarrt,Uar indicadt1rcs que permitan realizar un seguimiento detallado al MEtvf. 

3) Rc,isar y preparar comentarios. sobre las reglas actuales del mercado y las nuevas normas que se 

estudien para el mercado. 

4) Brindar alertas sl1bre posibles comportanúentos que puedan ir en contra de la competencia en el 

mercado eléctrico. 

En este orden de ídcas. el Comité durante cl último año ha realizado cl seguimiento y monitorco al MEM, a 
partir de indicadores nuevos y ya existentes en la Superintendencia de Servicios Públicos Domiciliarios. 

En el presente documento se presentan los resultados obtenidos de esta primera experiencia de seguimiento 
y monitorco por parte de la Superintendencia de Servicios Públicos y el Comité de Seguimiento del 
Mercadt) ele Encrgia ~fayorísta - CSMEM, los cuales se han dado a conocer oportunamente a los agentes 
y al Gobierno y se encuentran publicados en la página ,vcb del CS'tv1EM1

• 

•••••••••••••• 
1 Página web CS M EM: https://www.s uperservicios. gov.co/MEM/i ndex. html. 
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1. Estructura de un Mercado de Competencia 

En un mercado de competencia perfecta ningún agente tiene el poder necesario para influir sobre el precio. 
los agentes toman el precio como dado y, a partír de este ,·alor. deciden los niveles de inversión y oferta 
en el mercado. En un monopolio, en el otro extremo, la empresa enfrenta una cun•a de demancb negativa. 
y decide las cantidades y precios donde el ingreso marginal iguala el costo marginal. En los oligopolios, en 
contraste. no existe un solo equilibrio en la determinación del precio, porque la respuesta óptima de cada 

agente dependerá del comportamiento estratégico del resto de jugadores. 

En teorla económica se han caracterizado una serie de posibles equilibrios en la fijación de precios en 
oligopolios. El modelo de referencia, atribuido al economista francés Cournot. establece un tipo de 
competencia por cantidades en el cual cada agente surte al mercado el nívcl de produccil'>n que opámiza 
sus ganancias, dado el ni,•cl de oferta de sus competidores. Con este raciocinio, se establece formalmente 
un modelo en el cual las funciones de reacción de cada jugador definen la cantidad óptima a partir del 
comportamiento del resto. L"l intersección de estas funciones define un equilibrio Nash. en el sentido en 
que en ese punto rúngún agente tiene inccnti\'OS para modificar su precio. dada la estrategia de sus rivales. 
En el equilibrio de Coumot el precio del mercado es menor al que establecctfa un monopolio, pero mayor 
al de un mercado competido. Entre más agentes conformen el oligopolio, menor sera la dcs,iación del 

precio con respecto al costo marginal. 

En el otro e,."'{trcmo se encuentra el equilibrio oligopólico propuesto por Bertrand. En este escenario los 
agentes compiten con precios y no con cantidades. Cada agente encontrará incentivos para reducir el 
precio a ni,•cles inferiores de los de su ri,·al porque esta estrategia le pernútc capturar la totalidad del 
mercado. Como resultado de esta guerra de precios el único equilibrio posible se da donde el precio igu.tla 
d costo marginal y los agentes no obtienen ganancias. Bajo la competencia de Bertrand, entonces, los 

oligopolíos generan los mismos resultados que la competencia perfecta. 

Existen ~odclos al~crnati,•os para simular el comportamiento oligopólico. En un escenario de juegos 
coopcrat1,•os, por cJcmplo, los agentes pueden hacer acuerdos de precios entre ellos y obtener de esta 
forma las m~mas ganancias posibles dcl mercado, tal y como lo baria un rnc•nopolista. De ígu.tl forma 
se ha caracterizado cl esquema de lldcr y seguidor, en el cual, los agentes con menl,r poder de mercado 
e~peran qtte el líder optimice sus precios, para dar respuestas no agresivas y e,itar posteriores desenlaces 

tipo Bcnrand 



El I\IE~t en Colombia secomportacomounoligopoliocn la medida en que unos pocos agentes pueden influir 
en el precio de cierre del mercado. tal como se podr1 observar en el c1lculo del indicador de coincidencias 
del capitulo 3. Se trata, por otra parre de un oHgopolio en un mercado disc"ado a<l1nínistratlvamcntc 
donJc la dcmand.1 es pasi\'a y la oferta es activa y ofertada en escalones o bloques cuya dimensión cst:-. 
dctcrminad,1 por el tamaño y la tccnologia de las plantas. Wolak7 y otros autores han mostrado que 
hajo C(jfa configuración, aun cuando la competencia entre plantas estt definida en parejas ele precios y 
cantidades, el equilibrio de Coumot es una aproximación del comportamiento real de los agentes. 

Si bien este tipo de competencia es razonable y existe soporte teórico que justifica el supuesto, para el 
CS~1E'tvt tiene una trascendencia especial poder validar emplricamcntc esta premisa, El conocimiento 
del tipo de competencia pcnnite afinar los indicadores que se utilicen para evaluar el descmpei'io del 
mercado. 

Cathcrinc WoHram, por su panc. desanolló un modelo para. a partir de observaciones de precios y costos, 
dctcnninar el tipo de competencia en el duopolío que caracterizaba el mercado mayorista del Reino 
Unído. Este modelo. a crav~ de métodos económctricos, permite derivar las variaciones conjeturales de 
los agentes y, a partir de estas, establecer si el mercado se comporta como un monopolio. un oligopolio del 
tipo Coumot o un mercado de competencia perfecta. 

La aplicación del modelo de Wolfram al caso colombiano no es trivial. En primer lugar. el modelo se 
desarrolló para un mercado atendido por solo dos agentes. En Colombia el número de agentes es 
mucho mayor y. por lo tanto es necesario, replantear completamente la formulación matemática para 
estructurar un equilibrio (de teoría de juegos) con un número mayor de agentes. En segundo lugar, 
en el Reino Unido las ofertas de las plantas ténnicas son las que despejan el precio del mercado en 
la mayort:1 de los casos. Los costos relevantes están dados por la estructura de una térmica a gas, que 
son verificables y conocidos por el regulador y ]os responsables del monitoreo. En Colombia, el precio 
normalmente lo fijan las plantas hidroeléctricas, cuyo costo. depende de una variable subjetiva o de 
díflcil modclación como es cl costo de oportunidad del recurso. Finalmente, en d mercado brita.nico, el 
componen ce aleatorio de mayor peso en las condiciones del mercado se crea por d lado de la demanda 
a partir de la temperatura. En Colombia es mlls importante el componente aleatorio de oferta. asociado 
al régimen hidrológico. 

Por lo anterior la Superintendencia de Servicios Públicos Domícliarios contrató un estudio para adaptar 
el modelo de Wolfram al MEM en Colombia y de esta forma determinar el tipo de competencia que 
caracteriza el mercado colombíano. 

Finalmente, se ha mostrado formalmente, que los agentes establecen su función de reacción, en un 
ambiente de incertidumbre. fijando su estrategia óptima de precios en el punto donde el ingreso marginal 
derivado de la demanda residual ígua1a al costo marginal. Si todos los parácípantes siguen esta esttategia, 
es posible encontrar un equilibrio para el mercado en el sentido Nash, en el cual la desviación dcl precio 
m.1yorísta sobre el costo marginal en las ofertas, puede ser inferida con base en el indice de Lcmcr. 

En el ca p1tulo 3 se presentarán los resultados obtenidos a partir del cálculo del indice de Lemer. aplicado 
al mercado colombiano. 

