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Resumen Ejecutivo 

En este informe el CSMEM analiza el desempeño financiero de los principales 
generadores durante el 2011. La muestra incluye 7 agentes que explican 90% de la 
generación en el período y 82% de la capacidad. El 2011 estuvo afectado por el 
fenómeno de la Niña y los altos niveles de aportes hídricos determinaron el patrón de 
despachos y el precio de bolsa. En efecto, en este año los recursos hidráulicos se 
despacharon durante 59% del tiempo, 9 puntos porcentuales por encima de lo 
observado en el 2010. En contraste, los despachos térmicos se redujeron de 32% en el 
2010 a 14% en el 2011. Como consecuencia de las altas hidrologías, el precio de bolsa 
se mantuvo en niveles históricamente bajos. 
  
En este contexto, si bien varias empresas vieron reducir sus ingresos, también se 
contrajeron los gastos en combustibles y en compra de energía a terceros. Como 
resultado, las empresas de la muestra obtuvieron utilidades cercanas a $ 3,3 billones lo 
que arroja una rentabilidad promedio sobre patrimonio de 16% en términos reales. 
Estos resultados muestran que el sector de la generación puede mantener un buen 
desempeño financiero bajo distintos escenarios de hidrología. Por otra parte, la 
rentabilidad encontrada es alta con respecto a los promedios en otras actividades de la 
economía, pero no se sitúa en niveles altos donde se ejerce poder de mercado. 
 
En el análisis se encontró que todas las empresas de generación incluidas en la 
muestra presentan índices de endeudamiento bajo, de donde se infiere que son 
robustas desde el punto de vista financiero y no representan un riesgo de default de 
sus compromisos ante el mercado mayorista. En varias empresas existe un espacio 
amplio para mejorar la gestión de la cartera. 
 
La segunda parte de este informe presenta un análisis del desempeño del MEM en el 
mes de junio. El crecimiento promedio ponderado de la demanda de energía mensual 
fue 3.5%, presentando un comportamiento más acorde con la evolución del PIB, del 
que se venía separando en los primeros meses del año. La generación creció 3.8% con 
respecto al mismo mes del año anterior; también se observó un aumento en la 
participación de la generación térmica, que había estado deprimida por la incidencia de 
la Niña. La disponibilidad del parque de generación se ha mantenido en niveles 
relativamente elevados, con lo cual el margen de reserva permite cierta holgura en el 
MEM, a pesar del incremento en la demanda.  
 
 
�
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Los aportes hídricos se ubicaron en los promedios históricos y al final de junio el nivel 
agregado de los embalses correspondió al 85.0% de la capacidad útil; no obstante, a 
mediados de junio la reducción de aportes hídricos parece haber presionado al alza los 
precios en el spot que promediaron los $87,70/kWh. 
 
El alza de precios de bolsa en junio elevó los registros por encima del promedio 
histórico para el mes y llegó a superar los promedios de años con veranos intensos 
como 2009; sin embargo, este aumento no se explica completamente por las 
reducciones en el nivel del embalse agregado. La distribución de precios fue bastante 
atípica en el marco del comportamiento histórico de la bolsa; en efecto, no se destaca 
un segmento que capture un mayor porcentaje de precios, éstos se distribuyeron en 
forma casi uniforme. 
 
El precio regulado del gas natural se reajusta en agosto y por lo tanto en junio no se 
presentaron variaciones que hubiesen podido incidir en la formación de precios del 
sector eléctrico. El mercado del gas se ha venido relajando, a raíz de las compras a 
precios menores, bajo el proceso de contratación de suministro de la Resolución 118 
de 2011.  
 
EPM continúa registrando los mayores niveles de coincidencias entre el nivel de sus 
ofertas y los precios que despejan el mercado en la bolsa; de otra parte, tres agentes 
fijaron el precio para el 76% de las horas del mes y cuatro lo marcaron el 88%. Las 
plantas con niveles de embalse relativamente bajos ofertaron siguiendo el 
comportamiento de los precios de mercado, otras plantas con niveles elevados de 
embalse ofertaron a precios bajos buscando energizar sus recursos y evitar 
vertimientos. Los precios de oferta de las plantas térmicas siguen siendo elevados y 
varias ofertaron fuera de los rangos de precio de participación en el despacho. 
 
Los índices de Lerner siguen en niveles normales que no permiten prever excesos de 
poder de mercado para ningún agente, en ninguno de los períodos del día. Esta 
conclusión se valida con el índice residual de suministro.  
 
Las reconciliaciones positivas aumentaron desde mediados de junio y alcanzaron 
magnitudes correspondientes al 18% de la demanda del SIN, como consecuencia de la 
indisponibilidad del circuito Primavera – Cerromatoso.  

Dos aspectos llaman la atención del CSMEM, a) la ocurrencia de las restricciones de 
seguridad asociadas al cumplimiento del criterio de confiabilidad VERPC (valor 
esperado de racionamiento de potencia a corto plazo) y b) el cambio del patrón de 
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comportamiento de la generación inflexible, que en junio presentó variaciones extremas 
y frecuentes.  
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1 Introducción 
 
El presente informe contiene dos partes: a) Desempeño financiero de los principales 
agentes generadores en el periodo 2010-2011, b) Análisis de desempeño del MEM 
durante el mes de junio del 2012. 
 

a) Desempeño Financiero de los Principales Agentes Generadores en el 
Periodo 2010-2011 

 
Analiza el desempeño financiero de los principales generadores durante el 2011, con el 
objeto de determinar si los resultados corresponden a los de un mercado 
suficientemente competido. El 2011 estuvo afectado por el fenómeno de la Niña y los 
altos niveles de aportes hídricos determinaron el patrón de despachos y el precio de 
bolsa. Bajo condiciones climáticas extremas como las registradas el año pasado, es 
importante constatar si el mercado mayorista es sostenible financieramente y la solidez 
financiera de los agentes que comprometen energía en el largo plazo.  
 
