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Resumen

El articulo tiene dos principales objetivos. El primero es construir un modelo de Cournot que
simule el comportamiento estratégico de las empresas generadoras lideres del mercado eléctrico
colombiano, usando el Precio Marginal del Sistema (PMS) como variable estratégica para
determinar las cantidades optimas a ofertar en el mercado spot. El segundo es usar las
cantidades estimadas con el modelo de Cournot para construir variables de organizacion
industrial (indice de Demanda Residual y el indice de Herfindahl e Hirschman) y con ellas
estimar modelos vectoriales autorregresivos (VAR) que permitan estimar el PMS y hacer
analisis de impulso respuesta. Los modelos se estiman para la serie diaria desde junio del 2010
hasta noviembre del mismo afio. Los resultados muestran que la capacidad de almacenamiento
de las empresas hidraulicas permite un mayor comportamiento estratégico que el de una
empresa térmica cuando la demanda es baja, mientras que las térmicas son mas estratégicas
cuando la demanda es alta dado que los recursos de generacion hidraulica se ven reducidos.
Ademas se encuentra que los choques sobre los cambios en la capacidad de maniobra del
oligopolio y en la concentracion del mercado, se reflejan en un comportamiento fluctuante
sobre el crecimiento del PMS, lo que se puede interpretar como una reaccion de la estrategia de
las empresas ante un cambio en las circunstancias de organizacion del mercado.

Palabras claves: Modelo de Cournot, Precio Marginal del Sistema, mercado electrico, indice de
demanda residual, Indice de Herfindahl - Hirschman, modelo de vectores autorregrasivos -
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Abstract

This paper has two important goals. The first one is to build a Cournot model that illustrate the
strategic behavior of the leader energy generators of the Colombian energy market, using the
spot price as a strategic variable to estimate the optimal quantities of the short term energy
market. The second goal is to use the quantities estimated to build industrial organizational
variables, and with them estimate the spot price using VAR models, that allow an impulse
response analysis. A daily series is used for the estimation, which it goes from June of 2010
until November of the same year. The results showed that the storage capacity of the hydraulic
companies give them a higher strategic behavior that thermal companies when the demand
level is low, but the opposite happens when the demand level is high. It was found that a
random shock over the residual demand of the oligopoly and the concentration ratio of the
market structure, are reflected in a fluctuated behavior of the spot energy price, this effect can
be read as a reaction of the companies to the new circumstances of the market condition.

Key words: Cournot model, spot price, energy market, residual demand index, Herfindahl -
Hirschman index, vector autorregresive model VAR.

1. Introduccidn

En los ultimos afios ha sido de comun interés el estudio de la formacién y comportamiento del
precio spot de energia, también conocido como precio marginal del sistema (PMS). Dicho
interés se debe a su alta volatilidad y a que caracteristicas del mercado como la inelasticidad de
la demanda, el no almacenamiento, la capacidad de restringir la generacion y las altas barreras
de entrada, pueden llevar a que los generadores ejerzan poder de mercado.

Estudios en diferentes mercados eléctricos internacionales, han utilizado modelos de organizacién
industrial, teoria de juegos o procesos estocasticos, para identificar la existencia de poder de
mercado, o determinar las variables mas importantes en la formacion del precio spot. En general,
los estudios internacionales encuentran que en los mercados, hay cierto tipo de capacidad de
maniobra sobre el precio spot por parte de los agentes que pueden retener generacion. Sin embargo,
también hay evidencia de que esa capacidad no siempre implica un mayor nivel de precios, pues
cuando la cantidad de energia vendida en contratos es mayor a la vendida en el mercado spot, el
incentivo a aumentar el precio spot disminuye, porque el generador debe comprar energia en el
mercado spot para cumplir con sus contratos.

En Colombia la formacién del PMS se hace a través de un sistema de subasta uniforme, donde las
empresas generadoras ofertan cantidad de disponibilidad de generaciéon horaria y un precio



promedio diario para el dia siguiente. Luego el operador del mercado organiza las ofertas de menor
a mayor precio y determina el PMS que corresponde al punto en el que las cantidades de oferta son
iguales a las cantidades de demanda. El sistema de formacién de precios depende entonces de las
ofertas que hagan las empresas y las ofertas de las empresas dependen de muchos factores que son
objeto interesante de estudio.



Uno de los principales resultados de este articulo es la construccion de un modelo que permita
simular la estrategia que siguen las empresas para hacer su oferta en el mercado spot. El punto
de partida es suponer que las empresas generadoras son maximizadoras de beneficios y que en
el mercado colombiano algunas empresas tienen mayor capacidad de generacion que otras. Esto
y la revision del estado del arte a nivel internacional, permite construir un modelo de Cournot
que diferencie empresas lideres y seguidoras y al maximizar los beneficios de ambos tipos de
empresas obtener el nivel de cantidades éptimas. EI modelo se estima para la segunda mitad del
2010 con una temporalidad diaria. Las variables estratégicas que se incluyen en la ecuacion de
beneficios y a las restricciones son: el precio spot, las cantidades contratadas en el mercado de
largo plazo, los costos de generacion fijos', y el nivel de los embalses sujeto a los recursos
hidricos de cada generador. EI modelo de Cournot permite hacer varias estimaciones en
diferentes escenarios enriqueciendo el analisis.

Después de haber obtenido las cantidades dptimas para las principales empresas del mercado, estas
se utilizan para construir variables de organizacion industrial que den sefiales de posible poder de
mercado. Las variables de organizacién industrial construidas son el indice de demanda residual
(IDR) que es un indicador de la capacidad de las empresas para afectar el precio del mercado, y el
indice de Herfindahl e Hirschman (HHI) que es un indicador de la concentracion del mercado.
Posteriormente se construyen tres modelos vectoriales autorregresivos (VAR) usando dichas
variables de organizacion industrial y el PMS, estos modelos permiten hacer una estimacion del
PMS, y analizar las funciones de impulso respuesta que el IDR y el HHI tienen sobre este.