•••••••••••••• 
2 Mea sun ng Uni latera I Market Power in Wholesale Electncity Markets: The California Market, 1998- 2000. Frank 

Wolak. 
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2. Evolución histórica del mercado de energía mayorista 

A continuación se presenta la evolución de algunas variables determinantes en el comportamiento del 
MEM a lo largo del periodo 1995-2006. 

2.1. Estacionalidad del precio de bolsa 

Para caracterizar la c~tacionaliclad del precio de bolsa, se tomaron los promedios mensuales de los precios 
de bolsa para el periodo 1997-2006 y se estimo la desviación cst.\nclar. La siguiente gr1fica ilustra los 
resultados: 

20 
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(Incluye períodos con niño) 

..9 
e:. 
::::, .., i 

CD = i 
(1) 

I!! 
,g 

fi o 

-P,ecio Bolsa Promedio -Limite Inferior (95%)-Llmite Superior (95%) 

Fuente Cálculos CSMEM 

De la gráfica anterior, se observa que los precios se clevan desde diciembre y hasta abril y descienden en el 
periodo mayo no\'Ícmbrc, esto coincide con los periodos de verano e invierno que se encuentran definidos 
en la regulación. Sin embargo. es claro que el pico en septiembre está influenciado por el nino de 1997 y 
1998, que elevó drásticamente los precios dd mercado mayorista. Por lo anterior. al excluir los precios de 
los años 1997 y 1998 se obtu,-o: 
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Como !.e oh<.er..-.1, si !>C excluyen los anl,~ L997 )' 199$ que fueron los ,tfcctados por el lcnómcno del Nil'lo, la 
c~ratÍlln.tl1J.1d Je lll'> precios de holsa sigue un p,ltrt,n suave con precios elevados en los extremos del ano 
y rcJucidos L'.n los mc!)C-; Je) centro. 

2.2. Evolución de los aportes hídrlcos 

La cap.1cid.1d instalada en Colombia ha tenido un alto con1poncnte hidráulico a tra\'és de la historia, 
con una p.1nicip:tción actual alrededor del 65%. A continuación se presenta la evolución de la capacidad 

cf ccti\·a por tipo de fuente: 
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Ahora bien, l~s aport~s hidnco~ anuales rcndrtan la capacidad suficiente para cubrir el 97% de la demanda 
de cncri;1a. s1 se con~1dcra conjuntamente el periodo 1999 - 2006. lo anterior a pesar de que los aportes 
agrcg,u.ll,c; para t•c;tc pcrtodo f>C situaron en un 95% de los promedios históricos. L'ls cstadtsticas describen 
una car~crcrí,tica del o;i.,,tcma colomhianCl, en el sentido en que la generación ttrmica, en ausencia de 
rcstr1cc1oncs. 1;0}0 e~ requerida en periodos con hidrologias inferiores a los promedios históricos. 

Aportes hídricos anuales 
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El porcentaje promedio histórico se calculó como el promedio de los apones reales del a.i\o dividido entre 

los ,tportes históricos ha!.ta ese af\o. 

En el periodo 1999-2006 se observa que para los anos 2001 a 2003 y 2005, los apones no fueron suficientes 
para atender la demanda de energla ya que presentaron los siguientes elatos. 2001 (Si%). 2002 (92%), 
2003 (911'Jh) y 2005 (90% ). Al comparar con los anos 1999, 2000. 2004 y 2006. se observa que para éstos los 
aportes superaron la demanda asi: 1999 (110%), 2000 (109%). 2004 (102%) y 2006 (108%) • 

2.3. Transacciones en contratos y en bolsa 
Los niveles de contratación han superado históricamente la demanda de cnergta. lo cual es una condíci<,n 
normal en este típo de mercados. Los contratos bilaterales se han \·enido estabiJizando en niveles que 
cu bren el l ~1 de la demanda y las l ransaccíoncs de bolsa en porcentajes cercanos al 40%. Esta tendencia 
puede ser observada en la siguiente gráfica que hace ref crencia al periodo julio de l 995 a mar20 de 2007: 

Nivel de Transacciones en Contratos y Bolsa (1995-2006) 
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Fuente. ~!culos CSMEM 

la diferencia entre los niveles de contratación y la demanda efectiva está rebcionada con contratos de 
respaldo que no son finalmente liquidados y, en algún grado, con la participación de agentes que entran 
en transacciones sin demanda real de encrgta. con posibles fines especulativos. 

Ahora bien. el comportamiento del precio de bolsa (PBDEF) y el precio de contratos (PCDEF) para el 
último ai\o se presenta en la siguiente gráfica: 

Evolución Precios de Bolsa y Contratos en Pesos Constantes-Marzo 2007 

Fuente. XM. 
-Precio baba -Precio conlrlllll$ 



De I.1 gráfica anterior se observa que los precios de bolsa han venido convergiendo alrededor del precio 
medio de contratos que a su ve:, ha d1sm.inuido notablemente su varianza. Este comportamiento es 

consísrente con un mercado cíicicntc, en el cual se mínilnizan las posibilidades de arl,itrajc. De hecho, en 
los prímeroc; años del mercado se presentaban pcrtodos prolongados con brechas de precios de 1nagnitudcs 
considerables, en la cual los precios de bolsa se situab,tn sistemáticamente por debajo del precio de los 
contratos De acuerdo con esta tendencia, con el tiempo se han reducido las asimctrtas de información y 
tanto compradores como \'endcdorcs han aprendido a negociar la energta. 

2.4. Reconciliaciones 

Las rcconctliacioncs son aquellas actividades que se generan por la utilización de u na planta de generación 
para una actí\idad de respaldo u otra actividad diferente a la de generación del despacho en 1n<:rito. 

La regulación en Colombia reconoce actualmente las reconciliaciones que son propias del sistema y que 
se prc5enta por una necesidad del mismo de una planta para cubrir un íaltantc de cncrgta que presente 
una planta de generación. 

2.4.1. Reconclliaclones Positivas 

La reconciliación positiva se presenta cuando la diferencia entre la generación real y la generación ideal es 
positiva o mayor a cero, el excedente de energia será reconciliado a un precio de reconciliación positiva, el 
cual dependerá del tipo de tccnologta que ]a preste, 

En el caso de las plantas térmicas, la reconciliación positiva se estima como el mlnímo entre el precio 
de oferta y un precio "administrativo .. compuesto por la suma estimada por el regulador de los costos 
variables de generación. En el caso de las hidráulicas, la reconciliación positiva se liquida al mtnímo entre 
el precio de oferta y un precio de referencia que varia en función del nivel de embalse y está determinado 
por una función lineal trazada por el regulador. 

2.4.2. Reconclliaclones Negativas 

la reconciliación negativa se presenta cuando la generación real es menor que la generación ideal y es 
pagada a un precio de rcconcilíacíón negativa. 

Las reconciliaciones negativas se cancelan a un precio equivalente al promedio entre el precio de oferta Y 
el precio de bolsa. 

2.4.3. Anállsls de las Reconclliaclones 

A través de la historia el sistema eléctrico ha venido reduciendo su vulnerabilidad. La magnitud de las 
recont:iliaciones para la primera parte de la década se situaban alrededor de los 1.000 GWh al mes, 
mientras que en la segunda parte las rcconcíliaciones oscilaron alrededor de 600 GWh, como se puede 
aprt"Ciar en la gráfica <lcl último afio. 
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Con estas magnitudes, las reconciliaciones representan alrededor de un 16% d~ la demanda de energta: 
de este porcentaje dos terceras partes corresponden a generación fuera de ménto y una tercera parte a 

AGC. 

