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Este articulo considera el efecto del cargo por confiabilidad sobre el precio spor de la
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la prestacion del servicio, lo que conduce a incrementar la capacidad instalada en el
mercado de energia mayorista. Se describe el funcionamiento de este mecanismo en
Colombia y se analiza el comportamiento de algunas variables estructurales en el fun-
cionamiento de este mercado, como la relacién entre la demanda comercial y la dis-
ponibilidad real, el fenémeno de El Nifio y La Nifia, el nivel de embalse y algunas
medidas de cardcter regulatorio. El precio spot presenta alta volatilidad haciendo
que la especificacion adecuada corresponda a un modelo de regresion con estruc-
tura ARCH. Los resultados obtenidos evidencian que el cargo por confiabilidad es
estadisticamente significativo y positivo, es decir, hace que el precio spot aumente.
Ademais, El Nifio presenta un impacto positivo sobre el precio spot, debido a la
gran participacion hidraulica de este mercado.

Palabras clave: cargo por confiabilidad, mercado de energia mayorista, precio
spot, ARCH, Colombia.
JEL: D43, D47, L13, L51.

Botero Duque, J. P., Garcia, J. J., & Velasquez, H. (2016). Impact of electri-
city generation reliability on the Colombian spot price. Cuadernos de Econo-
mia, 35(68), 491-519.

This paper considers the effect of electricity generation reliability on the spot
price of the electricity market in Colombia, a mechanism implemented in 2006 to
encourage existing generators or new investors to increase the installed capacity
in the wholesale energy market. We describe the performance of this mechanism in
Colombia and analyse the behaviour of some structural variables in the operation
of this market, such as the ratio between the market demand and the actual avail-
ability, El Nifio and La Nifa, the reservoir level, and some regulation measures.
The spot price presents high volatility implying that the proper specification cor-
responds to a regression model with ARCH structure (Engle, 1982). Results show
that the reliability charge is positive and statistically significant. Also, El Nifio has
a positive impact on the spot price, due to the large hydraulic share of this market.

Keywords: Reliability of generation, spot market, ARCH, Colombia.
JEL: D43, D47, L13, L51.

Botero Duque, J. P., Garcia, J. J., & Velasquez, H. (2016). Effets de la charge
par fiabilité sur le prix spot de I’énergie électrique en Colombie. Cuadernos
de Economia, 35(68), 491-519.

Cet article considere 1’effet de charge par fiabilité sur le prix spot de 1’énergie élec-
trique, appliqué en 2006 en Colombie pour inciter les générateurs existant ou les
nouveaux investisseurs a améliorer la fiabilité de la prestation du service, ce qui
mene a augmenter la capacité installée sur le marché de gros de 1’énergie. Nous
décrivons le fonctionnement de ce mécanisme en Colombie et analysons le com-
portement de plusieurs variables structurelles dans le fonctionnement de ce mar-
ché, comme la relation entre la demande commerciale et la disponibilité réelle, le



Efectos del cargo por confiabilidad sobre el precio spot Juan Pablo Botero et al. 493

phénomene de El Nifio et de La Nifia, le niveau d’eau des barrages et plusieurs
mesures régulatrices. Le prix spot connait une forte volatilité ce qui fait que la
spécification pertinente correspond a un modele de régression avec une structure
ARCH. Les résultats obtenus montrent que la charge par fiabilité est statistique-
ment significative et positive, c’est-a-dire que le prix spor augmente. En outre,
I’impact de El Nijio est positif sur le prix Spot, étant donnée la grande participa-
tion hydraulique de ce marché.

Mots-clés : charge par fiabilité, marché de gros d’énergie, prix spot, ARCH,
Colombie.
JEL : D43, D47, L13, L51.

Botero Duque, J. P., Garcia, J. J., & Velasquez, H. (2016). Efeito de carga por
confiabilidade sobre o preco spot da energia elétrica na Colombia. Cuadernos
de Economia, 35(68), 491-519.

Este artigo considera o efeito de carga por confiabilidade sobre o preco spot da
energia eléctrica na Coldmbia, implementado em 2006 com a finalidade de incen-
tivar os geradores existentes, ou os novos investidores, a melhorarem a confiabi-
lidade da prestagao do servigco, o que leva a aumentar a capacidade instalada no
mercado de energia no atacado. E descrito o funcionamento deste mecanismo na
Colombia e € analisado o comportamento de algumas varidveis estruturais no fun-
cionamento deste mercado, como a relag@o entre a demanda comercial e a dispo-
nibilidade real, o fendmeno de El Nifio e La Nifia, os niveis de agudes e algumas
medidas de cardter regulatério. O preco spot apresenta alta volatilidade fazendo
com que a especificacdo adequada corresponda a um modelo de regressdo com
estrutura ARCH. Os resultados obtidos mostram que a carga por confiabilidade
¢é estatisticamente significativa e positiva, quer dizer faz com que o prego spot
aumente. Além disso, El Nifio apresenta um impacto positivo sobre o prego
spot, devido a grande participacd@o hidrdulica deste mercado.

Palavras-chave: carga por confiabilidade, mercado de energia no atacado, preco
spot, ARCH, Colombia.
JEL: D43, D47, L13, L51.
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INTRODUCCION

Uno de los principales objetivos de la politica energética es la confiabilidad en el
suministro del servicio, lo cual es posible si se establecen los incentivos necesarios,
que garanticen las inversiones en capacidad instalada para satisfacer la demanda
en el largo plazo en los mercados spot de generacion eléctrica. Varios estudios
se han realizado a nivel mundial para analizar este tema (Batlle y Pérez-Arriaga,
2008; Finon y Pignon, 2008; Joskow y Tirole, 2007; Pérez-Arriaga, 2001; Vaz-
quez, Rivier y Pérez-Arriaga, 2002; Villarreal y Cérdoba, 2008). Otros estudios
han explorado especificamente la capacidad instalada que se requiere para satisfa-
cer la demanda en un horizonte de tiempo especifico (Arango, Restrepo y Vélez,
2011; Avdiu y Kabashi, 2013; Salazar, 2008), pero son practicamente inexistentes
los trabajos que han examinado el efecto sobre el precio spot de la implementacién
de mecanismos que garanticen este objetivo de la politica energética.

La Comision de Regulacién de Energia y Gas (CREG) estableci6 el cargo por con-
fiabilidad en Colombia en 2006, que se define como un mecanismo de mercado,
cuyo fin es garantizar el suministro de energia cuando los recursos hidricos del
pais escasean como consecuencia del fenémeno de El Nifio. Este mecanismo tiene
entre sus componentes esenciales la existencia de obligaciones de energia firme
(OEF), que corresponden a un compromiso adquirido por los generadores, res-
paldado por plantas de generacion capaces de producir energia durante condicio-
nes criticas de abastecimiento de agua, de modo que se garantice el suministro de
energia en el largo plazo, a precios eficientes y que en contraprestacion los gene-
radores reciban un ingreso adicional, derivado del cargo por confiabilidad. Este
cargo consiste en un pago a los generadores en proporcion a la capacidad firme
que pueden ofrecer al sistema (Resolucién 71 de 2006; Salazar, 2008).