Entre los principales resultados encontrados se destaca el diferente comportamiento estratégico
de las empresas especializadas en generacion térmica ante el de las hidraulicas, el cual se debe
a la capacidad de almacenamiento de los embalses. Otro resultado significativo es la prueba de
la existencia de una relacion de largo plazo entre el PMS y las cantidades ofertadas de las
empresas del sistema. Ademas se confirmd que los choques sobre el crecimiento de indices de
demanda residual y de concentracién hacen gue el crecimiento del PMS fluctue, llegando a que
este tenga un nivel superior al inicial en los 5 o 7 dias siguientes al choque, tal comportamiento
se puede interpretar como una sefial de que los generadores aprovechan los cambios en las
condiciones del mercado para aumentar el PMS.

! Dado que se trata de un mercado con un gran componente hidraulico y por tanto es muy complicado obtener
costos variables



El articulo se encuentra dividido en seis secciones. Después de la introduccion, la primera, se
refiere al estado del arte que incluye la revisién internacional de modelos de formacion de
precios de energia, la explicacién de la estructura del mercado eléctrico colombiano y las
caracteristicas del mercado. En la segunda seccion se explica el modelo tedrico usado para
estimar el modelo de Cournot y los resultados obtenidos. La tercera seccion consiste en la
presentacion de la metodologia para estimar del PMS, el analisis de cointegracion y la
estimacion de los modelos VAR. La cuarta seccion presenta la estimacion del precio y las
funciones del impulso respuesta de los modelos VAR. En la quinta seccion se concluye.

2. Estado del arte

2.1. Formacion del PMS en los mercados eléctricos internacionales

A nivel internacional se han usado varias metodologias para medir el poder de mercado en
mercados eléctricos, y para determinar la formacion del precio spot.

Principalmente se encuentran modelos de precios competitivos de referencia Weigt & von
Hirschhausen (2008) y Joskow & Kahn (2002), modelos de subastas von der Fehr & Harbord
(1992), analisis estocasticos Roncoroni & Geman (2003) y modelos de oligopolio de Cournot
Wolfram (1999); Fabra & Toro (2005); Scott & Read (1996); Puller (2007) y Wolak (2009). Estos
Gltimos son bastante populares para identificar comportamientos colusivos o competitivos por parte
de los agentes generadores en la industria.

Entre los resultados mas importantes de los analisis sobre los mercados eléctricos, Wolfram (1999)
y Joskow & Kahn (2002) encuentran que en el mercado inglés y en el californiano respectivamente,
los agentes logran manipular el precio spot a partir de la retencién de generacion. Tanto von der
Fehr & Harbord (1992) en el mercado britanico como (Weigt & von Hirschhausen, 2008) en el
aleman, encuentran que hay manipulacion de precios por parte de los agentes y los mercados no son
suficientemente competitivos.

Por otra parte Roncoroni & Geman (2003) hacen un analisis de comportamiento estocastico sobre la
serie del precio spot de Estados Unidos e identifican que este es altamente dependiente de
condiciones de demanda y oferta, tales como las restricciones de transmision, el clima, la no
posibilidad de almacenamiento de los generadores térmicos, el costo de oportunidad y el factor de
descuento de los hidraulicos y demas costos de operacidn y mantenimiento.

Por su parte, Fabra & Toro (2005) en el mercado espafiol, Scott & Read (1996) en Nueva Zelanda,
Puller (2007) en California y Wolak (2009) en Colombia, le dan especial atencién a la importancia
del mercado de contratos a la hora de controlar el incentivo de los generadores de aumentar el
precio spot, ya que aunque las empresas generadoras tengan la capacidad de subir el precio, no sera
estratégicamente 6ptimo aumentarlo si la cantidad de energia vendida en el mercado forward
(contratos) es mayor que la vendida en el mercado spot.



2.2. Estructura del mercado eléctrico colombiano

El Mercado de Energia Mayorista (MEM) tal como se conoce hoy en dia, se fundamenta en las
Leyes 142 y 143 de 1994, Ley de Servicios publicos domiciliarios y la Ley Eléctrica,
respectivamente.

Con dichas leyes se buscaba la participacion privada, la introduccion de competencia en generacion
y la separacion de actividades en las empresas. Con respecto a la integracion vertical de las firmas
que estaban desde antes de la nueva regulacion en el mercado, se permitio que siguieran realizando
varias actividades, pero con la condicién de que su contabilidad fuera separada. A las empresas
constituidas posteriormente a las leyes se les permite realizar mas de una actividad siempre y
cuando fuera Generacién - Comercializacién o Distribucién - Comercializacién. Con respecto a la
integracion horizontal se establece que ninguna empresa puede tener mas del 25 % de la capacidad
instalada efectiva de generacion del Sistema Interconectado Nacional (SIN) (CREG 060, 2007).

En el MEM se realizan transacciones de energia por medio de contratos bilaterales o de la Bolsa de
energia. El precio spot es muy volatil y el precio forward de los contratos es mas estable. Por lo
tanto el mercado de contratos sirve como cobertura del riesgo causado por la volatilidad del PMS.

En el mercado de contratos bilaterales los comercializadores pueden comprar energia a un precio
fijo con destino a usuarios regulados o a usuarios no regulados. En el primer caso las disposiciones
de los contratos estan reguladas con el objetivo de garantizar la competencia en las transacciones.
En el caso de los contratos a usuarios no regulados las compras de los comercializadores no estan
reguladas, por lo que hay libertad para negociar precios y pactar cantidades. De la misma manera
funcionan los contratos entre generadores y entre comercializadores, pero en este caso debe haber
una inscripcion con 5 dias de anticipacion a la Operacién Comercial del contrato y se deben
especificar las reglas y procedimientos, y determinar hora a hora las cantidades y precios
establecidos en el contrato.

Ademas, las empresas integradas verticalmente solo pueden auto-comprarse un tope maximo
del 60 % de la energia con destino a usuarios regulados y debe participar en un procedimiento
de convocatoria compitiendo con el resto de comercializadores (EPM, 2012).

Por otra parte, todos los generadores y comercializadores tienen la obligacion de participar en la
Bolsa de energia que es organizada como una subasta de precio uniforme. Diariamente los
generadores deben informar al Centro Nacional de Despacho (CND) antes de las 8:00 a.m. una
Unica oferta de precio diario para las 24 horas del dia siguiente por cada planta de generacion,
ademas de la disponibilidad de generacién a nivel horario para cada planta de generacion?. Los
precios presentados deben reflejar los costos variables en los que esperan incurrir y un componente
de riesgo (CREG 026, 2001).