En promedio, las reconciliaciones positivas han significado un costo para el sistema de 49.059 ~ones de 
pesos mensuales, en el periodo comprendido entre enero de 2006 y marzo de 2007. Las negaovas en este 
mismo pertodo ascendieron a 41.702 millones de pesos mensuales. 
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La reducción del \'alor de las reconciliaciones cst:1 explicada, además, por la reducción en los precios a los 
que se canccla la encrgia fuera de mérito, que fueron acot.idos por la rest'•lución 34 del 2001. El pn.-c10 por 

k\.Vh actual es cercano a los 80 $/kWh. 
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A continuación se presenta la C\"olución y estructura de las reconciliaciones a nivcl agregado y por zonas. 

Como se obscl'\·a en la siguíente tabla, la estructura espacial de Jas reconciliaciones est.\ claramente 
definida y obedece, en su mayona, a limitaciones estructurales en Ja red de transporte. 

Costo promedio mensual de Reconclllaclones 
Enero 2006 a Marzo 2007 (Millones de$) 

Antloqula Centro Nordeste Costa Atlántlc-a Sur occldent& 
Positivas 2 553 4 302 

b_Negallvas ___ 22.:!_95~..:. . 1◄.~-L1.1, 
F ueri1e Cci lcu los CSM[M 

2188 

. 262 
36,972 

Total 

49.059 

El 66% de las conciliaciones positiYas se han generado en la Costa Atl.\ntica. En esta región, con a1ta 
probabilidad. es necesario ordenar la generación de plantas fuera de mérito, para suplir la incapacidad 
de la red de transm1sión de canalizar los flujos necesarios para cerrar el clcsbalance entre oícna ( en 
mérito) y demanda. El nordeste y el sur occidente son zonas donde las reconciliaciones positivas superan 
las negativas. En estas zonas también existen restricciones que obligan, con f rccuencía, a abastecer la 
demanda con generación fuera de mérito. 

A continuación se presenta la atendida con generación proveniente de reconciliaciones positivas: 

Demanda Atendida con Reconclllaclones Positivas (%) 

Antloquia Centro 
Histórico 7.2% 8.0o/ .. 

Nordeste 

16.4% 
Costa Atlántica Sur occidente 

53.1% 9.2% 

Fuenre C.1Jculos CSM(M 

De la tabla an tcríor se observa que para el año 2006, el 48% de la energta consunúda en la Costa Atlántica 
províno de reconciliaciones positivas y se generó por plantas cuya ofcna en el MEM superó el precio de 
bolsa. En este sentido, la zona norte c.xígió ampliar la capacid1d de transmísión al equivalente de la mitad 
de !>U demanda para lograr que la totalidad de la energía consunúda sea la de menor costo. 

En Jas siguientcc, gráficas se puede visualizar la dinámica de las reconcilíaciones positi\'as en ttnnínos de 
magnitud (G\Vh/mcs) por zona. 
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d 493 G\vh/mes de reconciliaciones positivas desde enero de 2006 
En promedio el sistema ha demanda o dº la Costa Atlantica. 
hasta marzo de 2007, de los cuales 325 correspon aeron a 

• do la misma tendencia decreciente observada en las reconciliaciones negativas históricamcnt~ han scgw 
las positivas y se presenta en la siguiente gráfica: 

Magnitud de las Reconciliaciones Negativas por Zona 
Enero de 2006 a Marzo de 2007 
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Fuenle. Cálculos CSMEM. 

• • l I nsabilidad comercial del AGC, por Vale la pena aclarar que la reconciliación ncganva me uye a res~ , 
efectos de cómo efectúa la liquidación el operador dcl mercado (XM , 

• 'al d"'ntro del monitorco del mercado mayorista • 1 d.. d I reconciliac1ones es esenc1 " 
En conclus16n e cstu 10 e as . ' tas localizadas en zonas sujetas a restricciones. puede ser 
porque el poder de mercado de c1ert_a~ plan .terminación del precio de bolsa. De hecho, una planta en 
mayor que el que se detecta en el anál1s1 s de lrala de f n·• curva de demanda residual más incl,\stica 

• • • n cstrucru es en renta u ,, 
estas zonas. SI las rcstncc,aoncs so ch • ada del sistema y, por lo tanto, detectan mayor poder 
que las plantas que compiten por la dcman ª agrcg 



de mcrc.,do Sin embargl,, es un tema que ya cst,\ regulado por l.1 Co1nisión de Regulación de Encrgla y 
Gas. por tanto el posible ahuso de poder de mcrc.tdo ya ha sido n,itigado por la regulación expedida. 

2.5. Estrategias en la preparacl6n de ofertas 

En este numera) ~ presentan los resultados de los diferentes análisis realizados al componamicnto de los 
agentes al rcali:=.lr sus oícnas en panicular la caracterización de los embalses. 

2.5.1. Comportamiento de las ofertas como proporcl6n del precio de bolsa 

Es interesante dctenninar cómo se distribuyen los precios contenidos en las ofcnas. Una baja díspcrslOn 
alrededor del precio de bolsa puede ser señal. o de coalición entre panicip;1ntcs. o de una estructura de 
costos, riesgos y \'a)oración de los recursos muy similar para todos los agentes. Altas dispersiones, por su 
parte. sugieren d1f e rentes valoraciones de los recursos o estrategias disimiles en la preparación de ofertas 
para optimizar utilidades. 

Solo se consideran plantas hidráulicas porque. como se ha destacado antcrionncnte. las of enas de las 
témlicas sistemáticamente se sitúan por encima del precio de bolsa y sus despachos se asocian. salvo contadas 
excepciones. a restricciones. AGC o marcadas épocas de scquta. la muestra de plantas hidraulícas que se 
tuvieron en cuenta para cl an.ilisis son: San Carlos. Guavio, Chivor, Porcc 2. Guatapt, Urra y La Miel. 

En in,ícrno un promedio de 37% de las ofertas se sitúan por debajo del 90% dcl precio de bolsa, un 25%, 
se localí::an en el rango entre cl 90 y el 100% del precio de bolsa y un 38% superan el precio de bolsa. De 
acuerdo con lo anterior. en promedio, m:is de una tercera parte del tíempo las hidroeléctricas incluidas en 
la muestra ofertan a un precio lo suficientemente bajo para asegurar que sus plantas serán despachadas. 
Un porcentaje similar, aun en invierno, establece niveles elevados de precio que superan el precio de cierre 
del mercado. Se presume que en estos casos la estrategia óptima. dados los niveles relativamente bajos de 
los embalses. consiste en elevar el precio, aun aumentando el riesgo de no ser despachado. 

Como es de esperar. el verano cambia los patrones de oferta. En esta estación cl 4 2% de las ofertas superan 
el precio del mercado y solo un 23% se localizan en el rango relevante para la fijación de precios. De igual 
forma en ,·crano se eleva la desviación estándar del indicador, en cada uno de los rangos considerados, 
presumiblemente por el ef ccto diíerencial que ocasiona la escasez de agua en cada uno de los embalses. 
Finalmente. se incrementan los máximos y minimos. ~lientras que en invierno la planta que más veces 
situó su oferta por debajo dc-l 90% del precio de bolsa, lo hi2o un 48% del tiempo; en verano el máximo lo 
rcg1str6 una planta con el 59% de sus of crtas por debajo del 90% del precio de bolsa. Es probable que en 
\'crano aumente la incertidumbre sobre los aportes hldricos y. en consecuencia, la incertidumbre acerca 
de la disponibilidad de agua en d futuro cercano. 