El análisis se lleva a cabo a partir del SUI sistema único de cuentas que administra la 
SSPD, e incluye además información de activos y generación eléctrica, así como 
algunos datos de los estados financieros de las empresas extraídos de sus 
publicaciones en Internet.  
 

b) Análisis de Desempeño del MEM 
 
Los indicadores que el CSMEM utiliza para analizar el desempeño del MEM están 
relacionados al comportamiento del sistema, la evolución de los precios en la bolsa de 
energía, el comportamiento de las ofertas, el comportamiento de las reconciliaciones y 
las restricciones, el mercado de contratos bilaterales, el servicio de regulación 
secundaria de frecuencia, el comportamiento operativo de los equipos de generación y 
transmisión y el mercado secundario de gas. En este informe se analizan en detalle 
aquellos indicadores que tuvieron durante el mes de junio de 2012, un comportamiento 
que merece destacarse. 
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2 Desempeño Financiero de los Principales Agentes 
Generadores en el Período 2010 – 2011 

2.1 Introducción 
 
Anualmente el CSMEM analiza la información financiera de los principales agentes 
generadores con el objeto de determinar si los resultados del año anterior 
corresponden a los de un mercado suficientemente competido. El 2011 fue un año 
caracterizado por hidrologías elevadas que mantuvieron deprimido el precio de bolsa. 
Es también importante constatar si el mercado mayorista es sostenible financieramente 
bajo condiciones climáticas extremas como las registradas el año pasado. Finalmente, 
para la SSPD es importante constatar la solidez financiera de los agentes que 
comprometen energía en el largo plazo. Un eventual default de estas firmas perjudica 
al mercado mayorista en su conjunto.  
 
El análisis se lleva a cabo a partir del SUI sistema único de cuentas que administra la 
SSPD y de la información financiera enviada por las empresas. Este sistema de 
cuentas contiene desagregaciones relevantes para el análisis económico que no se 
encuentran normalmente procesadas en la contabilidad de las empresas. Por otra 
parte, puesto que todas las empresas siguen los mismos criterios para preparar los 
formatos, la base permite la comparación transversal de las mismas cuentas entre 
empresas. El análisis incluye, además, información de activos y generación eléctrica 
suministrada por XM y algunos datos de los estados financieros de las empresas 
extraídos de sus publicaciones en Internet.  

2.2 Chivor 
Tabla No 1. Ingresos operacionales de Chivor (millones $ de 2011) 

�
���������	
�

�

Como consecuencia de los menores precios en bolsa, los ingresos de Chivor en 2011 
cayeron un 11% en términos reales con relación al año inmediatamente anterior. Esta 
empresa redujo su exposición en bolsa desde un 49% en 2010 al 41% en 2011. No 
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obstante, por tratarse de un agente sin recursos térmicos, el nivel de contratación de 
largo plazo se mantiene relativamente bajo para reducir el riesgo de exposición. 
 
Los gastos crecieron 9% en términos reales concentrados en el área administrativa y 
en el pago del impuesto a la renta. En contraste, se observa una reducción importante 
en los costos de producción debido, en gran parte, a menores pagos por compras en 
bolsa de energía que se redujeron en una tercera parte, presumiblemente, por los 
menores precios del spot y porque en un escenario de aportes hídricos elevados, los 
volúmenes comprados pudieron ser inferiores. El pago por la contribución ambiental 
presentó un crecimiento de 32% entre estos dos años. El efecto combinado de 
menores ingresos y gastos se tradujo en un aumento en las utilidades netas del 
ejercicio, que se ubicaron en 249.869 millones, un 8% por encima de las reportadas en 
2010. 

Tabla No 2. Gastos de Chivor (millones $ de 2011) 

�
���������	
�

�

El activo de Chivor creció un 13% en el último año, en su mayoría, por acumulación de 
inversiones. En contraste, los pasivos con terceros se redujeron por la cancelación de 
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obligaciones financieras registradas a diciembre de 2010. Como resultado de estos 
cambios en el balance, el patrimonio de la empresa aumentó un 22% el año anterior. 

Tabla No 3. Balance financiero de Chivor (millones $ de 2011) 

�
���������	
�

Chivor es una empresa financieramente sólida, con índices de endeudamiento bajos,  
rentabilidad sobre el patrimonio de 19% y 34 días de rotación de cartera.  

2.3 Emgesa 
Tabla No 4. Ingresos operacionales de Emgesa (millones $ de 2011) 

�
���������	
�

En Emgesa también se registró una reducción en los ingresos pero de menor 
intensidad que en Chivor (3%). De los estados financieros publicados por la empresa 
se desprende que 84% de las ventas de energía se transaron mediante contratos 
bilaterales al sector regulado (ventas en bloque) y a clientes no regulados. De esta 
forma, Emgesa solo expuso a la bolsa 15.2% de la energía transada.   
Los gastos se expandieron al 7%, con un crecimiento importante de los de 
administración y los costos de operación se redujeron 17%, nuevamente por el menor 
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valor de las compras de energía en bolsa. En el caso de Emgesa se observa además, 
una reducción sustancial en las compras de gas natural y carbón para alimentar sus 
plantas térmicas. Esta disminución guarda relación directa con los menores despachos 
térmicos asociados a la hidrología abundante que caracterizó el 2011. Las utilidades de 
la empresa crecieron un 13% en términos reales para situarse en 667.755 millones. 

Tabla No 5. Gastos de Emgesa (millones $ de 2011) 

�
���������	
�

�

El año pasado la variación en la estructura del balance de Emgesa fue marginal, con 
una reducción de 2% en el activo, un crecimiento de 3% en los pasivos y en 
consecuencia, una caída de 5% en la situación patrimonial. Por el lado activo se 
destaca un aumento en deudores; en el pasivo un crecimiento en obligaciones por 
bonos. 
 
