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(CSMEM)

PRIMER INFORME
1. INMERSION EN EL ANALISIS DEL MEM

Durante las cuatro semanas transcurridas desde el inicio oficial de la asesoria (feb
15/2006), parte del tiempo se ha dedicado al andlisis de las experiencias internacionales
existentes (Australia, Gran Bretafia y Estados Unidos), al andlisis del tratamiento tedérico
de los mercados, la revision de la situacion historica del MEM vy el andlisis de algunos
de los estudios realizados por la SSPD y la CREG. Se le ha dedicado especial atencién a
los documentos: a) Disefio y estructuraciéon de una metodologia para el monitoreo y
control del MEM (A. Brugman y otros) y b) Capitulo III del mencionado estudio.

Por otra parte se ha analizado el actual cargo por capacidad dentro del esquema de
operacion del sistema Colombiano.

2. DISENO Y DESARROLLO DE INDICADORES DINAMICOS

En reuniones de trabajo conjuntas con la SSPD, se revisaron el grupo de indicadores
existentes en la SSPD, su conceptualizacion, l6gica, adopcion de los mismos y las
medidas que ha tomado la SSPD en cuanto al seguimiento del MEM.

El Comité consideré que la forma para explotar de la mejor manera los indicadores
existentes es conformar una linea de base a partir del comportamiento histérico entre
julio de 1995 y febrero del 2006; en este sentido el equipo de apoyo construyd una base
con los datos de series de tiempo y estd en proceso de calcular las series histéricas de
los distintos indicadores.

Con base en el trabajo anterior, se estdn desarrollando también otros indicadores y
caracterizando la dindmica de las series y las relaciones estadisticas entre ellas. A
continuacion se presentan algunos andlisis con las series histdricas, que permitiran
conformar la linea de base del sistema de indicadores de seguimiento.

3. ANALISIS PRELIMINAR DE LOS INDICADORES EXISTENTES
3.1 Embalses y precio de bolsa

El primer indicador busca establecer una correlacion entre el nivel de embalse ofertable
y el precio de bolsa. En la siguiente grafica se observa la correlacién negativa entre
estas series. El embalse ofertable, ha oscilado desde 1995 hasta febrero del 2006,
alrededor de un promedio de 7.803 Gwh, con una desviacion normalizada del 35.9%. Se
debe destacar que el embalse medio apenas atiende los requerimientos de energia de dos
meses y el mdximo el de tres. Este rasgo sugiere, por una parte, que los agentes deben
tomar sus decisiones con base en horizontes de corto plazo (dos o tres meses) y, por la
otra, explica la relativa volatilidad del sistema. Los precios, por su parte, han
promediado 53.2 pesos por KWh, con una desviacion normalizada del 42%.
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La correlacidn negativa entre estas series se observa con mayor claridad en los indices.
Para ello, se estim6 el valor en cada dia, como proporcién del promedio en las dos
series. Como se observa, niveles elevados de embalse, se traducen con bastante
precision en bajos precios de bolsa. El comportamiento dindmico de esta relacion y los
rezagos entre las dos variables se tratardn de aislar econométricamente.

Se destaca un patrén segun el cual el precio se eleva desde diciembre y durante los
primeros meses del afio, como estrategia que tiene en cuenta tanto los niveles de
embalse alcanzados antes del verano como las expectativas del mismo. Una hipétesis
del comportamiento observado es que los niveles alcanzados por los embalses durante el
mes de noviembre, se constituyen en la principal sefal de escasez o abundancia para
fijar el costo de oportunidad del agua y, en consecuencia, el valor de las ofertas.

Nivel de embalse y precio de bolsa en délares
(Indices. Promedio = 1)
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Como se observa en la grafica, los precios del mercado mayorista expresados en dolares
muestran una tendencia creciente. Si se toma el periodo en consideracion, la tasa
promedio de crecimiento anual (sobre la linea de tendencia) ha sido de 4.29%. En pesos
constantes, el precio de la energia ha crecido a una tasa del 5.49% anual. El crecimiento
del precio es consistente con la mayor presion que ejerce la demanda sobre la capacidad
instalada de generacion, lo que impone acudir a recursos cada vez mas costosos. En
otras palabras el costo marginal de largo plazo es mayor que el medio. De igual forma,
este crecimiento recoge los incrementos reales en el costo de combustibles como el gas
y el carb6n. No obstante lo anterior, no se debe descartar como causal de la tendencia
positiva de los precios una eventual consolidacion del poder de mercado de los
principales agentes.