En el gráfico siguiente se presentan los rangos de precio de oferta entre 90 y 100% del precio de bolsa Y 
precio de oferta superior al precio de bolsa para la estación de invierno. 

Para periodos de invierno, el grupo analizado se puede dividir de manera natural en tres subgrupos. En cl 
primero. conformado por el Guavio y San Carlos, casi el SO(}o de las ofertas se localizan en el rango entre 
el 90 y el lOQtll, del precio de bolsa. Estas plantas se pueden tratar, en principio, como fijadoras activas 
de precio, en la medida en que con poca frecuencia ofertan cerca de la base {CERE•FAZNI) o, en cl otro 
extrc:mo. con precios altos (asociados a baja probabilidad de salir despachadas). 
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Distribución Precios de Oferta sobre Precios de Bolsa (Invierno) 
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El segundo grupo lo confonnan Chivor, Guatapé y Porce, que si bien oíenan en e~ rango de competencia 
de precios cerca de una tercera panc del invierno, también registran un porcentaJe elevado de ofcnas en 

la zona de baja probabilidad de despacho. 

Finalmente, en el tercer grupo se encuentran Bctania. Mícl y Urr~. con participaciones muy el~acbs 
de las oícnas fuera del rango de competencia y muy bajas en el rango entre el 90 y cl •~ del precio de 
bolr.a. Una hipótesis que puede esttblecerse es que para estas plantas los apones hidncos an~ales :°º 
muy inf eriorcs a la capacidad de generación. con lo cual solo están dispuestos a transar el agua disporuble 
a precios elevados. 

En el gráfico siguiente se presenta los rangos de precio de oferta entre 90 y 100% dcl precio de bolsa Y 
precio de of crta superior al precio de bolsa para la estación de verano. 

Distribución Precios de Oferta sobre Precios de Bolsa (Verano) 
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El "crano mantiene los tres grupos mcncil'•nados, pero modifica los comportamientos de las plantas 
en su prcp.,r.,cion de ofertas_ En p.1rticular, en el grupo 2 (Porcc, ~uatap~ Y C~ivor) se aumenta 
consi<lcrablcmcntc la frecuencia de ofertas por encima del precio de l1qu1dac1ón del mercado, 
presumiblemente como un.1 estrategia para conservar el agua embalsada. Este comportamiento es aún 

más m~1rcado en el tercer grupo. 

2.5.2. Caracterización de los embolses 

En la tabla que se encuentra en la síguientc págína se incluye algunas variables que pueden ayudar a 
explicar las estr,1tegias diferenciales en la preparación de ofertas al MEM: 

Caracterlzacl6n de los embalses del Sistema 

Gualapé Generador 3 950 0.56 2939 0.70 ,25 

Jaguas Generador 398 0.17 97.5 O.JO 1.n .. 
• 

Playas Generador 90 0.20 18_7 0.23 1.16 

San Carlos Generador 71 1.24 2.4 0.13 0.10 

Guatr6n Generador 243 0.51 19.8 0.00 0.00 

• Guatrón Generador 57 0.51 4.6 0.18 0.35 '. ~· 
'• 

Latasa1era Generador 392 0.31 53.4 0.30 0.98 

Porce 2 Generador 55 0.41 5.7 0.19 0.48 ' ., 

Chivor Generador 1.108 1.00 46.2 0,43 0.43 

Alto Generador 38 0.37 4.3 0.22 0.61 -
Salva1ina Generador 173 0.29 25.3 0.15 0.51 

Prado Generador 67 0.05 620 0.03 0.71 

Betan1a Generador 147 0.54 11.3 0.26 0.49 

Central Hidroeléctñca Miel 1 190 0.40 20.0 0.19 0.49 , . . , 

UrrA 155 0.34 19.3 0.14 0.40 

• Guavio Generador · · 2.114. . ·.•·~ h '•dí , ...... t~ 15:' :, . . . . 15.9 ...... :. . , 0,33-· ··. j,; .. • . 0.28 ., 
- • ·~-- - -•...J• • .a....... ·-- • • ... , •► ... "="•,\¡,,c¡eo,.e ':::$.: •• 1 << .-:.=.-~ :.••..__, ··- • 

fuente: XM - E~tudms M1•1•mos Operahvos 

Como f>C observa, las hidrocltctricas difieren sustancialmente en las capacidades de embalse y generación, 
el periodo que soporta el embalse operando las turbinas a plena capacidad y los aporres ti picos expresados 
como indice de la capacidad de generación. Asl por cJemplo, la capacidad de embalse agregada de Guatapé, 
Guav10 y Chi\'or. e!'> suficiente para atender una quinta parre de la demanda anual de cncrgla del pals. El 
I'C!-.tn de embal!;cs, en el otro extremo. tienen una capacidad conjunta de almaccnanúcnto que no supera 
la de I Gua vio}' es apenas la nútad de Guatapé. No se incluyeron en el cuadro los embalses de la Sabana de 
Bogotá puesto que estos cumplen, adt'más, propósitos ajenos al sector eléctrico. 

En térntinllS de cap,tcídad de generación la~ diferencias también son marcadas pero mucho menores que en 
el p1.1tcncial de c1nhalsc. Entre Guavio, Chi,·or y San Carlos se reúne la capacidad necesaria para cubrir casi 
la m1taJ Je la dl·manJa dcl pals en periodos pico. La capacidad de las h1clricas incluidas supera la demanda. 

- . .,,.,. - . - .,... 

La división de la capacidad de embalse (G\Vh) por la capacidad de generación (GW) genera un estimativo 
de cuántas horas puede operar la planta a má.xima capacidad con el agua embalsada. Este Indice, 
expresado en dlas, muestra las profundas dífcrencías estructurales que enfrentan las distintas plantas en 
el MEM. Mientras Guatapé poch1a operar más de medio ano con el agua embalsada sin recibir apones, el 
cmhalsc de San Carlos es apenas suficiente para suministrar 2.4 dias de energ1a a plena capacidad. Este 
indicador muestra cómo las estrategias de cada planta deben variar a la hora de ofcnar en bolsa, porque la 
certidumbre y disponibilidad de recursos de generación es muy distinta entre ellas. 

Este indicador es impreciso en la medida en que algunos de los embalses con~tituycn los eslabones •aguas 
abajo" de una cadena, y por lo tanto el agua embalsada "aguas arriba" asegura la dísponibilíclad de recursos 
de generación. No obstante, en la medida en que las decisiones de generación '"aguas arriba" pueden ser 
cxógenas ( otro agente), la maniobrabilidad de las presas con pocos dtas de generación es mucho menor y 
por lo tanto su comportamiento en bolsa debe diferir. 

Finalmente, otra variable que sin duda influye en la estrategia de oíertas al MEM es 1a relación enttc 
los aportes medíos y la capacidad de generación. A medida que este indicador se reduce. menor será la 
probabilidad de alcanzar situaciones de vertimientos forzados y. por lo tanto, menos riesgoso apostar 
a estrategias de precios elevados. En el cuadro se tomó cl promedio diario de aporres 2005 y 2006 y se 
expresó en su equivalente horario. Este promedio se divídiO por la capacidad nominal de generación de 
cada planta. Como resultado se observan plantas donde los aportes superan la capacidad de generación 
como Guatapé, Playas y Jaguas: y plantas donde el indicador no superad 0.5 como Guavio, Chivor, Porcc, 

Betania, Miel y Urra. 

2.5.3. Test de causalldad de Granger 

Con el Test de Granger se busca establecer estad1sticamcntc si una determinada planta, al momento de 
daborar su o[erta, toma en consideración el precio actual de la bolsa o, por el contrario, prepara de manera 
independiente su oferta con base en su propia ,-aloración del agua. y el precio de su oferta incide en d 
resultado de la bolsa. En otras palabras se trata de caracterizar las plantas según su comportamiento 
como tomadoras o fijadoras de precio. 