Emgesa también se puede caracterizar como una empresa sólida, con niveles bajos de 
endeudamiento, una rentabilidad del patrimonio de 12%. La rotación de cartera se 
ubica en 57 días, casi el doble del índice reportado por Chivor. 

Tabla No 6. Balance financiero de Emgesa (millones $ de 2011) 
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2.4 EPM 
 
De acuerdo con la base de datos de la SSPD, EPM logró aumentar sus ingresos por 
ventas de energía en un 6% en términos reales. No fue posible identificar en los 
estados financieros publicados por la empresa una desagregación de los ingresos por 
generación. Presumiblemente, una parte de los ingresos por comercialización 
involucran los que están asociados con actividades realizadas por eslabones del 
downstream del negocio eléctrico de la empresa dado su carácter integrado.  �

Tabla No 7. Ingresos operacionales de EPM (millones $ de 2011) 

�
���������	
�

Los gastos administrativos se incrementaron 5% y los de operación en solo 1%. Se 
observa una recomposición importante en las compras de energía, con una reducción 
de las realizadas en bloque y un aumento de las transadas en bolsa. La empresa 
contribuyó con 72.754 millones a los fondos ambientales de la Ley 99 de 1993. Se 
observa, además, que las compras de gas para el parque térmico representaron una La 
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observa además, que las compras de gas para el parque térmico representaron una 
sexta parte de las de 2010, por los contrastes hidrológicos entre el fenómeno del Niño 
(2010) y el de la Niña (2011). Las utilidades de EPM se incrementaron 15% en términos 
reales para situarse en 1.3 billones, que pueden contener algunos aportes de otros 
eslabones del negocio eléctrico. 
 

Tabla No 8. Gastos de EPM (millones $ de 2011) 

�
���������	
�

En 2011 la estructura del balance de EPM se expandió en forma homogénea en 5% en 
el activo, 6% en el pasivo con terceros y 5% en el patrimonio.  Por el lado activo se 
observa un esfuerzo importante en reducción de cartera y en consecuencia, un 
aumento del activo corriente en bancos. En el pasivo se observa una reclasificación de 
otros pasivos a obligaciones financieras. 
 
La empresa generó una rentabilidad sobre el patrimonio de 8%. Como los otros 
agentes analizados, EPM se caracteriza por su solvencia con niveles bajos de 
endeudamiento. La empresa rota su cartera cada 2 meses. 
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Tabla No 9. Balance financiero de EPM (millones $ de 2011) 

�
���������	
�

2.5 EPSA 
 
Los ingresos de generación de EPSA también se vieron afectados por las condiciones 
del mercado y presentaron una reducción del 10% en términos reales. En los estados 
financiero de la empresa parece inferirse que dentro de las ventas de generación, 
43.7% corresponde a bolsa, 30.3% contratos bilaterales y 26% a comercialización a 
usuarios no regulados. Se reporta otro rubro de comercialización que podría estar 
asociado al negocio de distribución de la empresa.  
 

Tabla No 10. Ingresos operacionales de EPSA (millones $ de 2011) 

�
���������	
�

La empresa contrajo sus gastos 6% y los costos de producción 4%. En este período se 
incrementaron considerablemente sus compras de energía tanto en bloque como en 
bolsa y se redujeron otros gastos no discriminados. Las utilidades de la empresa fueron 
de 137.620 millones, una cuarta parte menos que las reportadas en 2010. 
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Tabla No 11. Gastos de EPSA (millones $ de 2011) 

�
���������	
�

Tabla No 12. Balance financiero de EPSA (millones $ de 2011) 
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En 2011 el activo de la empresa aumentó 17%, el pasivo se mantuvo constante y como 
resultado, la empresa experimentó una variación patrimonial positiva de 27% en 
términos reales. El cambio se concentra en un aumento de cerca de 600.000 millones 
en el rubro otros activos. 
 
Aún con la caída en las utilidades, EPSA obtuvo una rentabilidad de 5% sobre el 
patrimonio. Los niveles de deuda de EPSA son bajos y la empresa es solvente de 
acuerdo con sus indicadores financieros. 

2.6 Gecelca 
En 2011, los ingresos operativos de Gecelca ascendieron a 1.3 billones, 23% por 
encima de los de 2010 a pesar de la abundancia de lluvias y su carácter principalmente 
térmico. En los reportes a la SSPD no discriminan la energía vendida en bolsa pero, si 
se asume que el componente clasificado como comercialización corresponde a ventas 
en contratos, se tendría una exposición a bolsa de 83%. Esta estructura de ventas 
sería consistente con el patrón histórico según el cual Gecelca y en general los agentes 
basados en recursos térmicos, son aversos a exponerse a contratos de largo plazo.  

Tabla No 13. Ingresos operacionales de Gecelca (millones $ de 2011) 

�
���������	
�

Los gastos crecieron 52% en 2011, principalmente por el pago de impuestos. De hecho 
los gastos administrativos se redujeron en el período. Los costos de producción se 
mantuvieron en los niveles observados el año anterior con un cambio importante en la 
estructura. Se observa un aumento en las compras de energía en bloque y una 
reducción de las compras en bolsa. Por el lado de los insumos, aumenta el valor de las 
compras de gas y se reduce el del carbón. Paradójicamente, aunque 2011 fue un año 
con un nivel muy elevado de lluvias y precios bajos en el spot, Gecelca aumentó sus 
utilidades de 50.000 millones en 2010 a 234.000 millones en 2011. Es probable que los 
resultados estén relacionados con el papel que cumple la empresa en las generaciones 
de seguridad. 
 
Los activos de la empresa se incrementaron 34% durante el ejercicio, con énfasis en 
cuentas del activo corriente: inversiones y deudores. Este comportamiento es 
consistente con el aumento en utilidades. Los activos fijos en contraste, se 
desvalorizaron. También se observa un aumento en los pasivos. Como resultado de 
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estos movimientos del balance, el patrimonio de Gecelca se incrementó 29% en 
términos reales. 