3.2 Estacionalidad del precio de bolsa

Se construyé un indicador para caracterizar la estacionalidad del precio de bolsa, con el
objeto de establecer una banda que acote los niveles en determinado mes. Para ello se
tomaron los promedios mensuales del precio deflactado y se estim6 la desviacion
estdndar. La siguiente grafica ilustra los resultados.

ESTACIONALIDAD DEL PRECIO DE BOLSA
(Incluye periodos con nifo)
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Como se comento, los precios se elevan desde diciembre y hasta abril y descienden en
el periodo mayo noviembre. El pico en septiembre estd influenciado por el nifio de 1997
y 1998, que elevd drasticamente los precios del mercado mayorista. Por lo anterior, se
repiti6 el ejercicio excluyendo los afos de nifio (1997 -1998).



ESTACIONALIDAD PROMEDIO PRECIO DE BOLSA (Excluye
periodos con nifio)
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Como se observa, si se excluyen los afios afectados por el fendmeno, la estacionalidad
del mercado mayorista sigue un patrén suave con precios elevados en los extremos del
afno y reducidos en los meses del centro. La banda que define una probabilidad del 95%
de ocurrencia en su interior es bastante amplia. En Febrero, se pueden considerar
“normales” precios entre 50 y 90 $/Kwh; En el otro extremo, para el mes de junio, el
95% de los precios del MEM se espera que se sitden entre 32 y 70 $/Kwh.

Con mayor desarrollo este indicador podria llegar a emplearse como una alarma, cuando
los precios excedan los limites de las bandas.

3.3 Coincidencias entre ofertas y precio de bolsa

La SSPD ha venido calculando un indicador basado en el porcentaje de coincidencias
entre las ofertas de plantas generadoras (y agentes) y el precio de bolsa. Este indice da
sefales acerca de cuales son los principales actores del mercado y en que medida
determinan el precio que cierra el MEM en cada hora. El CSMEM, consider
conveniente analizar la evoluciéon de este indicador en el tiempo con el propdsito de
caracterizar la estructura de competencia en el mercado mayorista.

En las siguientes grificas se ilustra el comportamiento del indicador de coincidencias
para el periodo julio 1995 — febrero 2005, en las horas de demanda pico. En la gréfica
de la izquierda se seleccionaron las tres hidroeléctricas que mostraron un mayor
liderazgo en la fijacion de precios en el periodo. En la de la derecha las tres térmicas.
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El primer rasgo de las curvas analizadas es su alta volatilidad. Los niveles para estas
plantas pueden oscilar de un mes a otro entre 0 y 25%. Esta caracteristica impone retos
al disefio del sistema de seguimiento, porque no es facil determinar la importancia de un
actor en determinado periodo, con base en su comportamiento en los periodos
anteriores. Se destaca también, en el caso de las hidroeléctricas, los altos porcentajes de
coincidencias alcanzados en determinados periodos de la historia del MEM. Por
ejemplo, el Guavio, llegé a fijar precios en un 40% de las horas pico, en los meses del
final del 2000 y principios del 2001.

En el caso de las térmicas la volatilidad es ain mayor y los indices de coincidencias se
mueven en rangos considerablemente inferiores. Durante periodos extensos las térmicas
no fijan el precio a ninguna hora. Del 2002 a la actualidad, el papel de las térmicas
fijando el precio del MEM se ha fortalecido, con relacién a los primeros afos del
mercado.

En la siguiente serie de graficas se presenta un resumen del indicador de coincidencias
para las horas de baja, media y alta demanda, discriminando entre plantas hidricas y
térmicas. Solo se incluyen en el andlisis las plantas generadoras con mayor participacion
en la fijacién de precios durante el periodo. Se incluyen en la gifica los promedios de
coincidencias mensuales para dos periodos. Julio 1995 — febrero 2006 y febrero 2005 —
febrero 2006.