El objetivo central de este articulo es determinar el efecto que tiene el cargo por
confiabilidad sobre el precio spot de la energia eléctrica en Colombia, controlando
por otras variables que la teoria econémica (Carlton y Perloff, 2004; Nicholson,
2010) y el funcionamiento del mercado (Hurtado, Quintero y Garcia, 2014) consi-
deran para la formacion de este precio. Para examinar este efecto, ademas de ana-
lizar el funcionamiento del mercado de energia mayorista en Colombia, el articulo
se apoya en algunas investigaciones que identifican variables que permiten expli-
car la formacion del precio spot y los modelos utilizados en mercados spot de
generacion eléctrica.

Entre estos estudios, se pueden resaltar el realizado por Wolfram (1998), quien uti-
lizando minimos cuadrados ordinarios y variables instrumentales realiza un ané-
lisis empirico para el mercado en Inglaterra y Gales y encuentra que las empresas
generadoras hacen una oferta con margenes de beneficio mayores para las unidades
con altos costos marginales, es decir, las que tienen probabilidad de ser utilizadas
después de que un nimero de otras unidades estén funcionando.

Borenstein, Bushnell y Wolak, (2002), Joskow y Kahn (2002) y Puller (2007) ana-
lizan el desempefio de los precios de las empresas de generacion eléctrica en el
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mercado de California después de su reestructuracién. Su principal conclusion es
que la dramética subida de precios en este mercado se debié méas a los cambios en
costos y demanda que a las conductas de las empresas. Otros estudios que enfati-
zan en el papel que desempena la regulacion en la formacion del precio spot son
los realizados por Vives y Fabra (2008) para Espafia, Joskow y Kahn (2002) para
California y Fedesarrollo (2009) para Colombia.

El precio spot en Colombia, igual que en la gran mayoria de los mercados interna-
cionales, presenta alta volatilidad, lo que causa que la especificacién adecuada para
la estimacion sea la de un modelo de regresion con estructura ARCH (Engle, 1982).
Los resultados obtenidos evidencian que el cargo por confiabilidad es estadistica-
mente significativo y presenta un efecto positivo, es decir, que ha incrementado el
precio spot en este mercado. Ademads, la variable relacionada con la relacién entre
la demanda comercial y la disponibilidad real presenta un signo positivo, lo que
refleja la presién de una mayor demanda con una oferta practicamente constante
sobre el precio spot, variable que no ha sido utilizada en otros estudios. Asimismo,
como encuentran estudios anteriores, el fenomeno de El Nifio incide fuerte-
mente sobre el precio, debido a la gran participacién hidraulica de este mercado.

El trabajo se estructura de la siguiente manera. Inicialmente, se describe el fun-
cionamiento del mercado de energia mayorista en Colombia y se explica el meca-
nismo del cargo por confiabilidad. En la siguiente seccidn se presentan los datos,
los hechos estilizados y la metodologia utilizada. Luego, los resultados encontra-
dos, y finalmente las conclusiones.

DESCRIPCION DEL FUNCIONAMIENTO DEL
MERCADO ELECTRICO MAYORISTA Y DEL
CARGO POR CONFIABILIDAD EN COLOMBIA

Estructura del mercado eléctrico mayorista

Para la prestacion del servicio de electricidad al consumidor final se requieren cua-
tro actividades: generacion, transmision, distribucion y comercializacion, que de
acuerdo con XM' (2012a), se definen de la siguiente forma.

Generacion. En esta fase se produce la electricidad, que incluye diversas fuentes
como el viento, el sol, los combustibles o el agua para transformar su energia pri-
maria en energia eléctrica. En Colombia, entre el 75% y el 85% de la energia eléc-
trica proviene de la fuente hidraulica.

Transmision. Consiste en el transporte de la energia de alto voltaje (mayor a 220
Kv) desde los lugares de generacion hasta las subestaciones en las ciudades o
regiones con un potencial importante de consumidores.

' XM S. A. E. S. P, operadora del mercado eléctrico colombiano.
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Distribucién. Consiste en transportar la energia a menores niveles de tension,
desde las subestaciones hasta las instalaciones de los consumidores, ya sean hoga-
res, empresas o espacios publicos. La transmision y la distribucién, como en la
gran mayoria de los paises a nivel mundial, son consideradas como actividades
monopdlicas, debido a las economias de escala presentadas.

Comercializacién. Es el tltimo eslabdn de la cadena productiva e incluye todo el
proceso relacionado con la venta de energia al consumidor final. En la practica, la
generacion y la comercializacion se comportan como estructuras de mercado oli-
gopdlicas (Hurtado et al., 2014).

Esta investigacion se concentra en la primera actividad, realizada en el mercado
de energia mayorista (MEM). La energia en el MEM se caracteriza por ser un bien
casi homogéneo, cuya demanda es altamente ineldstica respecto al precio. Para
Colombia, en periodos de corto plazo, Gutiérrez (2001) y Zapata (2011) encuen-
tran que la elasticidad oscila entre -0,067 y -0,12, debido a que existe una alta
asimetria en la informacion, donde los usuarios conocen su consumo dos meses
después de haberlo realizado, y debido a que existen restricciones en el transporte.
Ademis, se requiere gran coordinacién entre oferentes y demandantes, pues es
necesario mantener permanentemente equilibrada la oferta y la demanda; a pesar
de que es posible almacenar agua en los embalses, la demanda se debe satisfacer
en tiempo real.

De la misma manera, la generacién eléctrica requiere altos costos fijos, lo que
supone grandes barreras de entrada. Esto puede conllevar la existencia de una
estructura de mercado oligopdlica, que en consecuencia traeria precios mas altos
que el costo marginal operativo, debido a la posibilidad del ejercicio de poder de
mercado por parte de los agentes que participan en esta industria (Botero, Garcia
y Vélez, 2013; Carlton y Perloff, 2004; Hurtado et al., 2014).

Formacion del precio spot

Dadas las caracteristicas descritas anteriormente, propias del mercado de gene-
racion de energia eléctrica, tal y como esta estructurado en Colombia, la forma-
cion del precio no se da por interacciones directas entre oferentes y demandantes,
sino que se hace necesaria la existencia de un operador del mercado, en este caso,
XM, que coordina la operacion y despacho diario de electricidad entre los agentes.