Tabla No 14. Gastos de Gecelca (millones $ de 2011) 
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Tabla No 15. Balance financiero de Gecelca (millones $ de 2011) 
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En general, los indicadores financieros de Gecelca son favorables. No obstante, se 
detectan problemas serios en la recuperación de cartera con períodos extremadamente 
bajos de rotación. La rentabilidad sobre el patrimonio en 2011 ascendió a 22%. Esta 
tasa es elevada y significa un cambio importante con respecto a los bajos desempeños 
observados en períodos anteriores. 

2.7 Isagen  
 
El año pasado ISAGEN logró aumentar sus ventas de energía 7%. De acuerdo con los 
estados financieros la exposición a bolsa fue de apenas 10%. Quizás, el mayor 
porcentaje de ventas en contratos ayudó a la empresa a sostener el nivel de ingresos 
en un entorno de precios bajos en el spot. 

Tabla No 16. Ingresos operacionales de ISAGEN (millones $ de 2011) 
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Tabla No 17. Gastos de ISAGEN (millones $ de 2011) 
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Los gastos de la empresa, tanto administrativos como en obligaciones fiscales, se 
redujeron el año pasado. Los costos de producción no obstante, crecieron 17% en 
términos reales, con mayores compras de energía en bolsa, mayores pagos por 
contribución ambiental y casi el doble del costo en compras de gas. ISAGEN obtuvo 
utilidades por 477.352 millones, 12% superiores a las registradas en 2010. 
 
Durante 2011 no se produjeron cambios destacables en la estructura del balance de la 
empresa. El activo creció 3%, el pasivo 4% y el patrimonio 2%, en términos reales. Se 
observa un crecimiento del activo fijo que puede estar relacionado con las inversiones 
que ha venido adelantando la empresa en Hidrosogamoso.�

Tabla No 18. Balance financiero de ISAGEN (millones $ de 2011) 

�
���������	
�

La rentabilidad de ISAGEN en la vigencia 2011 fue 12%. Los niveles de endeudamiento 
son un poco más elevados que los de otros generadores sin estar en niveles 
preocupantes y están muy concentrados en el corto plazo. La cartera rota en promedio 
70 días, un período relativamente largo. 

2.8 Celsia 
 
Celsia reportó ventas por 520.589 millones, que representan un crecimiento en 
términos reales de 6% con relación a los resultados en 2010. No fue posible determinar 
la exposición a bolsa a partir de los estados financieros. 
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Tabla No 19. Ingresos operacionales de Celsia (millones $ de 2011) 

�
���������	
�

En la vigencia los gastos crecieron 8%, impulsados por el área administrativa y el pago 
de impuestos. En contraste, los costos de operación se contrajeron a la mitad. 
Probablemente las comparaciones 2011 – 2010 para el caso de esta empresa son muy 
imprecisas, porque se trata de un agente generador relativamente nuevo que ha 
cambiado su estructura administrativa y posiblemente la forma de reportar a la SSPD. 
De cualquier forma, se estima que las utilidades por generación ascendieron a 152.891 
millones, 20% superiores a las de 2010. 

Tabla No 20. Gastos de Celsia (millones $ de 2011) 
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El activo de Celsia se redujo 4% en 2011. En el activo predominan otras inversiones 
que pueden estar asociadas al manejo corporativo de empresas en el grupo. Los 
pasivos y el patrimonio también se redujeron a tasas del 2% y 5%, respectivamente. 
 
Celsia también se puede catalogar como una empresa sólida, con bajos índices de 
endeudamiento. La rentabilidad sobre el patrimonio en 2011 fue baja, de 6%, lo cual 
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puede estar relacionado con el gran volumen de inversiones no relativas a activos de 
generación.�

Tabla No 21. Balance financiero de Celsia (millones $ de 2011) 

��
���������	
�

2.9 Indicadores transversales 
 
En esta sección se comparan indicadores de los distintos agentes analizados. Para ello 
se combina información financiera con información técnica del mercado eléctrico. En la 
comparación se han suprimido algunos indicadores de Celsia y EPM porque presentan 
diferencias con los demás agentes de la muestra: en los activos de Celsia se incluyen 
participaciones en otras empresas y EPM está integrada verticalmente.   

• Los activos de generación están valorados en los balances a un promedio de 
US$1.138 por cada MW de capacidad instalada. Este valor parece revelar las 
condiciones de mercado (costo de reposición a nuevo) si se considera una 
combinación de recursos hidráulicos y térmicos. En el caso de Chivor, la planta 
y equipo podrían estar un poco castigados. 

• Los ingresos brutos por ventas de energía se estimaron en $177/kWh; si se 
restan las compras de energía a otros agentes, se obtiene un precio neto de 
$133/kWh. Consistentemente, Gecelca que genera bajo condiciones de 
seguridad y mayoritariamente con combustibles fósiles, registra el precio neto 
más elevado. 

• Los ingresos recibidos por cargo de confiabilidad, en promedio para la muestra, 
ascendieron a US$5 al mes por kW instalado. Se observa la relación positiva 
entre el reconocimiento del cargo y la participación del parque térmico entre los 
activos de generación de las empresas.  
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• La rentabilidad promedio sobre el patrimonio es 16% en términos reales. Esta 
rentabilidad es elevada con relación a otras actividades económicas, pero no 
parecen alcanzar los niveles extremos de un mercado donde se ejerce poder de 
mercado. La rentabilidad muestra que las finanzas de los generadores soportan 
ciclos de precios bajos como el que caracterizó al 2011, gracias a la 
contratación de largo plazo. 

• Los agentes generadores gozan de solvencia financiera con bajos niveles de 
endeudamiento. En algunos casos, la gestión de la cartera tiene un espacio 
muy amplio para mejorar. 

• El costo en insumo para la generación térmica se estimó en $188/kWh. Este 
parámetro puede estar un poco sobrestimado porque algunas empresas como 
Isagen y EPM manejan excedentes de gas natural que venden en el 
secundario, o lo utilizan para atender sus usuarios de gas.  