Coincidencias entre precio de bolsa y ofertas
Hidroeléctricas
Demanda baja

W Jul 1995 - Feb 2006 MFeb 2005 Feb 2006

San Carlos  Guavio Chivor Guatape Guatron ALBAN  Latasajera  Betania Playas CASALCO Miel |



Histéricamente, la planta que ha determinado el precio de bolsa con mayor frecuencia
en las horas de baja demanda es San Carlos. Le siguen en importancia Guavio, Chivor,
Guatapé y Guatrén. San Carlos explicé en promedio el precio algo mas del 20% de las
horas de baja demanda en el periodo. Se observa que en el dltimo afio de despachos el
mercado se ha concentrado en este horario. San Carlos, Guavio y Guatrén explican casi
el 60% de los precios en las horas de baja demanda para el dltimo ano. E1 CSMEM
profundizara en las razones que han llevado a este comportamiento en el dltimo afo.

Coincidencias entre precio de bolsa y ofertas
Hidroeléctricas
Demanda Media

M Jul 1995 - Feb 2006 M Feb 2005 Feb 2006
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La lectura del indicador para las horas de demanda media es muy similar a la de los
periodos de baja demanda. Los principales jugadores son los mismos, los niveles de
coincidencias se encuentran en el mismo rango y también se evidencia un proceso de
concentracion en el dltimo afio.

Coincidencias entre el precio de bolsa y las ofertas
Hidroeléctricas
Demanda pico

M Jul 1995 - Feb 2006 MFeb 2005 Feb 2006
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En los periodos de demanda pico el comportamiento observado muestra que la
concentracion de las plantas que determinan el precio disminuye, puesto que a ese nivel
de demanda mds plantas son requeridas y la capacidad de las plantas que antes suplian
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
marcacion del precio cambian con relacién a los periodos de baja demanda. Para el
periodo 1995 — 2006, Chivor desplaza a San Carlos como lider del mercado y Betania
adquiere mayor relevancia. Durante el ultimo afo se observa, como en el caso de
demandas baja y media, un aumento en la concentracion particularmente en Chivor, San
Carlos y Betania.

Coincidencias entre precio de bolsa y ofertas
Térmicas
Demanda baja
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Como se observa, las plantas térmicas explican un porcentaje muy bajo en la fijacién 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
participacion de estos agentes y puede suplir las demandas con las plantas hidricas. Los
resultados se explican, en parte, por la abundancia de agua que ha caracterizado el
periodo de andlisis. Con las hidrologias observadas, las unidades térmicas solo pueden
determinar el precio, en sequias o bajo restricciones del sistema. Como en las hidricas,
el ultimo afio se ha presentado una concentracién, impulsada por el mayor protagonismo
de Tebsa y Tasajero, plantas localizadas en dreas de frecuentes restricciones.

Coincidencias entre el precio de bolsa y el precio de oferta
Térmicas
Demanda media

W Jul 1995 - Feb 2006
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En horas de demanda media los niveles del indice son ain menores para el parque
térmico. En estos periodos Pasajero desplaza a Tebsa como fijador de precios Yy,
nuevamente, se destaca el papel de Paipa IV.

Coincidencias entre el precio de bolsa y las ofertas
Térmicas
Demanda pico
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Como es de esperar, en las horas pico el papel de las térmicas en la fijacién de precios
es mayor. En este caso los porcentajes se elevan a 4.5% en el caso de Tebsa y 2.3% en
Pasajero. Estas dos plantas han aumentado el liderazgo de precios en el dltimo afio, con
relacién a su comportamiento histérico. En periodos secos o de restricciones Tebsa
muestra niveles maximos bordeando el 14% (Ver gréfica de series).

El siguiente cuadro agrega el porcentaje de coincidencias alcanzado por las plantas
incluidas en la muestra. Se observa que la concentraciéon ha aumentado en todos los
casos, con excepcion de las térmicas en periodos de demanda media. Las plantas no
incluidas en el andlisis explican un 15% de los precios en demanda baja, un 18% en
demanda media y 22% en demanda pico.