? La Resolucién CREG 140 de 2009, impone la sancion a aquellas plantas que no cumplan con el programa de
despacho o cambien su declaracién de disponibilidad en el dia de operacién. La sancién es tener una disponibilidad
igual a cero para las proximas 24 horas, si esta no se requiera para el re-despacho.



Los costos variables de las térmicas incluyen, los costos del combustible, de operacion
administracion y mantenimiento (OAM), los costos de arranque y parada y la eficiencia térmica
de la planta. Por su parte, los costos variables de las hidraulicas comprenden al costo de
oportunidad de utilizar dicho recurso. Sin embargo, cuantificar el costo de oportunidad del agua
es muy complejo, motivo por el cual para las estimaciones se utiliza el Costo Equivalente Real
de Energia (CERE?®), suministrado por el operador del mercado (XM). Adicionalmente estos
precios deben incluir el Costo Equivalente de Energia (CEE) y el impuesto al Fondo de Apoyo
Financiero para la Energizacion de las Zonas No Interconectadas (FAZNI).

Dada la informacion de las ofertas de los participantes se organiza un despacho ideal, con el
objetivo de que la generacion cumpla con la demanda doméstica esperada mas las exportaciones
menos las importaciones. Para cada hora se usan los recursos de generacién mas econdémicos
cumpliendo con los limitantes del sistema y las pérdidas, pero sin tener en cuenta las restricciones
del sistema, las cuales son consideradas Unicamente en el despacho real. El precio spot entonces es
el precio marginal del despacho ideal, y es el precio que se paga a todos los generadores que entran
a generar por los intercambios en Bolsa.

Los generadores tendran a favor las ventas de su generacién en la Bolsa, pero estaran debiendo sus
compras en contratos. Si la diferencia entre las ventas y las compras es positiva, hay una ganancia
del generador valorada al precio spot de la hora correspondiente, pero si es negativa se le cobra esa
cantidad restante también al precio spot, ya que si el generador no tiene energia suficiente para
cumplir con sus contratos debe comprar su faltante en la Bolsa.

2.3. Caracteristicas del mercado spot colombiano

En Colombia la generacion se divide principalmente en generacion hidraulica y térmica, teniendo la
hidraulica una participacién significativamente mayor (hasta 85% dependiendo de la hora), como se
puede observar en el Cuadro 1.

% El CERE es el minimo precio del mercado y les permite a los agentes recaudar el Cargo por Confiabilidad. La
Resolucion CREG 034 de 2001, establece los costos regulados para las plantas térmicas e hidroeléctricas
de acuerdo con los costos variables y los costos fijos que las empresas pueden recuperar.



Cuadro 1: Fuentes de generacion en Colombia

Recursos 2011 MW  R012 MW  [Participacion % |Variacion % 2011-2012
Hidraulicos 0.185 0.185 64 % 0 %
Térmicos 1.545 .426 30.08 % 2.6 %
Gas 3.053 2.122

Carbon 991 097

Fuel-Oil 341 0

Combustéleo 187 307

ACPM 0 678

Jetl 0 46

Gas Jet Al 0 276

Menores 635 693 1.80 % 9.10 %
Hidraulicos 533 591

[Térmicos 83 83

Eolica 18 18

Cogeneradores 55 57 0.4 % 4.60 %
Total 14.420 14.361 100 % 0.4 %

Fuente: XM, 2013a.

Esta composicion de las tecnologias de generacién tiene varias implicaciones en el PMS,

principalmente

tal cantidad de generacion hidraulica implica una alta vulnerabilidad al clima y méas

especificamente a los fenémenos de EIl Nifio y La Nifia, que afectan fuertemente los aportes hidricos
y el nivel de los embalses vy, estos a su vez, se ven reflejado en una alta volatilidad del PMS, Figura

1.

Figura 1: PMS Colombia
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Fuente: XM, 2013b




La incertidumbre asociada a los fendmenos de El Nifio y La Nifia hace que haya una decision
importante por parte de los generadores hidraulicos sobre la generacion actual o la generacion
futura, es decir la valoracién del agua dado el costo de oportunidad de tener mayores reservas para
generar en el futuro en caso de que haya una sequia. Adicionalmente el tratamiento de los costos
variables de las plantas hidraulicas es muy diferente a los de las térmicas, los segundos son
facilmente medibles a partir del costo de los combustibles y la eficiencia, mientras la definicién del
costo de oportunidad y la valoracion del agua es mas compleja de determinar.

En cuanto a la demanda, se evidencia que en Colombia las horas pico se dan entre las 9:00 a.m. y
las 2:00 p.m. y entre las 6:00 p.m. y las 11:00 p.m. Durante la semana hay mayor demanda de lunes
a jueves, mientras que viernes, sabado y domingo es mas baja. En 2012 se dio una demanda
mensual entre 4.631 GW y 5,105 GW, siendo Agosto el de mayor consumo y Febrero el de menor
consumo, Cuadro 2 y Figura 2.

Cuadro 2;: Demanda mensual en Colombia 2012

Mes |[Ene |Feb |Mar |Abr |May |Jun Jul Ago  [Sep Oct Nov  |Dic
GWh ©4.807 4.631 [5.034 |4.725 5.033 14.894 [5.034 [5.101 5.025 [5.070 [4.980 [5.03
% 240 25 500 [340 420 450 430 310 470 [3.10 [3.90 4.00

Fuente: XM, 2013.

Figura 2: Demanda diaria tipica
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En cuanto a las variables que afectan la formacioén del PMS del mercado eléctrico colombiano
Sierra & Castafio (2011) identifican que la alta dependencia de la hidrologia, la alta concentracion
del mercado y la participacion nula de demanda, son fundamentales para la evolucion del precio del
mercado. Adicionalmente se observa que la serie del precio spot colombiano se caracteriza por tener
saltos o cambios de nivel que se deben a cambios extremos de oferta y demanda generalmente
ocasionados por fendémenos de El Nifio o La Nifia o por cambios regulatorios, de los cuales se
destacan las resoluciones CREG 071 del 2006 referente al cargo por confiabilidad y a la
implementacion del precio de escasez, y CREG 06 del 2009 sobre la confidencialidad de la
informacion.