• En 2011 las empresas de la muestra recibieron US$638 MM por concepto de 
cargo de confiabilidad y contribuyeron con US$754 MM. En promedio, los 
ingresos por cargo de confiabilidad corresponden a 29%. 

Tabla No 22. Indicadores financieros y operativos 2011 

�
���������	
'�:; �

2.10 Anexo de Tablas 
�

Tabla No 23. Generación por empresas y por tipo (GWh) 
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Tabla No 24. Capacidad de generación por empresa (MW) 

�
��������:; �

Tabla No 25. Porcentaje de despachos de energía por empresa 

�
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Tabla No 26. Cargos por confiabilidad ($ millones) 
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3 Análisis de Desempeño del MEM 
 
Este análisis se ha llevado a cabo con base en los indicadores, que durante el mes de 
junio de 2012 tuvieron un desempeño particular que merece destacarse. 

3.1 Comportamiento del sistema 

3.1.1 Generación del Sistema 
�

El gráfico No 1 y la tabla No 27 presentan las cantidades mensuales de generación 
térmica a carbón y con gas, hidráulica y total del sistema, para los dos últimos años.  

 
Gráfico No 1 

Tabla No 27

�

En junio la generación de energía eléctrica creció un 3.8% con respecto al mismo mes 
del año anterior. La generación se redujo ligeramente con respecto a mayo, lo que se 
puede atribuir a variaciones estacionales. Se observa además, un aumento en la 
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participación de la generación térmica, que había estado deprimida por la incidencia de 
la Niña. 

3.1.2 Demanda del Sistema 
 
El grafico No 2 presenta la evolución de la demanda mensual del SIN durante los 
últimos 3 años. El crecimiento promedio ponderado (pondera días comerciales, 
sábados y domingos-festivos) de la demanda de energía mensual, para el mes de junio 
fue del 3.5%, este comportamiento es más acorde con la evolución del PIB, del que se 
venía separando la demanda eléctrica en los primeros meses del año.. 
 

�
Gráfico No 2 

3.1.3 Exportaciones e Importaciones de Energía 
 
El gráfico No 3 presenta las exportaciones e importaciones totales de energía y por 
país en MWh, ocurridas en los últimos tres años. Las exportaciones a los países 
vecinos siguen deprimidas. En el caso de ecuador, este fenómeno se puede atribuir al 
intenso invierno y a la entrada en operación de nuevos proyectos. 
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�

Gráfico No 3 

3.1.4 Aportes Hídricos Agregados 

�

Gráfico No 4 

�
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El gráfico No 4 presenta la evolución de los aportes hídricos agregados del SIN durante 
los últimos 12 meses, comparados con el promedio histórico. En mayo y junio, por 
primera vez en más de un año, los promedios de aportes se ubicaron en los promedios 
históricos. �

3.1.5 Vertimientos 
 
El grafico No 5 presenta para los últimos doce meses, las plantas donde ocurrieron los 
vertimientos mensuales más importantes. Aún en condiciones hidrológicas normales se 
observaron algunos vertimientos en Guavio y Playas, que ya habían desembalsado 
recursos el mes anterior. 

�
Gráfico No 5 

3.1.6 Demanda Máxima del SIN vs Capacidad Disponible 

 
El gráfico No 6 presenta la evolución de la demanda mensual máxima de potencia del 
sistema, contra la capacidad de generación total disponible mensual y la reserva de 
capacidad correspondiente en forma porcentual.  
 
En junio la demanda máxima de potencia fue de 9.226 MW y el margen de reserva de 
28%; con la entrada en operación de nuevos proyectos, la disponibilidad del parque de 
generación se ha mantenido en niveles relativamente elevados, con lo cual el margen 
de reserva permite cierta holgura en el MEM, a pesar del incremento en la demanda.  
�
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Gráfico No 6 

3.1.7 Desviación del Despacho Ejecutado Respecto al Programado 

�

Gráfico No 7 

�
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El gráfico No 7 presenta a nivel horario para la segunda quincena de junio, las 
desviaciones en MWh correspondientes al despacho programado menos la generación 
real y el re-despacho menos la generación real del SIN.  
 
Entre el 23 y el 26 y el día 30 de junio, el despacho presentó una sobre-estimación 
horaria, con valores entre 200 y 400 GWh, que fue corregida en los re-despachos. En 
ambos casos pudo existir una corrección de la predicción de la demanda, o 
equivalentemente una corrección de la magnitud de la generación en el despacho de 
unidades. 

3.1.8 Nivel de los Embalses 
 
En el gráfico No 8 se muestra la variación del nivel del embalse agregado del SIN; al 
final de junio el nivel agregado de los embalses correspondió al 85.0% de la capacidad 
útil, equivalente a 12.795 GWh. En comparación con el mes de mayo estas reservas 
incrementaron 0.2%. 
 
En relación a las reservas regionales del sistema, al final de junio Oriente acumuló 
88.0%, Antioquia 87.7%, Centro 77.7%, Valle 67.0% y Caribe 53.6%. Los embalses de 
Miraflores, Peñol y Playas registraron niveles por encima del 90% y el de Esmeralda 
(Chivor) 89.0%. �

3.2 Evolución de los precios de Bolsa 

3.2.1 Precio de Bolsa Diario vs Nivel de Embalse Agregado 
 
El gráfico No 8 presenta la evolución del valor promedio diario del precio de bolsa, los 
valores máximos y mínimos horarios de bolsa y el nivel de embalse agregado diario 
para los últimos 12 meses.  
 