En este mercado también intervienen otras instituciones, como la Comisién de
Regulacién de Energia y Gas (CREG), encargada de la regulacién de la industria
y de velar por la eficiencia social para que los productores no tomen ventaja de su
posicién dominante; la Unidad de Planeaciéon Minero Energética (UPME), cuya
funcién es la planeacioén y expansion del sector, y la Superintendencia de Servicios
Puablicos Domiciliarios (SSPD), que ejerce la actividad de vigilancia y control.

El operador del mercado coordina la formacion del precio spot a través de las fases
que se describen a continuacion.
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Por un lado, XM construye la curva de oferta a partir de las ofertas individuales de
cada generador. Cada productor ofrece una cantidad determinada para cada hora
del dia siguiente a un precio promedio para todo el dia y el operador las organiza de
menor a mayor precio, generando una curva de oferta escalonada con pendiente posi-
tiva como se presenta en la Gréfica 1. Por otro lado, el operador realiza las proyec-
ciones de demanda para la industria y construye la curva de demanda, que resulta
escalonada con pendiente negativa (Grafica 1).

Luego, a través del prondstico de demanda y la curva de oferta, el operador deter-
mina el precio spot, que corresponde al ultimo precio ofertado necesario para
satisfacer la demanda. Este precio se paga a todos los agentes en el sistema que
son requeridos para abastecer la demanda.

Asimismo, el operador, a través de los mercados complementarios, resuelve los
desequilibrios presentados en tiempo real, en el balance entre oferta y demanda, y
es el encargado de liquidar las transacciones en el mercado spot.

Grafica 1.
Formacién del precio spot

Curva de oferta

P*

Curva de demanda

G* G

Fuente: elaboracion propia.

Para 2012, aproximadamente el 85% de la generacion correspondia a los seis agen-
tes mds grandes de la industria, de las 44 empresas existentes en el MEM. Ade-
mds, la capacidad instalada es principalmente hidraulica (65%) y térmica (30%).
Asimismo, el 75% de la generacion del pais se realizé con plantas hidraulicas
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mayores a 20 MW, el 19% con plantas térmicas y el resto con plantas menores y
cogeneradores (XM, 2012b).

Regulacion en el mercado de energia mayorista y confiabilidad
en el suministro de energia

Como se menciond anteriormente, este mercado es regulado por la CREG. La fun-
cidén de este organismo, en teoria, no es determinar el precio, pues permite que el
mercado funcione, e interviene cuando lo considera necesario. Esto, con el obje-
tivo de que los precios sean eficientes socialmente (consumidores — productores),
evitando que los generadores ejerzan poder de mercado, pero al mismo tiempo,
garantizando la confiabilidad en el suministro del servicio, que resulta crucial para
el funcionamiento de cualquier mercado eléctrico a nivel internacional.

Por su parte, el Consejo Nacional de Operacion (CNO) es un ente auténomo,
encargado de ejecutar el Reglamento de Operacion y que puede establecer direc-
trices sobre el funcionamiento y la regulacién del MEM. Tiene como funcién prin-
cipal acordar los aspectos técnicos para garantizar que la operacion del Sistema
Interconectado Nacional (SIN) sea segura, confiable y econdmica.

En el campo internacional, se han realizado varios estudios especificos sobre la
confiabilidad en el suministro del servicio, que se convierte en el principal obje-
tivo de la politica energética. Entre ellos, se resaltan el de Pérez-Arriaga (2001),
Vazquez et al. (2002), Joskow y Tirole (2007), Batlle y Pérez-Arriaga (2008),
Finon y Pignon (2008) y Avdiu y Kabashi (2013). Estos trabajos hacen alu-
sién a los incentivos que deben existir en el mercado spot para garantizar la
inversién en capacidad instalada y la ayuda al suministro del servicio de largo
plazo en buenas condiciones, evitando posibles racionamientos. Por ejemplo,
Finon y Pignon (2008) concluyen que la seguridad a largo plazo del suminis-
tro con suficiente capacidad debe ser conceptualizada como un bien publico.

Es claro que, para incrementar la confiabilidad en el suministro del servicio, deben
existir incentivos que garanticen las inversiones necesarias en el mediano y largo
plazo. Cuando los precios en un mercado no ofrecen incentivos para que los gene-
radores inviertan, la entrada de nuevos agentes en la industria se desincentiva y las
empresas no amplian su capacidad de generacion a través del tiempo. Por tanto, es
posible que el mercado presente, no solamente una escasez del recurso de genera-
cion, sino que el incremento de la demanda comparada con una oferta constante,
haga que el precio spot tienda a aumentar (Avdiu y Kabashi, 2013). En Colombia,
a finales de 2009 y principios de 2010, los generadores presentaron este tipo de
comportamiento (Botero et al., 2013).

Para el MEM colombiano, varios estudios han analizado este tema. Wolak (2005)
establece que los mecanismos de pagos por capacidad son formas extremadamente
costosas para tratar de alcanzar la adecuacion de la capacidad en los mercados
mayoristas de electricidad y que este mecanismo no garantiza los incentivos nece-
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sarios para lograr una capacidad adecuada que permita satisfacer la demanda futura.
Cramton, Stoft y West (2006) y Cramton y Stoft (2007), en principio, elaboran una
propuesta para el MEM colombiano, segin la cual las obligaciones de energia firme
imponen a un generador el deber de generar, de acuerdo con el despacho ideal, una
cantidad diaria de energia durante el periodo de vigencia de la obligacién, segin
la subasta. Cuando el precio de bolsa supera el precio de escasez, se proporcionan
los incentivos de inversion y operacion para que los generadores o nuevas empre-
sas participen en el mecanismo de las subastas, que permitan garantizar los recursos
energéticos eficientes.

Arango et al. (2011) llegan a la conclusién de la existencia de déficit de oferta de
energia con escenarios para una demanda media y alta. Sin embargo, consideran
que no es una situacién preocupante, debido a las nuevas obligaciones de energia
firme (OEF) que se tienen previstas. Por su parte, Salazar (2008), con un modelo
computacional que conjuga la simulacién detallada del sistema, encuentra que existe
subestimacion del aporte de energia firme de las plantas hidraulicas, lo que induce a
una sobre instalacion y a la reduccién de los precios.

La gran mayoria de los estudios se han concentrado en la utilizacién de modelos
para analizar la confiablidad, definida como la garantia en el suministro del servi-
cio en el mediano y largo plazo, aun en condiciones criticas, pero muy pocos tra-
bajos exploran el efecto que ha tenido la implementacién de un mecanismo como
este, sobre el precio en el MEM. A continuacion, se describe el funcionamiento del
cargo por confiabilidad en Colombia.

Cargo por confiabilidad en Colombia

En 1996, la CREG implemento, a través de la Resoluciéon 1 de 1996, el cargo
por capacidad, que buscaba reducir el riesgo de inversion, tanto de los generado-
res existentes como de nuevos inversionistas en el sector energético, con el fin de
satisfacer la demanda a precios eficientes y evitar racionamientos (Arango et al.,
2011). Esta medida buscaba incentivar a los generadores para que realizaran nue-
vas inversiones y en contraprestacion recibieran unos pagos adicionales, estable-
cidos en la Resolucién 116 de 1996.