Otros elementos estratégicos en la formacion de precios de oferta que utilizan los agentes son los
precios de los contratos, la generacion del despacho ideal, el precio spot historico, los ingresos por
reconciliaciones, la generacion térmica, los precios de oferta de las otras plantas de la misma empresa,
las inflexibilidades, el embalse ofertable del sistema y los cambios regulatorios (UPME, 2004).

Ademas de la importancia del mercado de contratos bilaterales en la decisién de formacion de oferta
en el mercado spot, Wolak (2009) Ilama la atencién sobre la importancia de la participacion en el
mercado minorista de las empresas que estan integradas verticalmente, pues las cantidades vendidas
en este mercado influyen en sus decisiones de oferta en la Bolsa de la misma manera que lo hacen
los contratos bilaterales, es decir el generador solo tendra incentivos de aumentar el precio spot si
las cantidades vendidas en contratos bilaterales y al mercado minorista son menores a las cantidades
vendidas en bolsa. Las tres empresas integradas verticalmente en el mercado colombiano para el
2008 fueron EPM con una participacion en el mercado de generacion del 24.09 % y en la
distribucién al mercado minorista de 17.50 %, ISAGEN con una participacién en generacion de
18.58 % y en el mercado minorista de 5.55 % y EMGESA con una participacion en generacion de
23.86 %y de 4.09 % en el mercado minorista.

3.  Marco tedrico: Modelo de Cournot dindmico

De acuerdo a las caracteristicas del MEM, puede utilizarse un modelo de Cournot para modelar
apropiadamente la formacion del PMS del mercado eléctrico colombiano, que permite modelar la
oferta dptima de las principales empresas generadoras en la subasta diaria de la Bolsa de energia.

El modelo utilizado es un modelo dinamico, en el que hay un grupo de empresas lideres que
forman el oligopolio, y el resto de las empresas que se asumen como seguidoras. Cada una de las
empresas lideres toma una decision que maximiza su beneficio, y luego las deméas también
maximizan. Después la empresa lider vuelve a maximizar su beneficio y asi se repite el proceso
hasta que el modelo converge (Garcia et al., 2013; Pindyck & Rubinfeld, 2000; Scott & Read,
1996; Fabra & Toro, 2005; Joskow & Kahn, 2002; den Berg et al., 2011).

Para construir la funcion de beneficio se incluye dos de los principales mercados en los que se
mueven los generadores en Colombia, los cuales son el mercado spot y el mercado de contratos de
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largo plazo). Adicionalmente se implementan ciertas restricciones relacionadas con la capacidad
instalada y el nivel de generacién (Garcia et al., 2013).

Para cada empresa del oligopolio la funcidn de beneficios es:
Ty = P (ql - qcon,i )+ (Pcon - qcon,i )_ CTi 1)

S.a.
q; 20

q; <cap,

Q 2 QCOI’]

donde, P es el precio spot, g son las cantidades generadas por la empresa i, Oconi SON las cantidades
vendidas en contratos de largo plazo por la empresa i, P,,, es el precio de los contratos y CT; son los
costos de la empresa i.

Las restricciones anteriores indican que las cantidades generadas de las empresas deben ser
positivas y menores o iguales a la capacidad de generacion que estas tienen. Ademas se tiene en
cuenta que las cantidades totales contratadas deben ser menores o iguales a las cantidades totales
del sistema.

Adicionalmente, se incluyen las restricciones de las condiciones climatoldgicas en la generacion
hidraulica por medio de la ecuacion (2) y se basan en Scott & Read (1996).

emb,, =emb,, , —q;, +aph,, (2)

v, =123...T
S.a.

emb,, >0
emb, , < cap; — capnoh,

0,3caph < emb < 0,9caph

donde embi't es el nivel del embalse de la empresa i en el periodo t. caphes la capacidad hidraulica,

cap es la capacidad total y capnoh es la capacidad no hidraulica, aphi't corresponde a los aportes
hidricos de la empresa i en el periodo t.

Estas restricciones indican, que el nivel de embalse en el periodo t es igual al embalse en el periodo
anterior, menos el agua utilizada para generar lo producido, méas los aportes hidricos del periodo
actual. Adicionalmente se especifica que el nivel del embalse siempre debe ser positivo o igual a
cero, y que como maximo es igual a la capacidad total de la empresa menos la capacidad no
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hidraulica y que en general debe estar entre el 30 % y el 90 % de la capacidad hidraulica, ya que
30 % fue el nivel que se dio en El Nifio de 1997 y 1998 que ademas tuvo destinos diferentes al de
generacion.

3.1. Datos, aplicacion y resultados del modelo de Cournot

El periodo en el que se aplica la estimacion del modelo, va desde junio del 2010 a noviembre del
mismo afio. Se elige este periodo, pues en él se presentan efectos climaticos importantes que
alteran el PMS. La base de datos que se utiliza es publica y fue suministrada por XM (el operador
del mercado), la temporalidad usada es diaria y las unidades de las cantidades son kWh.
Adicionalmente se supone que hay 5 principales agentes en el mercado que por sus condiciones de
capacidad de generacién se comportan como lideres y los demas se agregan formando el grupo de
las minorias o seguidoras.

Debido a la dificultad de encontrar datos concretos de los costos de los generadores, se construy6
una variable usando el logaritmo natural del CERE, y los efectos que tienen sobre el PMS, los
fendmenos de EL Nifio o La Nifia y las intervenciones del regulador. Para tales fines, se usa la
informacion suministrada en Sierra & Castafio (2011), donde se identifica que en la segunda mitad
del 2010 hay un episodio de la Nifia empezando en junio del 2010 y que dura hasta noviembre del
mismo afio, este causa un importante retorno al nivel regular del precio luego de los altos niveles
presentados en el 2009. Concretamente los precios se estabilizan en la segunda mitad del 2010,
debido a la recuperacién de los recursos hidricos que permitié el fendmeno de La Nifia y al efecto
indirecto de la finalizacién de los impactos de las resoluciones CREG 006 del 2009 y CREG 015
de 2009, que cambiaron las condiciones de manejo de informacion orientadas a promover la
competencia del mercado. Esto se evidencia en la Figura 3.