Aunque el embalse agregado se encuentra en un nivel elevado, la reducción de aportes 
hídricos parece haber presionado al alza los precios en el spot a mediados de junio. 
Hacia el final del mes se presentó una corrección a la baja, nivelándose en un punto 
intermedio entre el precio de inicio y el máximo alcanzado. Se observaron precios 
elevados en algunas horas de alta demanda. El precio promedio de junio fue 
$87,70/kWh, los precios máximo y mínimo fueron $225.38/kWh y $36.43/kWh 
respectivamente. 
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�

Gráfico No 8 

3.2.2 Precio de Bolsa Mensual vs Nivel de Embalse Agregado 

 
Gráfico No 9 

�
Evolución del Precio de Bolsa vs. Nivel del Embalse Agregado   
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El gráfico No 9 presenta la evolución del valor promedio mensual del precio de bolsa a 
precios constantes y el nivel del embalse agregado del SIN mensual en porcentaje, 
para los últimos 5 años. Se constata que el aumento en los precios de junio no se 
explica completamente por las reducciones en el nivel del embalse agregado. 

3.2.3 Precios Diarios de Bolsa Actuales e Históricos 
 
El gráfico No 10 presenta los precios de bolsa diarios y los compara con los valores 
promedios históricos y los valores de los años anteriores, a precios constantes. El alza 
de precios de bolsa en junio, elevó los registros por encima del promedio histórico para 
este mes y llegó a superar los promedios de años con veranos intensos como 2009. 
  

�
Gráfico No 10 

3.2.4 Precios de Bolsa Horarios vs Generación 
 
El gráfico No 11 presenta el promedio mensual de los precios de bolsa para cada una 
de las 24 horas del día, contra la generación promedio horaria en MWh, ocurrida en los 
últimos tres meses. Los precios en junio se desplazaron en forma paralela, en todas las 
horas del día, similarmente la demanda creció en todas las horas, excepto en los 
periodos 5-9 y 17-21. 

�
Precios Diarios de Bolsa Actuales e Históricos

30

80

130

180

230

280

330

01
-e

ne

16
-e

ne

31
-e

ne

15
-f

eb

02
-m

ar

17
-m

ar

01
-a

br

16
-a

br

01
-m

ay

16
-m

ay

31
-m

ay

15
-ju

n

30
-ju

n

15
-ju

l

30
-ju

l

14
-a

go

29
-a

go

13
-s

ep

28
-s

ep

13
-o

ct

28
-o

ct

12
-n

ov

27
-n

ov

12
-d

ic

27
-d

ic

$/
kW

h

_2009 _2010 _2011 _2012 PRHI



 

26 
 

�

Gráfico No 11 

3.2.5 Distribución del Precio de Bolsa 

�

Gráfico No 12 

�
Precio de Bolsa Horario vs Generación
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El grafico No 12 presenta la distribución porcentual del precio de bolsa horario por mes, 
en intervalos de $10/kWh, para los últimos tres meses.  
 
La distribución de precios en junio fue bastante atípica en el marco del comportamiento 
histórico de la bolsa. En efecto, no se destaca un segmento que capture un mayor 
porcentaje de precios; éstos se distribuyeron en forma casi uniforme, quizás por 
tratarse de una transición entre un período prolongado de altas lluvias hacia uno más 
“normal”. 

3.2.6 Precio de Bolsa Máximo Diario vs Precio de Escasez 
 
El gráfico No 13 presenta el comportamiento del precio diario máximo de bolsa contra 
el precio de escasez, para los últimos doce meses. Los registros máximos para horas 
de alto consumo en junio estuvieron por debajo de $230/kWh y se encuentran muy 
lejos del umbral de escasez; esto es consistente con los niveles elevados del embalse 
agregado del SIN. 
�

�

Gráfico No 13 
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3.2.7 Precio de Bolsa Mensual vs Precio del Gas Natural 
 
El gráfico No 14 presenta la evolución del valor promedio mensual del precio de bolsa a 
precios constantes y el precio promedio mensual del gas natural Guajira en 
US$/MBTU. �

 
Gráfico No 14 

El precio regulado del gas natural se reajusta en agosto y por lo tanto en junio no se 
presentaron variaciones en esta variable que hubiesen podido incidir en la formación de 
precios del sector eléctrico. El mercado del gas se ha venido relajando, a raíz de las 
compras a precios menores bajo el proceso de contratación de suministro de la 
Resolución 118 de 2011.  
 

3.2.8 Precio de Bolsa Diario vs Generación por Tipo 
 
El gráfico No 15 presenta el valor promedio diario del precio de bolsa en $/kWh, contra 
los diferentes niveles de generación diaria en GWh por tipo de tecnología, para los 
últimos 6 meses. Como se mencionó anteriormente, la generación hidroeléctrica cedió 
algún espacio a la térmica en junio, básicamente para plantas alimentadas con gas 
natural. 
 

�
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�

Gráfico No 15 

3.3 Comportamiento de Ofertas 

3.3.1 Agentes Marcadores del Precio 

 
El gráfico No 16 presenta en el periodo de los últimos doce meses, los cinco agentes 
que corresponden con el mayor porcentaje de tiempo en que fueron marcadores del 
precio de bolsa. 
 
EPM continúa registrando los mayores niveles de coincidencias entre el nivel de sus 
ofertas y los precios que despejan el mercado en la bolsa. En junio Isagen tuvo un 
protagonismo más marcado que el mes anterior y desplazó a Emgesa en el segundo 
lugar del liderazgo en la formación de precios.  
 
El patrón de comportamiento de los registros de coincidencias muestra como tres 
agentes fijaron el precio para el 76% de las horas del mes, además, EPM, Isagen, 
Emgesa y Celsia marcaron el precio el 88% del tiempo. 
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�

Gráfico No 16 

3.3.2 Plantas Marcadoras del Precio 

�

Gráfico No 17 

�
Porcentaje de Tiempo que cada Agente fue Marcador del Precio de Bolsa

Julio 2011 - Junio 2012
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El gráfico No 17 presenta para los últimos seis meses, las cuatro plantas con el mayor 
porcentaje de tiempo de fijación del precio de bolsa, dentro de tres rangos de precios 
de oferta.  
 