Para escoger los generadores beneficiados del pago, el regulador simulaba la oferta
y la demanda del mercado, bajo condiciones criticas hidrolégicas para determinar
las potencias de los generadores que garantizaban la confiablidad en el suminis-
tro de energia. A estos generadores, que usualmente eran los mas eficientes, se les
pagaba el costo fijo mensual del generador con menor costo de capital. El pago se
asignaba en funcidn de sus potencias equivalentes a efectos de confiabilidad, que
se obtenia multiplicando el valor unitario del cargo por la demanda de punta del
sistema, el cual debian pagar todos los consumidores del MEM.

Ala hora de evaluar la efectividad de esta medida, Arango ef al. (2011) argumentan
que, en un principio, fue acertada, debido a que impulsé la inversion, pero que, al
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cabo de los anos, perdi6 efectividad y se transform6 en un ingreso mas que recibian
los generadores, en vez de ser un incentivo a la inversion. Esto llevé a que, diez afios
después de la implementacion de este mecanismo, en el 2006, la CREG decidiera,
mediante la Resolucién 71 de ese afio, sustituirlo por el cargo por confiabilidad.

De acuerdo con la CREG (2006), el cargo por confiabilidad es un mecanismo de
mercado, que tiene como fin garantizar el suministro de energia cuando los recur-
sos hidricos del pais escasean, como consecuencia del fenémeno de El Nifio. Este
mecanismo se compone esencialmente de obligaciones? de energia firme (OEF),
que corresponden a un compromiso adquirido por los generadores, respaldado por
plantas de generacion, capaces de producir energia durante condiciones criticas de
abastecimiento de agua, de modo que el suministro de energia sea garantizado en
el largo plazo a precios eficientes (Resolucion 71 de 2006).

La diferencia entre el cargo por capacidad y el cargo por confiabilidad radica en
que, mientras el primero fue un mecanismo de remuneracion de la capacidad de
generacion —que garantizaba un ingreso fijo anual por megavatio instalado al
generador a un precio definido por el regulador y no existia una obligacién con-
creta de los generadores, asociada a esta remuneraciéon—, el segundo permite a los
generadores contar con un ingreso fijo de dinero, independientemente de su parti-
cipacion diaria en el MEM (CREG, 2006).

Los generadores tienen un ingreso por la energia entregada al sistema en cada hora
del tiempo, de acuerdo con la programacioén estipulada por el CND, y otro adicio-
nal a través del cargo por confiabilidad (Resolucion 71 de 2006). Segin XM (2013):

(...) se subasta entre los generadores las OEF que se requieren para cubrir
la demanda del sistema, luego al generador que fue asignada la OEF recibe
una remuneracién conocida y estable durante un plazo determinado, y este
se compromete a entregar determinada cantidad de energia cuando el precio
de bolsa supera un umbral previamente establecido por la CREG y denomi-
nado Precio de Escasez.

Como lo expresan Arango et al. (2011), este cargo (vigente desde el 2006 y cuya pri-
mera subasta fue en mayo de 2008) pretende lo mismo que su antecesor, pero por
medios diferentes. En el fondo, se diferencia porque, a pesar de que también se le
paga un cargo a ciertos generadores de energia, estos firman por un periodo deter-
minado un contrato con el regulador y adquieren una obligacién, llamada OEF.

Respecto a como garantizar la permanencia de los agentes que operan solo en con-
diciones criticas de operacién —aquellos que le dan la confiabilidad al sistema—,
es importante anotar que el objetivo de este trabajo es determinar el impacto que
sobre el precio spot tiene el cargo por confiabilidad, y no como identificar las con-
diciones para que un agente permanezca en el sistema bajo condiciones criticas de
operacion. No obstante, vale la pena precisar que la confiabilidad del sistema se

2 Compromisos de suministro por parte del generador.
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logra con la capacidad de generacion y respuesta de los generadores en el sistema
en condiciones criticas.

En la actualidad, la gran mayoria de la generacién del cargo por confiabilidad es
térmica, y su remuneracién se determina por la Resolucién 59 (CREG, 2009a).
Debido a la distorsién que esta resolucién causé sobre el precio de bolsa, en el
momento existe un proyecto de Resolucion CREG (69 de 2014) para contrarrestarlo.
Como se establece en las conclusiones, vale la pena analizar este tema con detalle
y establecer los incentivos necesarios para instalar la capacidad que la garantice.

DATOS, HECHOS ESTILIZADOS Y
METODOLOGIA

Datos

La informacién utilizada en esta investigacion es de frecuencia diaria desde el 1°
de enero de 2003 hasta el 31 de diciembre de 2012, cuya fuente es XM. Se inclu-
yen las variables relacionadas con precio spot, demanda comercial, disponibilidad
real diaria, volumen de embalse y las fechas a partir de la cuales se implement6
el cargo por confiabilidad y el cambio de férmula tarifaria en 2008. La otra fuente
de informacion es la National Oceanic and Atmospheric Administration (NOAA),
con datos sobre el fendmeno de El Nifio y La Nifia (Earth System Research
Laboratory, 2013).

Hechos estilizados

En la Gréfica 2 se puede observar como la disponibilidad real diaria ha permane-
cido practicamente constante, lo que, a su vez, se traduce en una tendencia similar
en la capacidad instalada de la industria. Por su parte, la demanda ha presentado
una tendencia creciente, causando la reduccién progresiva de la brecha entre estas
dos variables. Es de esperar que, bajo estas circunstancias, se presente un incre-
mento en el precio spot, via presion de demanda con una oferta constante.

El fenémeno de El Nifio es medido por medio del indice conocido como MEI
(por sus siglas en inglés, Multivariate ENSO Index), que combina variables
sobre el Pacifico tropical: presion del nivel de mar, zonal y meridional, compo-
nentes del viento en la superficie, temperatura superficial del mar, temperatura
superficial del aire y nubosidad total del cielo (Earth System Research Labora-
tory, 2013). Su escala de medicién como moderado se encuentra entre 44 y 56,
y como fuerte, entre 56y 61.
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Grafica 2.
Brecha entre capacidad real y demanda comercial
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Fuente: elaboracion propia a partir de XM (2013).

La Gréfica 3 recoge la dindmica del MEI entre 2003 y 2012, y en ella se observa
que el fendmeno de El Nifio se ha presentado en cuatro periodos durante este
intervalo de tiempo. El primero comprende los dos primeros meses de 2003; el
segundo, los seis ultimos meses de 2004 y el primer mes de 2005; el tercero, los
ultimos cuatro meses de 2006 y principios de 2007, y el cuarto, los seis ultimos
meses de 2009 y los primeros cuatro de 2010.