Porcentaje de coincidencias ocurridas por
las generadoras incluidas en la muestra

Jul 1995 - Feb 2005 - Feb
Feb 2006 2006
Demanda baja
Hidricas
Térmicas 4.40
Demanda Media

Hidricas 80.90
Térmicas 1.75
Demanda Pico

Hidricas 67.19 69.72

Térmicas 5.75 8.23




3.4 Andlisis de concentracién en la fijacion de precios con base en el indice de
Herfindahl.

Una forma de reducir las estadisticas de coincidencias a un solo indicador es acudir al
indice de Herfindahl. Tradicionalmente este indicador se utiliza para medir el grado de
concentracion en un mercado con base en las participaciones en ventas. En este caso se

utiliza para medir la concentracién en términos de la participacién en fijacién de
precios.

HHI=) ¢

Se define el indice (HHI) como la suma de los cuadrados del indicador de coincidencias
(c). Si una sola planta fija el precio el 100% del tiempo, el indice serd igual a 1; un

oligopolio de dos plantas con igual participacion en la formacién de precios arroja un
indice de 0.5 y en competencia perfecta el indice converge a 0.
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Se observa que el indicador es muy volétil, lo que se interpreta como que el nimero de
fijadores de precio varia drasticamente de un mes a otro. Es claro, por su parte, que el
mercado se ha venido concentrando. A inicios del periodo analizado, para horas de baja
demanda, el indice promediaba el 10%, que equivale a un mercado con 10 fijadores de
precio simétricos; al final del periodo el indice se mueve alrededor de 17% que
corresponde a un mercado con 6 agentes fijando el precio. De hecho, como se observa
en la linea de tendencia, la pendiente es positiva y el ajuste estadistico significativo. El
patrén para las horas de demanda media es muy similar. (se excluye la grafica).
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En las horas pico tanto el grado de concentracion, como su tendencia son menores. Esto
se explica en que en estos horarios, aumenta la probabilidad de entrada para un gran
numero de plantas, con lo cual se reduce la relevancia de los agentes principales.

indice de Herfindhal hora pico (por agente)
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Finalmente se estim¢ el indice por agente y no por plantas. El indicador de HHI se eleva
a un promedio por encima del 20%, lo que indica que entre 4 y 5 jugadores definen el
precio del MEM. Es interesante observar que en el periodo en que se dispararon los
precios, a principios del 2001, el indice alcanzé el 60%, lo que indica una posicién casi
monopolica.

4. Desarrollo de nuevos indicadores

El CSMEM esta trabajando en el desarrollo de los siguientes indicadores
complementarios.

— Cointegracion Precio de bolsa y nivel de embalses. Se utilizard econometria de
series de tiempo para establecer la relacion dindmica entre el precio de bolsa y el



nivel de los embalses. Se busca con este ejercicio generar un predictor de corto
plazo de los precios en el MEM, con base en el nivel de embalse. Se
considerardn adicionalmente, los aportes hidroldgicos y, eventualmente la
hidrologia esperada.

Test de Granger. Se intentard estimar el test de Granger entre precios de oferta y
precios de bolsa para determinar las relaciones de causalidad en el MEM. En
particular se busca testear estadisticamente que plantas actian como seguidoras
de precios y cuales como fijadoras o lideres.

Demanda residual. Con el fin de desarrollar un software para estimar la demanda
residual y el poder de mercado por planta siguiendo los lineamientos planteados
por Wolak, el CSMEM inici6 el andlisis conceptual del indicador y una
aproximaciéon simplificada de calculo, que serd depurada en el futuro. Este
indicador se relacionara con los niveles de contratacion de las plantas.

Otro uso que se dard a la técnica de demanda residual serd la de estimar el
potencial de poder de mercado de los agentes en el evento de importaciones
restringidas a una determinada zona eléctrica. Este tratamiento de la demanda
residual es equivalente a la utilizaciéon del indicador de agentes o plantas
pivotales y arroja un indicador con mads significado practico.