No se identifica alguna planta que explique un mayor porcentaje de las coincidencias. 
Las térmicas a gas no aparecen en los índices de coincidencias, ni siquiera en horas de 
alta demanda, donde también se presentó un predominio de los recursos hídricos, 
salvo la excepción de Paipa que genera con carbón.  

3.3.3 Relación Precios de Oferta / Precio de Bolsa y Disponibilidad 
 
El análisis llevado a cabo por el CSMEM en esta sección, está basado en la 
información recopilada sobre la relación de los precios de oferta de los agentes con 
respecto al precio de bolsa, la disponibilidad de las plantas y el nivel específico del 
embalse de cada planta hidráulica. 
 
En general se observa que las plantas con niveles de embalse relativamente bajos son 
las que han ofertado siguiendo el comportamiento de los precios de mercado. Este es 
el caso de Guatrón, Jaguas y Porce 2. En el caso de Guatapé, Albán y Betania, los 
precios de oferta se han ceñido al mercado, a pesar de sus altos niveles de embalse. 
Otras plantas con niveles elevados de embalse han ofertado a precios bajos buscando 
energizar sus recursos y evitar vertimientos, en esta situación se pueden clasificar 
Guavio, Chivor, Playas y San Carlos. El comportamiento descrito muestra que los 
vertimientos de junio no se originaron en estrategias comerciales.  
 
Los precios de las térmicas siguen siendo elevados, con varias plantas fuera de los 
rangos de precio para participar en el despacho (Centro, Candelaria y durante la mayor 
parte del mes Flores I). Las que ofertan en niveles competitivos lo hacen a precios por 
encima de 150 $/Kwh, aunque Paipa IV llegó a presentar ofertas por debajo de los 
$100/Kwh. 
 
Desde mediados de mayo Guajira permanece 100% fuera de servicio y Sierra durante 
todo el mes de junio estuvo indisponible 50%. 

3.3.4 Evolución de los Precios de Oferta Hidráulica y Térmica 
 
El gráfico No 18 presenta la evolución a nivel mensual de los precios promedio de 
oferta de las plantas hidráulicas, térmicas, el total y el precio de escasez, para los 
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últimos 2 años. Se observa como las ofertas promedio de las plantas hidráulicas han 
venido incrementando en los últimos meses. �

�

Gráfico No 18 

3.3.5 Curvas de Oferta Promedio en Bolsa 

�

Gráfico No 19 

�
Evolución de los Precios de Oferta Hidráulica y Térmica

Julio 2010 - Junio de 2012
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El gráfico No 19 presenta la curva de oferta de precio promedio en bolsa para los 
últimos 3 meses, indicando además para el último mes, las demandas mínima y 
máxima a nivel nacional. �
 
Consecuente con el análisis de las ofertas individuales, se observa un desplazamiento 
paralelo de la función agregada promedio de oferta que abarca casi todo el espectro 
posible de demanda. La pendiente de la curva se suaviza en los rangos máximos de 
consumo, pero es muy inelástica en el tramo de consumos medios. 

 

3.3.6 Índice de Lerner Mensual 
 
Los gráficos No 20-a, 20-b y 20-c presentan para cada uno de los agentes, el índice de 
poder de mercado Lerner promedio mensual, estimado como el inverso de la 
elasticidad precio de la demanda residual neta (excluye la energía transada en 
contratos por el agente sujeto de análisis), para los periodos de demanda alta, media y 
baja, en los últimos diez y ocho meses. Los índices de Lerner siguen en niveles 
normales que no permiten prever excesos de poder de mercado para ningún agente en 
ninguno de los períodos del día. 

�

Gráfico No 20-a 

�
Índice de Lerner Mensual para Horas de Demanda Alta

Enero 2011 - Junio 2012
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Gráfico No 20-b 

 
Gráfico No 20-c 

�
Índice de Lerner Mensual para Horas de Demanda Media

Enero 2011 - Junio 2012
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�
Índice de Lerner Mensual para Horas de Demanda Baja

Enero 2011 - Junio 2012
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3.3.7 Índice Residual de Suministro 
 
El gráfico No 21 presenta, para los principales agentes del mercado, el índice residual 
de suministro mensual, para el periodo de demanda alta en los últimos diez y ocho 
meses. �

 
Gráfico No 21 

La conclusión anterior con base en los índices de Lerner se valida con el índice residual 
de suministro. El índice ha aumentado desde mínimos de 1.10 hasta 1.23 para EPM 
cuyo índice marca el caso más crítico. Quizás por la mayor disponibilidad comercial de 
los recursos de generación el mercado, se ha alejado del riesgo de enfrentar agentes 
pivotales.  

3.4 Comportamiento de Reconciliaciones 

3.4.1 Precio de Reconciliaciones Positivas vs Precio de Bolsa 
 
El gráfico No 22 presenta a nivel mensual, el precio promedio calculado para las 
reconciliaciones positivas del sistema vs el precio de bolsa, a precios constantes, para 
los últimos 48 meses. Desde enero el precio promedio de las reconciliaciones positivas 
permanece por encima de $170/kWh. 
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�

Gráfico No 22 

3.4.2 Magnitud de las Reconciliaciones por Zonas 
 
El gráfico No 23 presenta la magnitud en MWh de las reconciliaciones positivas y 
negativas a nivel mensual, para los últimos 6 meses y para cada una de las zonas 
operativas del sistema interconectado. 

�

Gráfico No 23 

�
Precios de Reconciliaciones vs Precios de Bolsa 

Julio 2008 - Junio 2012
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3.4.3 Reconciliaciones Positivas sin AGC por Planta 
 
El gráfico No 24 muestra el costo en millones de pesos de las reconciliaciones, sin 
incluir AGC, para cada planta en el mes.  
 

�

Gráfico No 24 
 

3.4.4 Reconciliaciones Positivas como Porcentaje de la Demanda 
 

El gráfico No 25 presenta el valor promedio diario del precio de bolsa en $/kWh, contra 
la magnitud de las reconciliaciones positivas expresadas como porcentaje de la 
demanda, para los últimos 6 meses.  