A continuación se presentan, como material para discusión, algunas hipótesis acerca de la esttategia de 
oferta de las distintas centrales hidroeléctricas. 

Chivor 

Chivor se caracteriza por una capacidad media de almacenamiento ( 46 dias), un Indice relativamente 
bajo de apones sobre capacidad (0.43) y una capacidad enonne de generaciOn (1 GWh). De acuerdo 
con el T cst de Grangcr, en las series diarias, al 98% de confiabilidad cstadtstica, Chivor es un 6jador de 
precio. L1s of erras de Chi,·or inciden en la dinámica del precio de bolsa. Este resultado no es claro en el 
mediano plazo (series mensuales). puesto que con las series mensuales se ttcha.:a la causalidad desde 
of erras Chivor hacia precio de bolsa. 

De acuerdo con cl T cst, además, la estrategia de of erra de Chivor claramente es ti basada en el precio 
actual de la bolsa. T .tnto a corro (diario) como a mediano (mes) plazo, se encuentra evidencia cstadlstíca 
que las ofertas de Chívor toman en consideración, además de su propia valoración de los recursos. el 
estado del mercado. 
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P•Valor Resultado P-Valor P-Val 
0.0169 No causa 1 0.6792 0.0001 0.08St j 

íuen1e C~lculos C~MEM 

Se observa entonces cómo esta planta, durante los inviernos, la tercera parte del tiempo establece sus 
precios en el rango competitivo (90-100%) del precio de bolsa. En un número similar de veces, los 
precios superan el cierre del mercado. Este comportamiento es consistente con su gran capacidad y la 
rclati\'amcntc baja capacidad de almacenamiento y relación de aportes. 

En verano el comportamiento es dificil de explicar. Por una parte, como se espera, las frecuencias de precios 
por encima dcl mercado aumentan, prcsunublcrnente para conservar el recurso y solo usarlo con mercados al 
alza. Sin embargo, aumenta también la frecuencia de precios en la base de la curva de ofertas del MEM. 

Guatapé 

El caso de Guatapé es interesante. Como se mencionó, esta planta goza de excesos tanto de capacidad 
de alm~ccnanúento (293 dias) como de aportes sobre su capacidad de generación (1.25 GWh). En 
~stas circuns_tancias la hidroeléctrica puede imponer sus estrategias de precios de oferta con cierta 
independencia de] mercado. De hecho el test de Granger muestra que Guatapé es un fijador de precios 
en el cono y mediano plazo. 

A díf crcncia de Chivor en la defin1•c·6 d • d r d . _ • 1 n e precios e 01erta e esta planta parece no incidir la evolución 
inmediata del precio de bolsa. De acuerdo con cl test de Granger, el precio de oferta no es causado por el 
precio de bolsa. 

P-Valor •Valor 
0.0794 .0169 

Fuente Cálr u los CSMl M 

. . ~ ... ; '. ·,•.~~ ... 

P-Valor -· . . . 

No causa 0.1801 

Resultado P-Var . ' . ·- ,, . . . 

No causa q:4589 ~ 

El comportamiento de Guatapé queda plasmado en el análisis de frecuencias, sobre todo durante el verano. 
En cSr.1 época, el porcentaje de ofertas en la base de la curva de oferta del MEM adquiere una relevancia 
que no se- obscr\'a en ninguna otra planta. 

Guavío 

El ca~o <le Gua\'io es semejante al de Chivor pero de manera más acentuada. La capacidad de generación es 
aún ma'-'Or (115 G\Vh) l.:t - ·d d d b l 1 _ • • • ca~~c~ a e cm a se menor (16 días) y los aportes sobre capacidad inferiores 
(O 33) los resultados del aná.b-.;1s de causalidad se a"emeJ·an al r"' t d Chi G • fi• d r de . • -~ -.1crcn e e vor. uav10 es Jª o 
prccl() de corto pla=o prro no en la d1nán1ica de medi' •tno pla-o D • al e l · d r rta de . . • ... . e 1gu, 1orma, a estrategia e 01e 
Gua,·10 1nclurc. dentro <le su,; dctt·rmin ,. • I • d l an,cs, e precio e mercado en el corto plazo. Esta relación no es 
c,1dentc .ti O)l·d1.tn<l pla=o. 

t 

P-Valor Resultado . P•Valor . . . . ' . . . P-Valor 

1..Guavio 0.0027 No causa 0.8372 0.0001 No causa 

Fuenle Calculo~ CSM Lr.JI 

Acorde con su papel de fijador de precios, e] Guavio muestra una concentración destacada de ofertas en 
el rango competitivo de precios. Nuevamente se observa un número de ofertas importante en el pcrtodo 
de verano. 

San Carlos 

Lascaractcrlsticasde San Carlostambiénlocandidatizan afijadordeprecios. Esta planta.con una capacidad 
que cubre un porcentaje importante de la demanda (1.24 GWh), solo cuenta con almacenamiento para 
pocos clias y los aportes propios explican apenas el 10% de su capacidad ( excluidos los vertimientos aguas 
arriba de la cadena). En estas condiciones la va1oración del recurso es especifica a1 generador y, dada su 
gran capacidad, se debe esperar que fije el precio dcl mercado. 

En efecto. al 92% de confiabilidad estadtstica, se puede afirmar que la dinámica de precios dd MEM 
está influida por la estrategia de precios de San Carlos, en el corto y mediano plazo. lguaJmente. San 
Carlos utiliza la evolución de corto plazo del mercado para estructurar sus of crtas, pero en la cotí<ar.ión a 
mediano plazo influyen más sus caractcrfsticas propias que las de la bolsa para determinar la cotízación. 

. P-Valor P-Valor Rnultado. . . •V. • ......... ·.. .- .... .. , . . 

. n Car1 0.0821 0.0001 ~o causa __ . . o.~, ;~ 
.. 

Fuente Cálculos CSMf rv1 

Coherente con lo anterior, la mayorla de las ofertas de San Carlos se concentran en el rango de competencia 
(90, 100% dcl precio de bolsa) . 

Miell 

la Miel es una hidroeléctrica de capacidad media de generación (0.4 GWh}, baja capacidad de embalse 
(20 dias) y un Indice reducido de aportes medios sobre capacidad (0.49). Bajo estas circunstancias. 
como se constata en los histogramas la estrategia óptima de oferta parece ser fijar precios elevados y 
so]o despachar cuando el mercado está en alza para obtener el má.'{jmo ingreso posib]c por los recursos 
h1dricos disponibles. L1 mayorta del tiempo. tanto en verano como en invierno, Miel cotiza por encima 
del precio de cierre del ME~1. Esta hipótesis la corrobora el estadisóco de Granger. Miel no es un fijador 
de precios en ninguno de los horizontes analizados y. en cambio, por lo menos a1 corto plazo, la estrategia 
de ofertas de t\-1ícl depende de la e\'olución del precio en el mercado mayorista. 

Resultado. . , P~Valor Re•ultado. P•Valot . .. . . 
P•Valor . Rea111tacto ' .. . . . . . . 

