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Nuevas y viejas distorsiones y propuestas
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Introducción

● El cargo por confiabilidad colombiano es uno de los dos cargos de nueva generación –
el otro es el de Nueva Inglaterra – y había sido muy bienvenido por analistas e 
inversionistas en Colombia
□ Energía, no potencia

□ Es una opción call física con precio de ejercicio indexado y fijado por el regulador

□ La prima la determina una subasta y la oferta dos subastas

● Esta presentación, basada en trabajo hecho para clientes en Colombia en los últimos 4 
años, analizamos:
□ ¿Dónde estamos y cómo llegamos aquí?

□ ¿Qué complica la situación?

□ ¿Qué hacer?
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● Situación

● Complicación

● Solución
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¿Dónde estamos?

Punta de demanda Inversiones deben
seguir a la demanda

Punta de demanda Inversiones deben
seguir a la demanda

Sistema Eléctrico

Sistema de gas

Oferta (producción y 
transporte firme) –
Demanda en punto

de entrega

Demanda – recursos
no firmes

Coinciden pero
ocurre pocas
veces

● Requiere que la 
oferta iguale a la 
demanda en los 
dos sectores

● El Niño del 97-98 
se pasó a pesar
de Opón por B-B

● El riesgo de 
demanda del 
transporte de gas 
es inasumible con 
las variaciones en 
la producción de 
Cusiana y Guajira

T G

?

T P
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Profecía “autocumplida”

¿Intervendrá el regulador el mercado en un 
evento Niño?

¿Firmo contratos interrumpibles a 
pesar de mi demanda?

¿Invierto si no vendo en firme?

¿Si no hay oferta se raciona la 
demanda?

Sí

SíNo

SíCARGO

Regulación

Interrumpibles 

y firmes
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Razones de la profecía

● La confiabilidad es un 
bien público (dificultad de 
excluir agentes en un 
racionamiento)

● Susceptible a 
oportunismo regulatorio

● El racionamiento es
administrado

● Se ha intervenido en el 
pasado (1997-98, 2004, 
2009)

● Costo político del 
racionamiento

● Reforma fue una
respuesta al 
racionamiento

● Baja regulación de 
embalses

● Baja probabilidad de 
ocurrencia

● Baja frecuencia

Institucionales El producto

La historiaEl parque

Respuesta regulatoria
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● Situación

● Complicación

● Solución
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La regulación falla

Regulación de 
producción

● Regulación de campos

● Take or pays

● Gas en firme

● Poder de mercado ignorado

● Liiberación prematura de Cusiana
e interrumpibles

● Regular o no regular

● Se deben fijar penalizaciones

Transporte
● Tarifas ineficientes de 

transporte 

● Riesgo de demanda

● Interrumpibles reguladas

● Costo medio es ineficiente

● Se debe asumir cierto riesgo 
como en el eléctrico

Otros
● Conversión a líquidos

● Separación de actividades

● Mercado spot de energía inviable
con estos escalones

● No se permite gestionar riesgo de 
demanda

La regulación existente pretendía fomentar la demanda, pero hace 4 
años ya teníamos expectativas y certezas de déficit !!

Operación ● Ausencia de información ● Potencial de ejercer poder de 
mercado
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¿Cómo llegamos a este cargo?

Producto
Energía Potencia

Energía firme

1

Propuesta KEMA

Fija demanda (precios y cantidades)Cargo de 

mercado

2 Precios Cantidades
Regulador fija:

116

Estándares

Propuesta NERA

Subastas

Fijada por 
el regulador

(CV CP gas) (CV CP fuel)

Contraprestación
3 “Adequacy”Producción

Producible

Propuesta NERA

116

Opción Física Financiera

Ejercicio
Alto (cerca de CR)

Bajo
Comillas

Propuesta NERA
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Cargo multipropósito

Hace
cobertura de 
precios a la 
demanda

Controla
poder de 
mercado Las subastas

alanzan el 
precio eficiente
de expansión

El mejor cargo 
del mundo

Subvenciona
a los que
consumen
en punta

Distorsiona
el despacho

Cuidado con la 
colusión en 
países sin 
tradición

Problemas de 
corto y largo 

plazo

Propiedad
estatal de 

generación

Error en 
predicción de 

demanda

Seguridad total 
no es

prerrequisito
para invertir
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● Situación

● Problema

● Solución
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Problemas del nuevo cargo

Duración de la 
vigencia y 
período de 
planeación

Ineficiencias Subasta como 
mecanismo

● Se decidió que 
fuesen 20 años, un 
plazo muy superior 
a Nueva Inglaterra

● El período de 
planeación es clave 
para la subasta

● Debe ser igual al de 
una central de punta

● Discriminación por 
recurso

● Bajo precio de 
escasez

● Penalizaciones por 
no construcción

● Comportamiento en 
la subasta

… algunas modificaciones son necesarias
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Vigencia y planeación

No se necesita la 
certeza de recuperar

costos, “sólo” la 
expectiva razonable

La inversión en 
riesgo es la 

anualidad de una
central de punta

esto es 100% para
esta central

Si se quiere un 
precio de 

confiabilidad, un 
plazo de 5 años

sería el necesario

La nueva entrada 
controla el poder de 
mercado. La central 
más eficiente para la 
punta es la de punta

y esta dsciplina

Los errores de 
previsión de 

demanda son muy
grandes

Incentivos no-
económicos a 

centrales hidráulicas

Debe ser igual a 4 
años para todos los 

recursos

No es necesario 20 años

Tampoco un período de planeación tan largo

Eliminar la subasta GPPS, GPPS a la subasta primaria
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Eliminar las GPPs tendría efectos positivos