No obstante, es importante anotar el efecto que pueden tener otras variables sobre
el precio, como lo sucedido a finales del 2006, periodo en el cual ademads de darse
un evento de El Nifio, entré en vigencia el cargo por confiabilidad, que fijé el pre-
cio de escasez (Gréfica 4) (Resolucion CREG 71 de 2006). A pesar de que durante
este periodo no hubo subasta, empezaron a operar las obligaciones de energia firme
y, por tanto, los empresarios, haciendo uso de sus comportamientos racionales, cam-
biaron la conducta optimizadora, aprovechando esta medida para incrementar el pre-
cio spot, como se mostrara posteriormente en los resultados de la modelacion.

El concepto de obligacion de energia en firme impuso a los generadores el deber de
producir, de acuerdo con el despacho ideal, una cantidad diaria de energia durante
el periodo de vigencia de la obligacién, cuando el precio de bolsa supera el precio
de escasez. Sin embargo, los generadores pueden transar entre el mercado spot y
el de contratos de largo plazo con el objetivo de maximizar sus beneficios.
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Grafica 3.
Fenémeno de El Niflo
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Nota: la escala de medida estd entre 1 y 61. Entre 1 y 6, se define como La Nifia fuerte; y
entre 56 y 61, como El Nifo fuerte.
Fuente: Earth System Research Laboratory (2013).

Ademais, desde febrero de 2008, se implement6 el nuevo calculo tarifario, a través
de la Resolucién 119 de 2007, hecho que coincide con el inicio de una tendencia
creciente en el precio spot. El aumento en el precio fue mayor entre septiembre de
2009 y mayo de 2010, cuando el Ministerio de Minas y Energia y la CREG reali-
zaron en el mercado cerca de 35 intervenciones con el fin de tratar de contrarrestar
el previsto fenémeno de El Nifio —descritas en Barrera y Garcia (2010, pp. 113-
116)—, induciendo a las empresas a ofertar con tecnologia térmica y almacenar la
hidrdulica, lo que resultaba mas costoso (Gréfica 4).

Es importante anotar que el incremento en el precio también es causado por la aver-
si6n al riesgo del regulador, que no se refleja en el cargo por confiabilidad, dado que
se trata de un mercado con un nivel de complejidad bastante alto, donde son muchas
las variables que influyen sobre la determinacién del precio, pero que, de acuerdo
con el objetivo planteado en esta investigacion, se concentra en explicar el efecto
del cargo por confiabilidad. Para profundizar el efecto de otras variables, véase por
ejemplo, Barrera y Garcia (2010), Garcia, Bohorquez, Lopez y Marin (2013) y Hur-
tado et al. (2014).

Como se dijo anteriormente, el fendmeno de El Nifio (representado por la linea
gris en la Gréfica 4) se present6 en cuatro periodos entre el 2003 y 2012, lo que ha
repercutido en incrementos en el precio spot (representado por la linea negra). Asi
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pues, el coeficiente de correlacién entre estas dos variables durante este periodo
ascendi6 a 34%.

Luego de que el precio alcanzara su punto maximo a principios de 2010, empez6
a disminuir. Parte de esta disminucién se puede explicar por el fendmeno de La
Nina, presentado desde mediados de 2010 hasta principios de 2011. Esta dismi-
nucién también puede haber ocurrido por la implementacién de algunas normas,
como la Resoluciéon 11 (CREG, 2010a), que modificé parcialmente las resolucio-
nes CREG 24 de 1995 y 51 de 2009 sobre funcionamiento del MEM, asi como
la Resolucion 73 (CREG, 2010b), que modific6 la Resolucion CREG 24 de 1995
sobre funcionamiento del MEM (Grifica 4).

Ademas, la caida del precio spot esta relacionada con las medidas que puede ejer-
cer el regulador sobre el precio de escasez a través de las opciones de capacidad
para cubrir la demanda.

Gréfica 4.
Precio spot, fenomeno de El Nifio fuerte y algunos cambios en el funciona-
miento del MEM

Res. CREG 138 Res. CREG 11
05/11/2009 —— 12/02/2010
Res. CREG 51 Res. CREG 73
300 27/05/2009 04/06/2010 - 1,2
Res. CREG 71 A d
03/10/2006 S (é;l:trivoo
250 H — Res. GREG 119 r 0593 4 1,0
21/12/2007 05/06/2012
200 | l 1038
150 + 4 0,6
100 404
50 H 40,2
0 ; 0,0
[sa) < w Ne} >~ [ele] D () — (g\]
(=) (=) [ o (=) (=) (=) — — —
(=) (=) (=) (= (= (=] (=) (=) (= (=)
§ & & &8 & & & & 4 d&
S 2 & 8 g & 8 & & g
= s 5 & =& &5 &5 =5 o o

Nota: la linea negra corresponde al precio spot y la gris al fenémeno de El Nifio. El Nifio se
mide en el eje derecho; mientras en precio spot en el eje izquierdo.
Fuente: elaboracion propia con base en XM (2013).

Otras reformas relevantes en el MEM durante el periodo de andlisis que pudieron
haber afectado el precio spot, son la Resolucion 51 (CREG, 2009a), que modific
el esquema de ofertas de precios, el despacho ideal y las reglas para determinar el
precio de bolsa en este mercado; la Resoluciéon 138 (CREG, 2009b), por la cual
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se dictan normas sobre pruebas de disponibilidad de plantas de unidades de gene-
racion, y el Acuerdo Operativo 593 del Consejo Nacional de Operacion (CNO),
donde se consideran las modificaciones a la capacidad efectiva neta de las plantas
de generacion para cada periodo del cargo por confiabilidad y el ajuste de las ram-
pas de las plantas térmicas a los nuevos valores registrados (Grafica 4).

La Gréfica 5 corresponde a la relacién entre demanda comercial y disponibili-
dad real, donde se observa una tendencia creciente en el tiempo. Puede observarse
c6mo, dada una capacidad instalada, practicamente constante, la relacién tiene una
pendiente creciente, debido al crecimiento presentado en la demanda comercial.

Grafica 5.
Relacién demanda comercial — disponibilidad real
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Fuente: elaboracién propia con base en XM (2013).

La Gréfica 6 presenta el volumen de embalse a través del tiempo. Durante el periodo
de estudio, la mayor sequia estd comprendida entre el segundo semestre de 2009 y
principios de 2010, lo que, a su vez coincide con el menor nivel de embalse y mayor
nivel del precio spot (Gréficas 3, 4 y 6). En este periodo, el Ministerio de Minas y
Energia y la CREG realizaron varias intervenciones en el mercado spot, con el fin de
contrarrestar el fenémeno de El Nifio.
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Grafica 6.
Volumen de embalse
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Fuente: elaboracién propia con base en XM (2013).