No causa 0.3441 No causa 0.4683 0.0361 No causa 0.9804_ .-J 

Fuenle Calculos CSME M 



Porcel 

L1s caractcrtsticas de Porcc son similares a las de la Miel excepto en su menor capacidad de cmba1se 
(5,7 dlas). Lo antcnor se traduce en estrategias más competitivas de precios, para evitar vertimientos 
oblig,1dos por no salir despachada. Principalmente en in,;crno, las f recucncias de precios de oícrta por 
debajo del precio de bolsa cobijan cerca de dos terceras partes del tiempo. El Test de Grangcr confinna 
que Pnrcc no es un fiJ,1dor de precios. Su comportamiento en las ofertas. denota, en cambio que, por lo 
mcnl,., en el corto pla:::o. cst,l pl.1nta es un seguidor. 

lanta 
Porce2 No causa 

Fuente Calculo-. CSMEM 

Bctania 

P•Valor 
0.4653 

P•Yalor P•Valor eaultad.~. . p. 
0.4683 < 0.0001 

Betania tiene una capacidad de embalse un poco superior a la de Porce (11 dlas) y niveles bajos de aporte 
sobre capacidad. Esta planta parece optimizar su estrategia oícrtando precios elevados para maximizar el 
ingreso por m 

1 
de agua energizado. Las mayores frecuencias se concentran en precios que superan los del 

mercado. Este comportamiento es particularmente acentuado en \·crano. De hecho, corno se observa en el 
T cst de cau.c.alidad de Grangcr. Bctanía no es ni tomador ni fijador de precios. 

No causa 

Fuente Lllculos CSMEM 

Urra 

p .. vator 

0.3588 No causa 
P-Valor 
0.2557 No causa 0.4593 . . -- - No causa _. __ o.esoy 

Urrá enfrenta parc'irnetros muy similares a los de Betania y, al parecer sigue una estrategia de precios 
similar, cotí=ando la mayor pane del tiempo en la parte alta de la oferta del MEM. No obstante. quizás 
por su mayor capacidad de almacenamiento (19 d(as), en invierno con alguna frecuencia la planta oferta 
en el tramo compctiti\'o e incluso en la base. El test de Granger confirma que Urrá, en el llmite de la 
confiabiJídad estadistica, asume un papel de fijador en el corro plazo. Esta planta. de igual forma, toma en 
<.·ucnt:i l·I ~~tado del mercado para determinar sus cotizaciones en holsa. 

Urra 
Resultado 

~Slc;au 
P-Valor 

• • 0.0991 No causa 
P-Valor 
0.8547 

Resultado P-Valor 

·~ < 0.0001 No causa 

- . .,____ 2 4 • · .,.,., 

' 1 • r 
i 
: 

3. Anállsls de indicadores 

Dentro del seguimiento realizado por el Comité se e\'aluaron los indicadores preliminares realizados 

por el grupo interno de la Superintendencia y se propusieron nuc,·os indicadores. A continuación se 
presentan los indicadores sobre los cuales se encontraron resultados concluyentes del componamícnto 
de los agentes en el MEM. 

3.1. Precio de bolsa y nlvel del embalse 

A continuación se presenta la gr1fica con la evolución del último ano para las variables precio de bolsa y 
nivel de embalse. 
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Nivel del embalse vs. Precio de bolsa enero 2006-marzo 2007 
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De la gráfica claramente se obsen·a una relaciOn negativa entre estas series para el periodo de en~o de 
2006 a mar::o de 2007. El embalse ofcnablc ha oscilado en este periodo, alrededor de un promedio de 
72%. con una des,iación normali:ada dd 11%. Se debe destacar que el embalse medio apenas atiende los 

requerimientos de energía de dos meses y el embalse máximo el de tres. Este rango sugiere. por una parte, 
que los agentes deben tomar sus decisiones con base en horizontes de cono plazo ( dos o tres meses) Y. ~r 
la otra, c::\.-plica la rclatí\'a volatilidad del sistema. Los precios por su panc, han presentado un promedio 
en el periodo de $79 por k\\'h en términos corrientes y 82 pesos de marzo de 2007 por k\Vh. con una 

desviación normali=ada de alrededor de $25 k\Vh. 

Se observa que los niveles cle\'ados de embalse se traducen con bastante precisi~~ en bajos pm:íos de 
bolsa. Además, se ha destacado un patrón según el cual el prccío se eleva desde d1c1cmbre Y durante los 
primeros meses del afio. como estrategia que tiene en cuenta tanto los niveles de embalse alcan=ados antes 

• d l • U hºnn • d t comportamiento es que los ni\"cles dcl \'crano como las c"--pcctan\'as e nusmo. na ir~-tests e es e . 
alcan=ados ~~r los embalses durante el mes de no,icmbrc. se constituyen en la pnnc1pal scl\al de escasez 
o abundancia para fijar el costo de oporrunidad del agua y en consecuencia. el valor de las ofertas. 



3.2. Indicador de coincidencias 

En e~tc indicador se calcula el porcentaje de coincidencias <le los precios de oferta de un agente con 
respecto al precio de bolsa. 8 anilisis se hace horario para todos los agentes. Para un agente X significa que 
en una hl,ra determinada el precio de bolsa fue el mismo que ofcnó el agente por alguna de sus plantas. 

Este indice da scfialcs acerca de cuáles son los principales agentes del mercado y en qut medida dctcnninan 
el precio que cierra el ~tE}..1 en cada hora. El CSMEM consideró conveniente analizar la c\'olución de este 
indicador con el pn.,pósito de caracterizar la estructura de competencia en el mercado mayorista. 

A continuación se presenta el promedio histórico del indicador de coincidencias (julio 1995 - marzo 2007) 
y el pn1medio del periodo enero 2006 -marzo de 2007 del indicador de coincidencias por tipo de demanda 

y tipo de tecnolcig1a de las plantas: 

Porcentaje promedio de coincidencias 

Hidncas 76,21% 82,94% 

Térmícas 2,69% 5,79% 

Hldñcas 74,81% 82,24% 

Térmicas 2,54% 6,11% 

Hldricas 68,46% 73,66% 

Térmicas 4,35% 9,82% 

Fuente C'.áltu los CSMEM. 

Es de aclarar que solo se tomaron para el an~sís las plantas generadoras con mayor participación en 
la fijación de precios durante el periodo. Del anterior cuadro se concluye que respecto al histórico el 
promedio del período enero de 2006 a marzo de 2007 fue mayor lo que refleja que el indicador se ha ido 
concentrando en csto5 agentes. 

En la si~iente serie de gráficas se presenta un resumen del indicador de coincidencias para las horas de 
haja. media y alta demanda, discrimínando entre plantas hidráulicas y ténnicas. Se incluyen en las gráficas 
los promedios de coincidencias mensuales históricas dcl periodo enero de 2006 a marzo de 2007. 

Indicador de Coincidencias PI.antas Hidráulicas 

Demanda BaJa 

T aJ como se observa en la gráfica siguiente la planta que ha dcternúnado el precio de bolsa con mayor 
f recucnc:ia en las horas de baja demanda es San Carlos. Le siguen en imponancia Gua vio, Chívor. Guatapé 
y Guarrón. San Carlos marcó en promedio el precio algo más dcl 15% de las horas de baja demanda en 
el periodo. San C¡trlo<;, Guavio. Ch1,·or )' Guatrón marcan casi el 60% de los precios en las horas de baja 
demanda para el últin10 afio. Se obscn·a que en el último ano de despachos el mercado se ha concentrado 
en este: hor-ario. 
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Demanda Media 

i :g ; o.J 

J ~ I 
• PromecfJO enero 06--mano 07 

L1 lectura del indicador para las horas de demanda media es muy similar a la de_ los pe~odos de b~ja 
demanda. Los principa1cs jugadores son prácticamente los mismos.San Carlos, Gua,'loy Chívor, y también 

se c,idcncia un proceso de concenaaciOn en el último año. 
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Demanda Alta 
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En los periodos de demanda alta el componamicnto observado muestra que la concentración de las plantas 
que dctermin;,n el precio disminuye, puesto que a ese nivel de demanda, más plantas son rcq~er1das Y_ la 
capacidad de las plantas que antes supllan la mayor parte de la demanda (en periodos de baJa Y media) 
no son ahora suficientes para cubrir los requerimientos superiores. Las plantas de mayor frecuencia en 



la marcación del prccio cambian con relación a los periodos de h.,ja dc1nanda. Para el periodo, Chivor 
dc.spla=a a San Carlos co1no lldcr del mercado y Rctania adquiere mayor relevancia. 