Figura 3: Precio en el periodo de estimacion en relacion al del pasado
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Fuente: XM, 2013b.
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A partir de la cantidad contratada de cada agente generador se construye un promedio ponderado
del precio de los contratos para obtener el precio de cada agente. Ademas, para la construccién de
las restricciones del nivel del embalse se utilizan la capacidad de generacién de cada empresa y el
nivel de aportes hidricos. Finalmente, usando la informacién del precio spot y de la demanda, se
construye el modelo de Cournot previamente explicado.

La aplicacion del modelo de Cournot da como resultado las cantidades éptimas a ofertar para cada
uno de los agentes lideres, suponiendo que estos siguen un comportamiento estratégico en el
mercado de bolsa dada la condicion del mercado de contratos y el nivel de los embalses.

Al examinar las cantidades ofertadas en la bolsa, se evidencia que hay agentes cuyo nivel de
cantidades es bastante voltil fluctuando entre valores positivos y negativos, siendo el valor
méaximo de cantidades en bolsa es de 2986628 kWh y el minimo es de -1003,37 kWh. Lo anterior
se traduce como la presencia de un comportamiento estratégico entre el mercado de bolsa y de
contratos. Estos agentes son en su mayoria agentes hidraulicos, tal condicién les da la posibilidad
de almacenar el agua y actuar estratégicamente. Sin embargo, se evidencia que uno de los agentes
presenta un comportamiento no tan volatil y mas uniforme, este agente esta especializado en
generacion térmica.

Es importante aclarar, que un comportamiento estratégico no implica directamente un PMS maés
alto, pues como se dijo anteriormente, una cantidad contratada suficientemente alta o pronésticos
de sequias en el futuro, hardn que la estrategia dptima del agente sea mantener un PMS bajo. Por lo
tanto un analisis de poder de maniobra o comportamiento estratégico no debe entenderse siempre
como un efecto negativo para el mercado.

Figura 4: Cantidades estimadas de principales generadores.
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Fuente: calculos propios a partir de datos de XM

La tecnologia térmica es fundamental en momentos de escasez de agua, momento en el cual los
agentes hidraulicos no tienen una suficiente capacidad para ofrecer altas cantidades, en estos casos,
los agentes térmicos se vuelven determinantes en la definicion del PMS. En consecuencia, se
analizan dos escenarios diferentes, en el primero se incluye el agente puramente térmico en el
grupo lider y en el otro escenario dicho agente hace parte de las minorias.

En la Figura 5 se ilustran las cantidades estimadas para el oligopolio (conformado por las empresas
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lideres) en los dos escenarios planteados, se observa que cuando el agente térmico se considera
como lider (linea verde), la cantidad generada por el oligopolio es muy cercana al nivel de
demanda total (linea roja), mientras que cuando este hace parte de las minorias (linea azul), las
cantidades generadas por el oligopolio se alejan durante gran parte del periodo del nivel total de
demanda, volviéndose indispensable en algunas horas (de alta demanda) para satisfacer la demanda
de la industria dada la complementariedad de las dos tecnologias.

Figura 5: Cantidades agentes lideres dos escenarios.
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Fuente: calculos propios a partir de datos de XM.

4. Metodologia para la estimacion del PMS

El andlisis acerca de las cantidades estimadas simulando el comportamiento estratégico de las
empresas es interesante. Sin embargo, el principal objetivo de la presente investigacion, es
relacionar las cantidades estimadas con el modelo de Cournot para estimar el PMS. Para hacerlo, se
usan variables de organizacion industrial construidas a partir de las cantidades generadas por las
empresas y por las cantidades demandadas de todo el sistema, ya que estas variables permiten
analizar una aproximacion de poder de mercado y a su vez, analizar efectos sobre el PMS.

Para realizar la estimacion se utiliza un modelo VAR. Sin embargo, antes se realiza un anélisis de
integracion entre cantidades y precios que permite validar la relacion existente entre dichas
variables y justificar técnicamente la propuesta de estimacion.

Intuitivamente se supone que el precio y las cantidades en el mercado deben estar cointegradas,
porque solo cuando las cantidades de oferta de los generadores igualan la demanda, es que se
determina el PMS.

4.1.  Analisis de cointegracion

Para que dos series estén cointegradas es necesario que la diferencia entre ellas sea una serie
estacionaria y que el mecanismo que corrige tal diferencia sea significativo y funcione
adecuadamente (Granger, 1981), una relacién de cointegracion implica que aunque dos variables
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sean caminatas aleatorias (no estacionarias), hay un mecanismo que las une y hace que converjan a
un equilibrio de largo plazo.

Para llevar a cabo el analisis se sigue la metodologia de Engle & Granger (1987), en la que se
deben cumplir los siguientes pasos: 1) se identifica que las variables a analizar sean efectivamente
caminatas aleatorias. 2) se comprueba el orden de integracion de estas. 3) se estima un modelo de
relacion lineal entre ambas variables, se obtienen los residuales (los cuales representan la diferencia
que hay entre las series) y se comprueba que estos son estacionarios y que la relacion no es
espurea, si esto es asi las series estan cointegradas. 4) para ver la relacion de corto plazo y el
funcionamiento del mecanismo de correccion del error, se estima una relacion lineal entre las
variables (aplicando la transformacion necesaria para que estas sean estacionarias) y el negativo de
los residuales y se comprueba que el coeficiente asociado a este sea negativo y que la relacion
estimada no sea espurea, si es asi se concluye que el mecanismo de correccion del error funciona
adecuadamente.

Se siguen todos los pasos para el analisis de cointegracion entre el PMS y las cantidades generadas’
y se comprueba que estan cointegradas. También se hace el analisis entre el PMS y las cantidades
del oligopolio estimadas con el modelo de Cournot, y se llega a la misma conclusion, estan
cointegradas. Este hecho valida la utilizacién del modelo propuesto para estimar el PMS®.

4.2. Modelos VAR para la estimacion del PMS

Como se dijo anteriormente el método de estimacion del PMS es un modelo VAR. Estos modelos
permiten caracterizar las interacciones simultaneas entre un grupo de variables enddgenas, pues se
asume que las variables incluidas estan en funcion de su propio pasado y del pasado de las demas
variables. Usar este tipo de modelos en este caso es (til, pues se puede evidenciar como las
variables de organizacion industrial estan interactuando con el comportamiento del PMS.