Metodologia

De acuerdo con la teoria econémica, la demanda y la oferta son determinantes
fundamentales para explicar el precio en un mercado. Muchos autores, como por
ejemplo Carlton y Perloff (2004) y Nicholson (2010), han hecho alusién a cua-
les son los principales determinantes del precio en una industria. Siguiendo los
argumentos de trabajos como el de Wolfram (1998), Vives y Fabra (2008), Fede-
sarrollo (2009) y Garcia et al. (2013) y considerando que una de las fuentes mas
importantes de generacion en Colombia es la hidrdulica, se hace necesario consi-
derar variables tales como la cantidad ofertada en la industria, medida por el nivel
de embalse?®, la cantidad demandada y por las condiciones climaticas, medido a
través de El Niflo y la Nifia, para la explicacion de la formacién del precio®.

Ademds, en la formacién del precio spot intervienen medidas de cardcter regulato-
rio que recogen algunos objetivos de la politica energética en el largo plazo, entre
las cuales el cargo por confiabilidad es uno de los ejes centrales estipulados por
los entes regulatorios, pero que, en términos de modelacion cuantitativa, practica-
mente, no ha sido considerado y que se convierte en el valor agregado de este tra-
bajo. Por dltimo, en el proceso de estimacion se utiliza como variable de control el

3 El nivel de embalse es una buena proxi de la generacién hidraulica, ya que el porcentaje de gene-
racion por medio de las plantas filo de agua para el periodo estudiado, de acuerdo con informacién
de XM (2014), es pequeitio. En 2012 ascendi6 al 5,98%, mientras que en 2003 fue de 3,52%.

4 Uno de los mejores argumentos para la inclusion de las variables en el modelo a estimar, esta dada
por la argumentacion tedrica y el funcionamiento de la industria de andlisis.
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cambio de férmula tarifaria dado en 2008, con el fin aislar otros efectos presenta-
dos en el mercado, los cuales pueden afectar el precio spot.

De esta forma, la especificaciéon general del modelo a estimar se representa por
la ecuacioén (1).

Precio = f (oferta, demanda, variables climaticas, variables de regulacion, 0

variables de control, término de perturbacion)

Las variables explicativas del precio de bolsa se fundamentan en la teoria
econdmica. Ademds, se hace necesario utilizar algunas variables de control que
recogen parte del funcionamiento del MEM, que permiten una especificacion ade-
cuada para el proceso generador del precio y que consideran la informacién sobre
la varianza condicional. Por tanto, la especificacion para el proceso de estimacidon
estd representada por la ecuacion (2):

P = f(RCD,,V,,DB,,DG,,CC,,R119,.¢,)

o o 2t
g, =a,Jh,a, ~ NIID (O,l),at ¥ h, independientes )
h =a, +ae,, +...+ap8,27P

Notese que la esperanza condicionada a la informacién disponible hasta el periodo
t—1les:

E_\(e)=E(aJh)=E(a)E (A )= 0xE_ (Ji)=0

La varianza condicional es:

Voile)=Eole —Eo(e)] =B [e]=E

t t—1

i}
=E_ [atz] xE_ {h,}

=1=E_ [a0+al & +...ta ]

pCt=p

2 _
&, =h

_ 2
=a,+ta & +...+a

P
Ademds, se puede considerar V,_ (¢ ) — &,y realizar el siguiente contraste:
Hy:qy=a,=...=a,=0
Ha:3j/a, #0

Bajo H cierta V , (¢) — h —a, esto indica la no existencia de efectos ARCH en
el proceso.

A pesar de que los precios siguen un comportamiento de reversion a la media, el
modelo no incluye un rezago de los precios, debido a que en los modelos estima-
dos se incluyeron procesos AR(1) como explicativos, y su efecto no resulta ade-
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cuado para explicar el proceso generador de los datos de la variable end6gena.
Puede observarse que, en lugar del proceso AR(1), se incluy6 un término de media
mévil de orden 1, que recoge de manera alterna aquellos efectos que no se pue-
dan recoger con un AR(1), dada la equivalencia entre un MA(1) y un AR(infinito).

A continuacion, se definen cada una de las variables.

Variable end6gena:

Precio spot (P). Precio en bolsa (promedio diario) definido en condiciones
normales de operacién, como el precio de oferta incremental mas alto de las
plantas flexibles programadas en el despacho ideal para la hora de liquida-
cién. Su unidad de medida es $/kWh. Este precio fue deflactado por el indice
de precios al productor (IPP), para contrarrestar el efecto inflacionario.

Variables exdgenas:

Relacién entre la demanda comercial y la disponibilidad real (RDC,). Mide
el porcentaje de la disponibilidad real de generacién diaria que es efec-
tivamente demandada, y representa una interaccion entre la oferta y la
demanda del mercado. La construccién de esta variable se realiza utilizando
la demanda comercial y la disponibilidad real diaria.

Volumen de embalse (V). Hace referencia a la oferta, debido a que repre-
senta la capacidad de los productores para generar energia por medio del
agua. Es el volumen diario que tienen los embalses y estd medida en MW.

El Nifio (DB). Variable dummy que toma el valor de 0 si no hay fenémeno
de El Nifio y de 1 cuando este es fuerte, es decir, cuando el clima es bastante
seco y, por tanto, tiene un efecto directo sobre el precio spot.

La Nifia (DG)). Variable dummy asociada con el fenémeno de La Nifia, toma
el valor de 1 para La Nifia moderada o fuerte y 0 en otro caso. En este caso,
la variable del fenémeno de La Nifia moderada se considera cuando el rango
MEI para el dia toma un valor menor o igual a 12. El fenémeno de La Nifia
implica abundancia de agua en el sistema, aunque es importante resaltar que
no necesariamente esta condicién conlleva una reduccion del precio spot,
dado que en algunas situaciones se induce a desembalsar.

Cargo por confiablidad (CC). Variable dummy que recoge la informacion
sobre la aplicacion del cargo por confiabilidad. Toma el valor de 1 en el
periodo desde el primero de diciembre de 2006 (cuando implementé este
mecanismo) hasta el final del periodo de estudio, y O en otro caso.

Variable de control:

Regulacion 119 de 2007 (R119). Esta variable se utiliza para recoger la
informacién relacionada con la entrada en vigencia de la nueva férmula tari-
faria para usuarios regulados en 2008. Esta resolucién “tiene como objeto
establecer la férmula tarifaria general que deberan aplicar los Comerciali-
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zadores Minoristas en el Sistema Interconectado Nacional, para calcular los
costos maximos de prestacion del servicio de energia eléctrica y las tarifas
aplicables a los usuarios finales regulados”. En otras palabras, esta regula-
cion determina la forma en la que los comercializadores le trasladan el pre-
cio de generacién al consumidor regulado. Con esta variable se pretende
separar los efectos del cargo por confiabilidad y esta resolucion. Es una
variable dummy que toma el valor de 1 a partir del primero de febrero de
2008, y 0 en otro caso.