Coincidencias entre precio de bolsa y ofertas-plantas 
hidráulicas-demanda alta 
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Indicador de Coincidencias Plantas Térmicas 

Demanda Baja 
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~~mo se obsc~•a en la grM.ica siguiente, las plantas ténnicas explican un porcentaje muy bajo en la 
fl1ac:1ón de precios de bolsa en horas de baja demanda. Este resultado es consecuente con la estructura del 
mercado. puesto que a bajos consumos, el sistema no requiere la participación de estos agentes y puede 
suplir las deman.das con las plantas hidráulicas. los resultados se explican en parte, por la abundancia de 
agua que ha caracterizado el periodo de análisis. Con las hidrologias observadas, las unidades témúcas 
solo pueden determinar el precio, en scqulas o bajo restricciones del sistema. 

Coincidencias entre precio de bolsa y ofertas•plantas 
ténnicas•demanda baja 
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o,,r1andc1 A·f cdiCI 

En horas Je ,lcmanda media lo~ ní\'clcs del índícador de coínuicic.lcncías !".OO aún menores para la planta 
1ná-; rcprc .. cntati,·a <lcl p,1rquc térmico (1-ch.,a). en la~ demás plantas térmicas no se evidencian cambios 
~i¡,tnihcati\'os entre dcmancl.1 bajé\ y dcmanc.l.t me,lia. P.,r~, el último ano, la fíjación de pri:-cios es mis 
homogénea que en clcmand.1 baja, para los principales agentes ténnícos. 
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Como es de esperar, en las horas pico el papel de las ttrmicas en la fijación de precios es mayor. En este caso 
los porcentajes se elevan a 7.13% en el caso de Tebsa y 2.18'¡{, en T asajero. Estas dos plantas han aumentado 
cl liderazgo de precios en el último año, con relación a su comportamiento histórico. En pcrtodos secos o 
de restricciones T cbsa ha mostrado niveles máximos bordeando el 14%. 

Coincidencias entre precio de bolsa y of ertas•plantas 
ténnicas-demanda alta 
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Como resultados relevantes del análisis del indicador de coincidencias se destacan 

• Los ní\'elcs del indicador de coincidencia para las pla11tas con mayor capacidad instalada pueden 
oscíl.,r de un n1es ,l ott\, entre O~· 2 5~l. 

• En el caso de las térmicas la \'olatilíd~1d del indicador de coincidencia es alta y los Indices <le 
coincidencias se mue,·cn en rangos considerahlcmcntc inferiores. Durante periodos extensos, las 
térn1icas no fijan el precio a ninguna hora. 

3.3. 
, 
Indice de Lemer 

El indice de Lerner mide el poder de mercado de un monopolista expresado como la dcsVié\ción del precio 
con re~pecto al costo marginal. expresada como proporción del precio. 

El tndicc de Lcrner es el ncgatiYo del inverso de la elasticidad de la dcn1anda. Anrc demanclas elásticas, 
el monopolista tiene poco margen para elevar sus precios porque las reducciones en cantidades son más 
que proporcionales que los aumentos de precios. Con demandas inelástícas, la dcs\·iación del precio 
sobre el costo marginal será mayor. Este indice está definido para elasticidades 1nayores a 1, porque los 
monopolistas siempre agotan el rango ínclást1co de la curva de demanda. El Indice(~,) define el poder de 
mercado de la planta j en la hora h. de acuerdo con la siguiente expresión: 

L,., = (P,.-MC¡,J - - 1 

e,,, p,. 

Donde: 
~1C es el costo marginal 
E es la elasticidad de la demanda residual 

En el M EM colombiano confluyen plantas de caracterlsticas y costos heterogéneos, con lo cual cualquier 
indicador basado en la medición de la elasticidad en un solo punto o escalón de la oferta, será. muy volátil 
en función de las unidades que correspondan al cierre del mercado en cada hora. 

Se propone para su discusión una metodologla en la cual se suaviza la pendiente de la curva de demanda 
residual mediante una regresión lineal sobre los 5 últimos precios correspondientes al cierre del mercado, 
excluida la planta objeto de análisis, 

La elasticidad se estima en el punto medio de esta regresión. 

op X p -
oq q 

Donde 

~X p 
q 

P es el prl"Cío estimado en el punto medio de la regresión 
Q es la cantidad correspondícnte a este precio sobre la linea de regresión 
p es el parámetro del precio en la regresión lineal entre cantidades y precios. 

3.3.1. Resultados del cálculo del Índice de Lemer apllcado a los agentes del MEM 

A continuación 5e presentan la._ estimaciones del indice de Lcrncr en horas de demanda alta, baja y media 
para el periodo de enero de 2006 a marzo de 2007 para los agentes Bctania, Chi\·or. Gccelca, Emgesa, EPl\1 
e Isagcn. 

1 

1 

• ' 

Demanda Baja 

A continuación se presenta el indice ele Lcmcr en dcmandc1 baja, de la ~:tfica se observa que dicho Indice 
se ubíc;t en promedio en 0.11. Los valores mftc; altos se presentan para EP:Vt. el cual alcan::6 un indice de 
0.27 en abril de 2006. 

Indice Lerner para agentes del mercado en demanda baja 
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En tcorta este indicador sugiere que c:l poder de mercado que ostenta este . .\gente en ese mes es tal. que 
podña in~rcmcntar el precio de ofcna con respecto al costo marginal en un 27%. Es de destacar cómo es: 
indicador muestra seguir una tendencia para los diíercntcs agentes dcl mercado. mostrando en gencr 
valores máximos en abril de 2006 y los mlnimos en marzo de 2007. 

Demanda Media 

d d• d d 11 dice de Lerncr aumenta ligeramente Tal como se presenta a continuación, en horas e me ta eman a. e n 
en relación al de baja demanda. ubicandosc en promedio alrededor de 0.14. 

Indice Lerner para agentes del mercado en demanda medía 
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Nuc\·,¡mcntc EP\I rc,;.1lta .,1 prcscnt;1r los \\tlorcs 111.\5 alto,; en ca-.i toJ~-,-, lo-; 1ncses. supcri\ndo incluso, 
en el mes <le ahril el O. t T.1n1hién se dc,t;1ca un;1 m,t}'ilr hctcrogcncíct,c.l del rnd1cc en cada uno de los 
meses. 

Dcma11d,1 ,..\Ira 

En dcm.1nd.1 Jita. el prl"1mcdío del indice se cncucntr,t alrededor de O.IS, superior ;ti de las dos franja-. 
.1ntcriorcs, tal como se t'lh,.cn-.1 en la ~.'lfica siguiente. 

Indice Lemer para agentes del mercado en demanda alta 
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E~ c~te caso es menos notorio el pico en cl mes de abril de 2006 y EPt-.1 deja de ser el Agente lider, 
distttbuyéndose este papel entre los diferentes agentes a travfs del periodo de análisís. 