Se observa que las reconciliaciones positivas aumentaron desde mediados de junio y 
alcanzan valores correspondientes al 18% de la demanda del SIN. 
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�

Gráfico No 25 

3.4.5 Reconciliaciones Negativas como Porcentaje de la Demanda 

�

Gráfico No 26 

�
PRECIO DE BOLSA VS RECONCILIACIONES POSITIVAS

Enero 2012 - Junio 2012
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El gráfico No 26 presenta el valor promedio diario del precio de bolsa en $/kWh, contra 
la magnitud de las reconciliaciones negativas expresadas como porcentaje de la 
demanda, para los últimos 6 meses. Por efecto del aumento de la generación térmica 
forzada, se produce aumento en la generación hidráulica desplazada, la cual 
corresponde a reconciliaciones negativas.  

3.5 Comportamiento de Restricciones 

����� Generación Fuera de Mérito�
 
El gráfico No 27 presenta la cantidad de energía diaria (GWh/día) generada fuera de 
mérito en los últimos doce meses. 

�

Gráfico No 27 
 

A partir del 20 de junio se observa un incremento de la generación fuera de mérito, 
como consecuencia de la indisponibilidad del circuito Primavera – Cerromatoso.  
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MAGNITUD DE GENERACION FUERA DE MERITO
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3.5.2 Precio Mensual de las Generaciones Fuera de Merito 
 
El gráfico No 28 presenta las plantas del SIN con los mayores precios promedios 
mensuales ($/kWh) de las generaciones fuera de mérito, para los últimos 6 meses. 

�

Gráfico No 28 

Los precios de las generaciones fuera de mérito en Candelaria y las unidades de 
Cartagena se ubican entre $800/kWh y $400/kWh, los cuales reflejan la utilización de 
combustibles líquidos. 

3.5.3 Costo Mensual de Restricciones 
 
El gráfico No 29 presenta el costo total mensual en millones de pesos para las 
restricciones del sistema, en los últimos tres años.  
�
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�

Gráfico No 29 

3.5.4 Costo de Restricciones por Causa 

�

Gráfico No 30 

�
Costo Total de Restricciones Para el Sistema

Julio 2009 - Junio 2012
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El gráfico No 30 presenta el costo mensual de restricciones de seguridad a nivel del 
sistema en los últimos 3 años, identificadas por tipo de causa. Se identifican como 
causas principales, las restricciones de seguridad eléctrica y soporte de voltaje del STN 
y las asociadas al cumplimiento del criterio de confiabilidad VERPC (valor esperado de 
racionamiento de potencia a corto plazo). 

3.5.5 Generación Inflexible como Porcentaje de Demanda 
 
El gráfico No 31 presenta el valor promedio diario del precio de bolsa en $/kWh, contra 
los diferentes tipos de generación inflexible diaria expresados como porcentaje de la 
demanda, para los últimos 6 meses.  

�

Gráfico No 31 
 

La generación inflexible es una generación fuera de mérito que requiere ser 
despachada por restricciones técnicas de las plantas (generación mínima, tiempos 
mínimos de operación, tasas de toma/disminución de carga, etc.), la cual para efectos 
del despacho ideal se descuenta de la demanda del sistema y se paga al mayor precio 
entre el precio de bolsa y el precio de reconciliación positiva.  
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Se observa en el gráfico como la generación inflexible cambió su patrón de 
comportamiento en el mes de junio, presentando variaciones extremas (entre 10% y 
15% de la demanda del sistema) y frecuentes. Además, dado que la generación 
inflexible se descuenta de la demanda del sistema, su incremento disminuye la 
demanda y tiende a deprimir los precios de bolsa, efecto que se visualiza en mayo, 
pero no en junio. 
 
El CSMEM no ha encontrado una explicación para el cambio del comportamiento de la 
generación inflexible, pero se propone continuar monitoreando y analizando esta 
situación. 
 

3.6 Mercado de Contratos 

3.6.1 Precio Promedio de Contratos 
 
El gráfico No 32 presenta a nivel mensual la evolución del precio promedio de los 
contratos despachados y de los contratos firmados en el mes vs el precio de bolsa, 
para un periodo de tres años. 

�

Gráfico No 32 
 
 

�
Precio Promedio de Contratos vs Precio de Bolsa

Julio 2009 a Junio 2012
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3.6.2 Precios de Contratos por Tipo de Demanda Servida 

 
El gráfico No 33 presenta a nivel mensual el precio promedio de los contratos para la 
demanda regulada, para la demanda no regulada (descontados los contratos entre 
generadores) y para los contratos de respaldo entre generadores vs el precio de Bolsa, 
en los últimos tres años. 

�

Gráfico No 33 

�

3.6.3 Porcentaje de Demanda Futura Contratada 

�

El gráfico No 34 presenta el porcentaje de demanda futura contratada, clasificado por 
tipo de demanda; regulada y no regulada, para los próximos tres años. 

�

�
Precio de Contratos por Tipo de Demanda Servida
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�

Gráfico No 34 

3.7 Indicadores Operativos 

3.7.1 Mantenimientos de Generación por Agente 
�

El gráfico No 35 presenta el número de consignaciones de generación en los últimos 
seis meses, para los agentes que realizaron el mayor número de consignaciones.  
 
En EPM  la casi totalidad de las consignaciones de generación en el mes de junio se 
efectuaron por fuera del plan de mantenimientos, así como el aumento de los 
mantenimientos no programados en Isagen. 
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�

Gráfico No 35 

3.7.2 Consignaciones de Transmisión por Agente 

�

Gráfico No 36 

�
CONSIGNACIONES DE GENERACION POR AGENTE

Enero 2012 - Junio 2012
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El gráfico No 36 presenta el número de consignaciones de transmisión nacional y 
regional en los últimos seis meses, para los agentes que realizaron el mayor número de 
consignaciones.  