En términos de las variables definidas anteriormente, la especificacién del modelo
a estimar estd representada por el sistema de ecuaciones (3).

Ln(R) = ﬂo + ﬁan(RDCr>+ﬁ2L”(K)+ ﬁ}DBt +ﬁ4DGt +

ﬁSCCI + ﬂ(’?Rl 19! + gt

g, =alh,a ~ NHD(O,I),at ¥ h, independientes 3)

h =a,+ aletz—l +6,h_,
Para contrastar la existencia de efectos ARCH en el proceso generador de los
datos, se utiliza el Test de Multiplicadores de Lagrange, en el cual se encuentra que
el p-valor para el estadistico de la prueba tiene un valor de 0, lo que permite con-

cluir que no existe evidencia en favor de la hipétesis nula de no presencia de efec-
tos GARCH (Tabla 1). Por tanto, la conclusion es que si existen efectos ARCH.

Tabla 1.
Test de Multiplicadores de Langrange para detectar efectos ARCH
Lag Chi2 df Prob > chi2
1 184.128 1 0.0000

Fuente: elaboracion propia.

La estimacién de la varianza condicional para el modelo se presenta en la
Griéfica 7, donde se pueden identificar periodos de alta volatilidad en el precio spot
asociados con el fenémeno de El Nifio y otros eventos analizados en el presente
articulo (Gréfica 4).
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Grafica 7.
Varianza condicional del precio spot

04 r

0,35
0,3
0,25
0,2
0,15
0,1
0,05
0

I <+ n © ~ © oN = — o~

1= S = S = S S = = =

S S S S S S S o o o

Q Q Q Q Q Q Q I Q Q

S~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ =~ S~ ~

= = = = = = = = = =

< Q < < = = < = Q <

= = = = = = = = = =

= o S IS IS IS IS IS o S

Nota: el eje de la ordenada mide el valor de la varianza condicional.
Fuente: elaboracién propia con base en XM (2013).

La Tabla 2 muestra cada una de las variables y sus signos esperados a priori, a partir
de la teoria econémica, ademds de una justificacion del porqué del signo esperado.

En la estimacién del modelo propuesto, la posible endogeneidad de la demanda
con respecto al precio se contrastd utilizando minimos cuadrados en dos etapas,
en la primera de las cuales se estima por minimos cuadrados ordinarios (MCO) la
variable demanda frente a las variables predeterminadas; y en la segunda, se rea-
liza el contraste de endogeneidad. Los resultados encontrados permiten afirmar
que, en la especificacion utilizada, la variable demanda se puede considerar como
exodgena.

En el proceso de modelacién inicialmente se estima el sistema de ecuaciones (3) y
se encuentra que los residuales no corresponden a una distribucién normal. Debido
a ello, fue necesario identificar el proceso generador de datos encontrdndose que la
distribucion adecuada corresponde a una posible distribucidn de colas pesadas, es
decir, una ¢ (Bollerslev, 1986; Diebold y Mariano, 1995; Engle, 1982; Peters, 2001).
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Tabla 2.
Variables y signos esperados
Variable Signo Justificacion
Relacion entre la Positivo Si esta relaciéon aumenta, quiere decir que la
demanda y la disponi- demanda estd aumentando mas que la oferta del
bilidad real sistema, y esto lleva a un aumento del precio.
(RDC)
Volumen de embalse | Negativo A mayor volumen de embalse, la oferta aumenta y
MWh el precio tiende a disminuir.
v)
El Nifio Positivo Ante un fenémeno de El Niflo, hay menor dis-
(DB) ponibilidad de agua y, por tanto, las generadoras

hidraulicas tienen menos capacidad de generacion
y el precio tiende a aumentar.

La Nifa Negativo Ante un fenémeno de La Nifia, hay mas dispo-

(DG) nibilidad de agua, haciendo que los generadores
tengan mds capacidad de generacion y el precio
tiende a disminuir.

Cargo por Positivo El organismo regulador incentiva para aumentar
confiabilidad las inversiones en la industria y, por tanto, implica
(cc) un costo adicional que recae sobre la demanda y

un aumento en el precio.

Regulacién 119 de | Positivo Posiblemente hay una relacién con el mecanismo,
2007 definido en dicha resolucion, de traslado del costo
(R119) de la generacion al cliente regulado.

Fuente: elaboracion propia.

RESULTADOS

La Tabla 3 presenta los resultados obtenidos de la estimacién del sistema de ecua-
ciones (3), considerando que el proceso generador de los residuales corresponde a
una distribucién . Estos resultados cumplen con los supuestos estadisticos
tedricos sobre los cuales se fundamentan los modelos de regresién con estructura
ARCH. En primer lugar, se encuentra que todos los coeficientes asociados a cada
una de las variables resultan estadisticamente significativos a un nivel de confianza
del 99%, y con los signos esperados de acuerdo con la teorfa econdmica, como se
estipul6 en la Tabla 2. Ademads, la distribucién ¢ propuesta para el proceso genera-
dor de los residuales del modelo resulta estadisticamente significativa.

Al analizar especificamente los parametros estimados, se encuentra que un
aumento del 1% en la variable relacion entre la demanda y la disponibilidad real
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genera un incremento esperado del precio de 0,34%. Debe recordarse, como se
explico anteriormente, que la tendencia alcista del precio spot puede justificarse por
la presion de la mayor demanda, comparada con una oferta practicamente constante
desde hace varios afios. Se espera que la entrada en operacién comercial de un pro-
yecto grande como Porce III —y toda la expansién ya definida del sistema— con-
trarreste esa tendencia. Sin embargo, no puede dejarse de lado el papel que juega
el gas en el mercado spot, el incremento nada despreciable de su precio en el 2013
y también su agotamiento, lo que puede reflejarse en el mediano plazo en un incre-

mento del precio spot.

Tabla 3.
Resultados del modelo

Cuadernos de Economia, 35(68), enero-junio de 2016

Variable

Coeficiente y desviacion estandar

0,3360*
0,022)

-0,491*
0,019)

DB

0,516*
(0,009)

DG

-0,115%
0,011)

cC

0.127+
0,011)

R719,

0,089+
0,011)

B,

15,91
(0,449)

ARCH(1)

0,289
0,021)

GARCH(1)

0,728
(0,014)

3,063
(0,130)

af

23,411
(2,790)

Nota: el valor entre paréntesis corresponde a la desviacion estandar.

* Coeficiente estadisticamente significativo al 99% de confianza.