El ni\'el del Indice, en general. es superior al reportado por Wolak para el mercado de California, incluso 
durante la crisí<, del sector. La razón de cn.contrar un [ndícc mayor podría estar asociada a la mayor 
hcterogeneid,1d del parque generador. lo que se traduce en una curva de demanda residual más inelástica 
y, en consecuencia, en un mayor indice de lerncr. En otras palabras. el poder de mercado lo genera la 
función de distribucíón de los costos marginales en las distintas plantas y su relación con la capacidad y 
costos de generac1ón de la planta objeto de análisis. 

Una lectura interesante de este resultado. obtenida durante el desarrollo del indicador, es que las plantas 
que ofertan precios cl~\·ados generan Indices menores. quizás porque ya han agotado parte de su poder de 
elevar precios por encima del costo marginal No ocurre lo mismo con las plantas que ofertan en la base. 

Es importante c~ntcxtu~zar el Indice de Lerner. En una industria caracterizada por economías de escala, 
como la generación cléctr1ca, el co~to marginal es inferior a] medio. De esta forma, precíoc, iguales al costo 
marginal. donde el lnd1c1: de Lerner es igual a cero, imponen pérdidas a los generadores en la medida en 
~ue no ~cponcn sus co!">to<, medios. Se debe entonces. esperar algún poder de mercado que permita a la 
1ndustr1a asegurar su recuperac1ón de costos. Este argumento se debilita en el caso del ~1E1'.1 colombiano 
en la mcd~da que e I cost ~ fijo !'>e ,·ariabiliza a travts del cargo por capacidad ( cargo por confiabilidad) y por 
lo tanto c1crtos costos f1Jos dan sci'Jalcs de costo marginal para efectos de ofertar en bolsa. 
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4. Perspectivas del seguimiento y el monltoreo 

1 ... , \'i~íl,1nciil y el (:Ontrol de lo'> agentes que cilnform,tn el ~1erc,1do ele Enc~[a ).fa)·ori<;t.t, ~IEM. en 
C(llombh, es función de la Superintendencia de Scn-icio~ Púhlí<:o!\ Domic.iliarios. función que se ha 
co1nplc1ncnt,1do con el seguimiento y monitorco del mercado. realízauo ya desde hace un p.1r de año,;. 

Sin cmh.,r~o. Je la experícncía íntcrnacion.11 !.e destaca que el r.eguimíento es real.iz.-i<lo en la mayort1 de 
In., ca.,,,., por un ente indcpcnc.licntc de los que ejercen las funciones de ,igilancia )' control y regulación. 

1·cnicnc.lo en cuenta '-{Ue la., cntídader. que desarrollan las funcíoncs antes mencionadas. pueden ser 
rctrn.,li,ncnta<la'> de lo., resultados Jcl seguimiento y monitoreo. consideramos como pcrspccti\·as en el 
desarrollo cficícntc de esta lahor, la,; siguientes: 

• Cono;oliJar la conformación del Comité de Seguimiento y Monitorco al MEI\{, para que continúe 
sir\'icndn de apoyl'i a la Superintendencia, la Comísión de Regulación, los usuarios y agentes del 
!">Í8tema, en el conocimiento dinámico del mercado. 

• El scguímicnto y monitorco se traducir.\ en mayor y mejor información a los participantes del MEÑI, 
que se puede rraducír en mejores eficiencia,; del mercado. 

• Brindar a los usuarios finales mayor información del ~1crcado de Energía Mayorista. 

• Continuar con la evaluación de los indicadores, herramientas e informes. evaluando su efectividad y 
utilidad en el seguimiento y monitoreo. 

• Definición legal de las acciones o componamientos que sean nocivos para la competencia. teniendo en 
cuenta las características del Mercado Eléctrico Colombíano. 

• Desarrollar una mctodologla que pennita estandarizar acti,idades para realizar las labores de 
seguimiento y monitorco, basados en la experiencia internacional. 

5. Conclusiones 

• El Mercado de Encrg1a ~tayorista en Colombia está caracterizado por los siguientes aspectos: 

a. Básicamente e.xistcn en el mercado cuatro agentes fijadores del precio. 

b. la operación de las plantas ttnnicas es demasiado hmitada a situaciones de verano y restricciones 
opcrati\'as del sistema de generación - transmisión. 

c. Solamente existe un embalse con capacidad de regulación multianual. 

d. Con el transcurrir del tiempo. los precios de bolsa han venido con,·ergicndo alrededor del precio 
medio de contratos que, a su ,·cz. ha disminuido notablemente su varianza. 

e. Histl'lricamcntc un porcentaje muy importante de la energía consumida en la Costa Atlántica Y en 
menor escala de la =ona nordeste, pro\'ino de reconciliaciones positivas y se generó con plant.1s 
fuera de mtrito, lo que provocó que el Gobierno promo\':iera la construcción de una nueva hnca de 



tr.,nsmisíl.,n a esta ::ona del pais y que debe entrar en el año 2l)07, lo cual Sltgierc la necesidad de 
ampliar IJ cap.icídad dt tr.insmish'ln E~ta conclusil~n dcl,c ser rcvísac.la con el Clln1portamícnto de 
las recnnciliaci(tnc<;, después <le la cntrJ<la en scr.·icio de las lineas U PME. 

• l;na de las variables que sin <luda influye en la cstr,,tegia de ofertas al ME~I es la relación entre los 
.lpl"lnC'- mcdins y la capacidad de generación. A mcdicla que el.ta relación se reduce, menor scri l.1 

prohahtlid.,d de alc,,n=ar situaciones de vcrt1micntos for.:a<los y, por lo tanto, menos ricsgoso a('4.'lstar 
a cstratc~ias de precios elevados. 

• La composición de fuentes del parque de gcncr.,ción en Colombia es una c,tracterlstica que í1nponc 
retos al diseno del !.Ístcma de seguí miento, porque no es Íácil dctcnninar la ilnportancía clc un agente 
en determinado pcrtodo, con base en su componamicnto en los periodos ,1ntcríores. 

• us decisiones acerca de qué plantas deben generar para atender los déficits de energía en las zonas 
cnn limitaciones (rcconcíliación positiva) y cuáles deben reducir su producción por debajo ele lo 
idealmente programado para asegurar el balance de o[crta y demanda del sistema (reconciliaciones 
ncgati\'as) también siguen procedimientos que in\'olucran eficiencia económica. 

•· La mayor prcsíón sobre los recursos existentes de generación se puede traducir en el mediano plazo 
en presiones alcistas en los precios del ~1EM. Es necesario monitorcar los incentivos a la expansión y 
particulannenrc el cf ecto de la nueva regulación de cargo por confiabilidad. 

• El comportamiento, en el cual los ingresos por k Wh se reducen aun en valores nominales, está asociado 
a hidrologtas elevadas y. sin duda, a un buen clescn,pcño del mercado, en el cual la competencia ejerce 
una fuerza que traslada los menores costos de los ínsumos de generación a las tarifas del mercado 
mayonsta. 

• Como cxpencncia internacional del seguimiento y el monitorco de los sistemas de Texas y Cal1fonúa. 
~ presentan como puntos de análisis para fonalccer dentro de la merodologia de seguimiento 
colomhiana los síguícntCS'. 

a) Estructura organizacional del mercado 

b) l\1anejo de la ínf onnacíón 

e) Desarrollo metodológico para el seguínúento y evaluación del mercado y de prácticas restrictivas 
de la competencia 

d) Indicadores)' frecuencia del seguimiento 

e) Dcfíníción de alcnas 

f) f...fc·didas coercitivas uti.lízadas en el mercado. 
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