● Aumentaría la presión competitiva en la 
subasta y reduciría la posibilidad de 
que no hubiese competencia en precios 

● Es difícil entender como el precio de la 
GPPs pueda llegar a parecerse al de la 
subasta principal cuando las vigencias 
son tan distintas

● No se justifican dos subastas tan 
seguidas con resultados diferentes

● Las oportunidades de nueva inversión 
se han visto alteradas sustancialmente 
en una manera no acorde a un 
mercado competitivo

● Los errores de previsión son muy 
importantes

● Las GPPS invalidan el resultado de la 
subasta de mayo

● Para una hidráulica el costo en riesgo 
es muy superior a la OEF, son 
centrales que se construyen pensando 
en otros ingresos

□ Bolsa

□ Contratos 

● El riesgo de no construcción se reduce 
con una subasta de una sola vigencia 

 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

110

120

-1
5.

00
%

-1
4.

00
%

-1
3.

00
%

-1
2.

00
%

-1
1.

00
%

-1
0.

00
%

-9
.0

0%

-8
.0

0%

-7
.0

0%

-6
.0

0%

-5
.0

0%

-4
.0

0%

-3
.0

0%

-2
.0

0%

-1
.0

0%

0.
00

%

1.
00

%

2.
00

%

3.
00

%



15 Frontier Economics 

Discriminación por recurso

Discriminación

● En un mercado el mismo 
producto debe tener el 
mismo precio

● Productos distintos no deben 
tener el mismo precio

● Discriminar centrales por 
fecha de entrada o por 
tecnología es ineficiente

● Si el problema existe para 
los existentes, para los 
especiales el problema es 
peor

● Éstos participan en la 
subasta vendiendo un 
producto distinto al mismo 
precio … es ineficiente

 

A
B

10 años 20 años t

$/GWh

Precio de escasez
Precio spot
Prima equivalente nuevos
Prima equivalente especiales

El resultado de esta discriminación es:

• Si precio spot alto: la prima para especiales es alta y 
para nuevos baja (especiales pierden la subasta)

• Si precio spot bajo: la prima para nuevos es alta y los 
especiales devengan una renta injustificada
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● La probabilidad de falla de las 
térmicas aumenta con el 
funcionamiento de la planta

Precio de ejercicio

● El costo de oportunidad del 
agua sube en períodos 
cercanos a la activación del 
precio de escasez

Por esto el precio de ejercicio debe 
estar lejos del costo variable de las 

centrales o la opción debe ser 
financiera

Comillas Oren

● Distorsiona el despacho

● Generadores de punta no querrán participar en la subasta 

● El precio de escasez con entrega física asume que se debe generar las OEFs, ¿Cómo sabemos 
que eso es lo que quiere el mercado?
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Precio de ejercicio (2)

● Únicamente cuando la producción es igual a las OEFs, no se distorsiona el precio (como sabe el 
regulador esto a priori?)

● Si existe una probabilidad de incumplimiento, el costo variable de la central es su costo variable real 
más la penalización por la probabilidad de incumplimiento porque lo que se ha ganado por cargo es 
un ingreso hundido

● La señal de eficiencia está determinada por el precio del combustible – algo fuera del control del 
generador

Escasez

CR

● Abolir penalizaciones

● Subir el precio de 
escasez

● Poner una señal de 
eficiencia en el heat rate
como “válvula de 
seguridad”

D

OEF
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Comportamiento
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Ronda 1

Ronda 2

Ronda 3

Ronda 4

Ronda 5

Ronda 6

Gecelca 2
US$20

Termodial
US$19

Candelaria
US$18,025

Meriléctrica
US$17,25

Tasajero
US$15,948

Termoandina
US$14,898

Gecelca 7
US$13,999

Gecelca 3
US$13,998

● Parece que las empresas no revisaron sus ofertas con la información ¿“maldición del ganador”?

● Pero los precios no están correlacionados con la tecnología que se ofertaba
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Comportamiento GPPS
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● De manera fortuita, no hubo
competencia de precios

● “In the GPPS auction held in June 
2008, the bidders split their offers over 
the five  years in a manner which 
ensured that there was no excess 
supply in any year, and hence implicitly 
“coordinated” on a “high-price”
equilibrium in which all offers were 
accepted at the reserve price. 

● Larger bidders clearly saw that by 
independently splitting their quantity 
offers over time, they made it more 
likely that a sealed-bid auction would 
not occur.”

Exceso de energía firme
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¿Y la expansión se hace o no?

● Ganarse la subasta no significa construir la central, significa tener una opción

● Si la opción es “in-the-money” se construye la central, de lo contrario no se construye.

● La multa óptima es igual al daño causado que es igual al CR pero también el efecto 
que se tuvo sobre el precio de la subasta (imposible de saber)

● Todas las subastas tienen ese problema, en Irlanda no pusieron multas y todos fueron 
a curiosear

● En Colombia hay un pago importante pero:
□ La crisis financiera añade muchos costos no presupuestados;

□ Las GPPS cambian en mucho la previsión de ingresos de los ganadores de la primera subasta 
y es una incertidumbre que se resuelve muy pronto

□ La intervención del mercado puede invalidar los resultados de la subasta porque se impide a 
las plantas gestionar su energía firme para cumplir con sus obligaciones

□ El regulador tiene que ser capaz de hacer cumplir lo acordado; en el pasado no se ha podido

□ Renegociar puede ser una buena idea pero invalida la subasta.
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