Se utiliza el indice de demanda residual (IDR), el indice de Herfindahl Hirschman (HHI) como
indicadores de poder de mercado y concentracion en la industria. Todas estas variables usan las
cantidades generadas de las empresas y las demandadas, para dar alguna sefial de poder de
mercado. La hipotesis que se tiene es que tales condiciones de mercado tienen un impacto en la
formacién del PMS.

= indice de demanda residual (IDR)

La curva de demanda residual a la que se enfrenta un generador, resume la capacidad que
este tiene para influir en el precio de mercado, manteniendo constante la demanda total del
sistema y la curva de oferta de los demas generadores. La posibilidad de influir en el precio
de mercado, se da debido a que cuando el generador se enfrenta a una curva de demanda
residual propia, puede ofertar cualquier nivel de precios y cualquier nivel de cantidades que

* Las cantidades generadas son iguales a las demandadas.

% Al realizar el analisis se usaron las funciones de autocorrelacion y autorrelacion parcial, el test de Dickey
Fuller (ADF) aumentado, el test de Phillips Perron (PP) y el Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS)
para determinar que las series son integradas de orden 1.
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esta le permita, y usar esta informacion para crear su estrategia. La mayor libertad obtenida
la puede llevar a tomar decisiones diferentes a las que se enfrenta teniendo en cuenta la
demanda total del sistema, entonces si su demanda residual es suficientemente grande, sus
acciones tendran efectos importantes en el PMS (Wolak, 2009).

En este caso no se estima un IDR para cada agente, sino que se estima para el oligopolio
(lideres) de manera agregada. Ademas como el interés esta centrado en el mercado de corto
plazo, lo adecuado es restar los contratos totales del mercado para obtener la demanda
residual del mercado de bolsa. EI IDR se calculé con los datos reales de la industria usando
las disponibilidades declaradas por las empresas lideres, adicionalmente se construy6 otro
con las cantidades estimadas por el modelo de Cournot para efectos de analisis posteriores.

La ecuacidn (3) es la utilizada para el calculo del IDR estimado para el sistema.

IDR = Dda-Q_. —Con (3)

min

Figura 6: IDR estimada y Demanda total.
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Fuente: calculos propios

Wolak (2009) sugiere que al estimar el IDR se incluyan las restricciones de transmision,
pues un indice que no las incluya esta asumiendo que todas las empresas tienen una
capacidad igual a la demanda que tienen, lo cual no siempre es cierto pues existen las
restricciones de transmision. Si tales restricciones se omiten, se puede estar subestimando
el grado de poder de mercado unilateral que el generador o en este caso el oligopolio es
capaz de ejercer. Sin embargo, por la no disponibilidad de los datos y por simplicidad del
andlisis se omite tal sugerencia.

» indice de Herfindahl Hirschman

Este indice sirve como un indicador de la concentracion del mercado, lo cual puede ser
indicio de control sobre el precio por los generadores mas fuertes. El HHI se mide como una
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sumatoria de la participacién de las empresas al cuadrado. Si el HHI es menor a 1000 el
mercado se considera competitivo, si esta entre 1000 y 1800 el mercado es moderadamente
concentrado, y si es mayor a 1800 el mercado se considera altamente concentrado (Group,
2007).

Igual que el IDR, el HHI se calcula para la industria usando los datos reales y también
usando los datos de cantidades del modelo de Cournot, en este Gltimo caso en particular se
calcula como la suma de la participacion de cada empresa perteneciente al oligopolio y se
toma a las minorias como un solo agente.

El HHI para el mercado spot colombiano se ilustra en la Figura 7, en esta se evidencia
que durante el periodo de estudio, el indice se encuentra entre el rango de 1200 y 1500 lo
que se traduce como un mercado moderadamente concentrado.

Figura 7: HHI.
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El mercado colombiano se considera como moderadamente concentrado debido a que el 90 % de la
participacion del mercado corresponde a 7 empresas, mientras que el 10 % restante es aportado por
36 empresas. ElI IHH para el periodo de estudio es igual a 1514.6 Sin embargo, este indicador no
genera suficiente informacion, pues asi el mercado no sea muy concentrado, los generadores
pueden retener su generacion para aumentar el precio (CREG, 2010).

Ademas de los indices anteriores se considerd incluir el indice de oferta residual (IOR) que se mide
como la disponibilidad total del sistema menos la diferencia entre la disponibilidad del agente y sus
contratos, dividido por la demanda total del sistema. Este indice sirve para indicar cuando una
empresa es pivote, es decir cuando su capacidad es indispensable para cubrir parte de la demanda
del sistema. Sin embargo, Botero et al. (2013) encontraron que no es adecuado para las condiciones
del mercado colombiano, pues al ser un indice que se basa en la oferta, necesita comparar el precio

® La Resolucién CREG 060 de 2007, establece que si la participacion de un agente es mayor al 30 % en
energia firme y el IHH es superior a 1800, el agente debe poner a disposicion de otras empresas la energia
suficiente para que la participacion en generacion no supere el 25 %.
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ofertado con un costo de referencia, lo cual dificulta el andlisis, dado que el mercado es
principalmente hidraulico. Ademas de que ningln agente fue pivote entre el 2005 y 2011 y por lo
tanto, no tiene sentido utilizarlo como medida de poder de mercado en esta industria.

En el siguiente cuadro se presentan las estadisticas descriptivas de las variables IDR, HHI y PMS
utilizadas en los tres modelos diferentes, en el primer caso las contruccidn de las variables se hace
con los datos reales, en el segundo caso se construyen con las estimaciones del modelo de Cournot
en el escenario en el que la térmica se considera parte del oligopolio y en el Gltimo caso se
construyen con las estimaciones del modelo de Cournot en el escenario en el que la térmica hace
parte de las minorias.

Cuadro 3: Estadistica descriptiva variables.