Fuente: elaboracion propia.
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Para la variable volumen de embalse, utilizada como medida de oferta, se presenta
un efecto nada despreciable en el precio spot, pues una disminucién del 1% en el
volumen de embalse aumenta el precio en 0,49%. Esta variable estd muy determi-
nada por las condiciones climdticas, ya que en los periodos de El Nifio fuerte el
nivel de los embalses tiende a disminuir.

Las variables dummies que representan El Nifio y La Nifia tienen un impacto sig-
nificativo sobre el precio spot, pues ante un fendmeno de El Nifio fuerte, el precio
aumenta un 16%; y ante La Nifia moderado o fuerte, el precio tiende a dismi-
nuir. Vale la pena anotar que esta variable climatica, sobre todo la relacionada
con tiempo seco (El Nifio), presenta un alto impacto sobre el precio spot. Como
se explicé anteriormente, cuando se percibe un fenémeno de este tipo durante el
periodo de estudio, por lo general el precio spot presenta los niveles mas altos.

También se encuentra que la inclusién de la variable cargo por confiabilidad, en
la cual se hace énfasis en este estudio, implica un aumento del precio en un 13%.
Esto se podria explicar porque los generadores, al hacerse acreedores de una OEEF,
tienen que guardar energia, debido a que, si el precio sube a niveles del precio
de escasez, ellos deben tener una cantidad disponible de energia y, por tanto, los
generadores disponen de menos capacidad para producirla, reduciendo la oferta
presente y causando el alza del precio.

Con respecto a los resultados de la implementacién de la Resolucién 119 de
2007, 1a estimacion muestra que la entrada en vigencia de la nueva férmula tarifa-
ria en febrero de 2008 aument6 el precio. Ello podria tener relacion con el meca-
nismo, definido en dicha resolucién, de traslado del costo de la generacién al
cliente regulado, que garantiza la colocacién de una parte importante de la capa-
cidad de los generadores integrados (que ejercen también actividades de distri-
bucién y comercializacién) a precios de contratos, reduciendo, en consecuencia,
presiones competitivas en el MEM. En el fondo, esto implica que los generadores
estarian obteniendo un porcentaje importante de los ingresos por medio de contra-
tos de largo plazo, y que el MEM pasaria a un plano secundario.

En la Gréfica 8 se presenta la prediccion para el precio spot durante el periodo de
andlisis, utilizando el modelo con estructura ARCH estimado. Se puede observar
que este recoge adecuadamente la dindmica para el comportamiento de largo plazo
del proceso generador de los datos del precio spot, que es una caracteristica desea-
ble en la construccién de modelos. La linea de color claro representa la prediccion
y la oscura el precio spot.
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Grafica 8.
Prediccién del logaritmo natural del precio spot
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Nota: el eje de la ordenada corresponde al logaritmo natural del precio spot. La linea de
color claro corresponde a la prediccidn, la oscura al logaritmo natural del precio spot.
Fuente: elaboracién propia.

CONCLUSIONES

El objetivo de este articulo es determinar el efecto que sobre el precio spot de la
energia eléctrica en Colombia tiene el cargo por confiabilidad, controlando por
otras variables que la teoria econdmica y el funcionamiento del mercado consi-
deran para la formacién de este precio. A partir de los resultados obtenidos por
medio de un modelo de regresién con estructura ARCH, se evidencia el impacto
positivo y estadisticamente significativo del cargo por confiabilidad sobre el pre-
cio spot, lo que invita a reflexionar sobre la efectividad de la existencia de este
mecanismo en el desempefio del mercado spot. Ya Wolak (2005) establecia que
el mecanismo de cargo por capacidad no garantiza los incentivos necesarios para
lograr una capacidad adecuada que permita satisfacer la demanda futura, y que
dicho mecanismo es, ademas, extremadamente costoso.

Este resultado implica revisar si el cargo por confiabilidad, que en principio, busca
que, bajo cualquier condicién climdtica, siempre se tenga la capacidad suficiente
para abastecer la demanda, no estd generando otros efectos, como el cambio en la
conducta de los generadores, sobre todo los térmicos, cuyas plantas son practica-
mente las que se estdn beneficiando de esta medida.
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No obstante, debe pensarse en un mecanismo que garantice la confiabilidad de
suministro del servicio en el largo plazo, pues no debemos olvidarnos que, a cual-
quier costo, es mejor evitar racionamientos como el del afio 1992 en Colombia,
el apagén sucedido en el 2005 en California o los presentados en Brasil durante
2012, solo por mencionar algunos.

En este sentido, quizd sea mas efectivo, en aras de garantizar la confiablidad de
suministro y un buen funcionamiento del mercado, realizar subastas especificas
para este fin, como lo hizo la FERC en 2006, a través del mecanismo de Relia-
bility Pricing Model (RPM). El RPM toma como dado targets de niveles de con-
fiabilidad con un margen de reserva del 15%, y después intenta proporcionar los
ingresos faltantes que serian necesarios para apoyar el nivel correspondiente de
inversion. Este mecanismo, que actia por medio de una subasta de reloj de precio
descendente, fue disefiado con el fin de adquirir recursos de capacidad para que
nuevos proyectos fueran construidos, sabiendo que recibirian pagos como los esti-
pulados por medio del RPM.

Otros resultados no menos importantes, obtenidos por medio del modelo, apuntan
a que la variable relacion entre la demanda comercial y la disponibilidad real pre-
senta un signo positivo, lo que refleja la presién de una mayor demanda con una
oferta practicamente constante sobre el precio spot. Es importante anotar que, en
otros estudios, esta variable no ha sido utilizada de esta forma para medir efectos
de un aumento de la relacion sobre el precio spot.

Ademas, las variables climaticas, igual que en otros estudios, inciden fuertemente
sobre el precio; es decir, ante fendmenos de El Nifio fuerte el precio spof aumenta
considerablemente, lo cual era de esperarse, debido a la gran participacion que
tiene el componente hidraulico en este mercado.

Asimismo, se encuentra que la entrada en vigencia de la Resolucién 119 de 2007
causé un aumento en el precio spot. Esto sugiere que hay que realizar una revi-
sién para determinar si efectivamente esta resolucién cumple de manera adecuada
su objetivo de trasladar los costos del generador al consumidor regulado, y que no
estd teniendo efectos colaterales, como brindarle cierto poder a los generadores de
actuar con libertad en el MEM.

Otra conclusién no menos importante, derivada de este trabajo, es que el cargo por
confiabilidad deberia ser tenido en cuenta para modelar la formacién del precio
spot en mercados de generacion eléctrica, ya que son pocos los estudios que la han
considerado y escasos los que han utilizado este enfoque de modelacion. Ademas,
como se refleja en la Gréfica 8, este enfoque permite capturar de manera adecuada
el comportamiento de largo plazo, asi como la dindmica generada por la volatili-
dad condicional presente en el precio spot.
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