Estadistica Modelo 2: estimaciones | Modelo  3:  estimaciones

descriptiva | Modelo 1: datos reales Cournot Térmica oligopolio Cournot Térmica minorias
PMS IDR HHI PMS IDR HHI PMS IDR HHI

Media 100,01 3428269 |1333 100,01 |6291513 | 2843 100,01 |5788312 | 2900

Mediana 95,03 3529262 | 1327 95,03 6483158 | 2673 95,03 6027498 | 2722

Méximo 161,9 4260324 | 1455 161,9 6959932 | 4935 161,9 6960896 | 4931

Minimo 45,3 1966338 | 1247 45,3 3551980 1780 45,3 2512690 |2094
Desviacion
estandar 24,81 467551,7 | 45,17 24,81 525448,61 | 695 24,81 843089 |621,95

Fuente: célculos propios

Es importante tener en cuenta que en promedio el IDR es mayor en el Modelo 2, pues al considerar
al térmico como empresa lider, la demanda residual del oligopolio es mayor. De manera similar el
HHI en el Modelo 3 es mayor pues al considerarse al térmico como parte de las minorias su
participacion en el mercado se suma al de las demas pequefias empresas. No obstante, se considera
cada agente separadamente para el HHI, el mercado sigue siendo moderadamente concentrado
(CREG, 2010).

43.  Validacion de los supuestos del modelo

Inicialmente se debe ver el orden de integracién de las series, pues para poder estimar el VAR,
deben tener la transformacion necesaria para que sean estacionarias. Siguiendo la informacion que
arroja la grafica de cada variable, la funcion de autocorrelacion y autocorrelacion parcial, y los test
Dickey Fuller aumentado, Phillips Perron y KPSS para cada variable de cada modelo, se concluye
que todas las variables son no estacionarias en niveles y estacionarias en la primera diferencia. Lo
cual significa que son integradas de orden 1 y que para la estimacion del VAR se deben usar las
transformaciones en diferencias. Esto implica que el analisis no es sobre la variable, sino sobre su
cambio o crecimiento. De esta manera, se analiza es el impacto que tiene el crecimiento de la
demanda residual del oligopolio, y el crecimiento de la concentracién del mercado sobre el cambio
del PMS. Los resultados de estos test pueden observarse en el Anexo 1.

Los siguientes pasos son determinar la cantidad de rezagos incluidos apropiada para cada modelo,
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probar la estabilidad del modelo y verificar el cumplimiento de los supuestos de Gauss Markov en
los residuales. Tales anélisis para cada modelo pueden observarse en el Anexo 2, junto con el F
estadistico y los coeficientes de determinacion ajustados, que aportan informacion sobre la validez
del modelo.

Como los datos tienen una periodicidad diaria, tiene sentido que la cantidad de rezagos sea 7 0 6,
pues estos marcan el cambio de semana. La estabilidad de los modelos indica que después del
efecto que causa un choque sobre el PMS, este volvera a su nivel de equilibrio. La no
autocorrelacion de los residuales se da a un nivel de confianza del 90 % y es un cumplimiento de
un supuesto. La no normalidad de los residuales no es deseable, pero no se considera como un
problema severo. La homoscedasticidad en los Modelos 2 y 3 cumple con el supuesto, pero puede
haber problemas de heteroscedasticidad en el Modelo 1, debido a la utilizacion de los datos reales.

El F estadistico de cada modelo es superior a 1,57, por lo tanto con un nivel de confianza de 95 %
el modelo en general planteado si esta explicando el cambio en el PMS. Por Gltimo los coeficientes
de determinacion ajustados R2 no son muy altos, pues indican que solo cerca del 20% del cambio
en el PMS se explica por las variables incluidas, lo cual es normal dado que se dejan de lado otras
variables que pueden explicar la formacion del PMS en esta industria. Mé&s all& de lograr la mejor
estimacion del PMS, lo que se busca con el ejercicio a través del VAR, es analizar los efectos de
las variables de organizacién industrial que dan sefiales de poder de mercado sobre el cambio en el
PMS.

5. Resultados de los modelos VAR

5.1. PMS estimado

Los modelos VAR estiman la primera diferencia del PMS en funcion de esta y del pasado de la
primera diferencia del IDR y del HHI. Al despejar dichas ecuaciones se puede estimar el PMS
estimado en cada modelo.

Los resultados de las estimaciones del precio para cada modelo para todo el periodo y para el Gltimo
mes se pueden observar en las Figura 8.
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Figura 8: PMS estimados
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Fuente: calculos propios

Las estimaciones del modelo se aproximan bastante bien a la serie original, a pesar de la alta
volatilidad de la serie diaria, todos los modelos logran captar la tendencia y los picos del PMS. Al
examinar la serie para un periodo mas corto (mes de noviembre del 2010) se observan mejor las
diferencias de las estimaciones de cada modelo. Aunque los tres son bastante aproximados se
considera que el Modelo 1 estimado con los datos reales y el Modelo 3 usando las estimaciones de
Cournot cuando la térmica se incluye en las minorias son los que presentan un mejor ajuste. Esto se
explica por la complementariedad entre las dos tecnologias, la hidraulica y la térmica.

Para tener una herramienta méas formal se hace un test de medias y se mide el MARE (Error
Absoluto Relativo Promedio) y el MAPE (error absoluto porcentual promedio).

Los resultados para cada modelo se ilustran en el cuadro 4.
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Cuadro 4: Pruebas de exactitud en la estimacion

Pruebas Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

Test de medias

| PRI
—_—

isd, o
‘iin‘- i

= 1.96, 0,0 0,0 0,0

MARE

1) (] L "
EZ d‘-"r-*“”‘-‘irl 2,06% 2,26% 2,01%
L = var (PME T

MAPE

1) (] L "
EZ d‘-"r-*“”‘-"rl 13,24% 14,47% 12,97%
W gl P

El test de medias permite saber si el precio estimado es estadisticamente igual a la serie del precio
real, un valor de cero indica que si lo es, por lo tanto es una buena sefial de una correcta estimacion
en los tres modelos. El error absoluto relativo promedio es cercano al 2 % en los tres modelos,
donde el de menor ajuste de todos es el del Modelo 2, lo cual puede indicar que es méas acertado
considerar la tecnologia hidraulica y la térmica como complementarias, ya que en las horas de
demanda alta, la que determina el PMS es la térmica. El error absoluto porcentual promedio
presenta un menor ajuste con un error de medicién mayor al 10 % para todos los modelos, esto no
es deseable; sin embargo es comprensible al tener en cuenta la alta volatilidad del precio y la
temporalidad diaria con la que se trabaja.

5.2.  Funciones del impulso respuesta para el cambio del PMS

Los modelos VAR permiten analizar las funciones de impulso respuesta, las cuales permiten
observar que sucede con el PMS, cuando hay un choque aleatorio sobre el crecimiento de la

demanda residual del oligopolio (IDR, —IDR,_,) y sobre el crecimiento de la concentracién del
mercado (HHI, —HHI,_;). Examinando las respuestas de cada uno de los modelos se pueden
hacer varios analisis.

La respuesta de un choque en el crecimiento de la demanda residual y el aumento de la
concentracion del mercado, tiene un efecto diferente sobre el crecimiento del PMS en los tres
modelos. EI Modelo 3 (que usa las estimaciones del modelo de Cournot e incluye la empresa
especializada en generacion térmica en las minorias) se aproxima mucho mejor al resultado del
modelo que utiliza los datos reales, lo mismo pasa cuando se compara la respuesta ante el
crecimiento de la concentracion del mercado. Esto significa que considerar la generacion térmica
como un complemento de la generacion hidraulica es un escenario mas realista. En efecto, mientras
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gue la tecnologia hidraulica determina el PMS en horas de demanda baja, la térmica lo hace en
horas de demanda alta.

En los Modelos 1y 3 al parecer choques sobre el crecimiento de la demanda residual del oligopolio
no parecen tener un efecto significativo en el crecimiento del PMS durante los primeros dias,
Gnicamente al comienzo de la semana siguiente se evidencia un efecto positivo.

El andlisis en el Modelo 2 es diferente, en este modelo la demanda residual es mayor, pues se
considera al térmico como parte del oligopolio, como es de esperarse el hecho de que la demanda
residual sea mayor implica un mayor impacto sobre el cambio en el PMS, pues esto significa que el
oligopolio tiene un mayor poder de influencia. En este caso, inicialmente el crecimiento del PMS
cae, pero en el tercer dia sube, manteniéndose en esos durante la semana y a la semana siguiente
cae. Efectivamente a un mayor nivel de demanda residual el oligopolio parece influir mas en el
aumento del precio.

Figura 9: Funciones de impulso respuesta
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Fuente: calculos propios

El choque sobre el crecimiento del indice de concentracion del mercado parece tener un efecto
bastante fluctuante en los tres modelos. Inicialmente tiene un impacto positivo sobre el crecimiento
del PMS en el quinto o sexto dia, para pasar a uno negativo al final de la semana y recuperarse al
principio de la semana siguiente. Esto parece indicar que el efecto de la concentracién del mercado
sobre el precio existe y que los agentes la aprovechan, aunque luego este desaparece.

Conclusiones

Este articulo utiliza un modelo de Cournot dindmico para examinar comportamientos estratégicos
de los agentes sobre el precio spot en el mercado mayorista en Colombia. Ademas de utilizar
modelos VAR para pronosticar el PMS y realizar anélisis de impulso respuesta.

A partir del modelo de Cournot dindmico se puede concluir que este explica bastante bien la
realidad del mercado spot colombiano, mostrando la complementariedad que existe entre las dos
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principales tecnologias, la hidraulica y la térmica, para determinar el PMS, la primera en las horas
de demanda valle y la segunda en las horas de demanda pico. También refleja la capacidad que
tienen los agentes para comportarse estratégicamente via cantidades y, a su vez, afectar el precio.

El modelo VAR utilizado para pronosticar el precio, cumple en buena medida los test sugeridos por
la teoria estadistica, por lo tanto se puede argumentar que este es un modelo apropiado que puede
utilizarse para realizar pronésticos del precio en el corto plazo. Ademas puede observarse dado el
componente tecnoldgico de este mercado que el indice de demanda residual (IDR) puede aproximar
una medida de poder de mercado para examinar posibles efectos de los agentes sobre el PMS.

Una pregunta importante que puede plantearse en este trabajo, es el efecto que desempefian los
contratos de largo plazo sobre el PMS. Existe bastante evidencia sobre la bondad de este
mecanismo para mitigar el poder de mercado, por ejemplo Joskow & Kahn (2002), Scott & Read
(1996), Puller (2007), Wolak (2009) y Fabra & Toro (2005), sugieren que en los mercados spot de
electricidad un mayor nivel de contratos hace que los agentes pierdan incentivos para aumentar el
PMS. Ver también Garcia et al. (2013, pag 35), que para el mecanismo de mercado por medio de un
modelo estocédstico muestra como al aumentar el nivel de contratos de largo plazo el PMS
disminuye aproximadamente en 30%.

Ademas de manera similar la presencia de una demanda mas activa y la incorporacién de redes
inteligentes, podria disminuir el poder de los generadores que aprovechan para aumentar los precios
en las horas pico o disminuyendo la asimétrica en la informacion para los usuarios, de tal forma
que se puedan comportar racionalmente respecto a la utilizacion del servicio como ha sucedido en

Inglaterra y Gales, Unico mercado a nivel mundial donde la demanda es activa (Evans & Green,
2005).
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Anexol

En el analisis de estacionariedad, en algunas ocasiones el KPPS sugiere que con niveles
de confianza del 90 % hay series en niveles que son estacionarias. Pero como las
funciones de autocorrelacion y autocorrelacion normal y los test ADF y PP rechazan la
estacionalidad, se decide tomarlas como no estacionarias

Modelo
1 PMS IDR HHI D(PMS)| D(IDR) D(HHI)
Prob
ADF 0,45 0,95 0,75 0,00 0,00 0,00
Prob PP 0,26 0,62 0,81 0,00 0,00 0,00
LM stat
KPSS 0,56 1,64 0,6 0,14 0,11 0,04
Modelo
2 PMS IDR HHI D(PMS)| D(IDR) D(HHI)
Porb
ADF 0,45 0,79 0,68 0,00 0,00 0,00
Prob PP
0,26 0,77 0,58 0,00 0,00 0,00
LM stat
KPSS 0,56 0,38 0,23 0,14 0,13 0,5
Modelo2 PMS IDR HHI D(PMS)| D(IDR) D(HHI)
Prob
ADF 0,45 0,72 0,76 0,00 0,00 0,00
Prob PP 0,26 0,73 0,55 0,00 0,00 0,00
LM stat
KPSS 0,56 0,19 0,25 0,14 0,1 0,14




Anexo 2

El siguiente cuadro muestra el cumplimiento de los supuestos el F estadistico y el
coeficiente de determinacién ajustado de los modelos.
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Modelo | Rezagos | Estabilidad | Autocorrelacion | Normalidad | Homocedasticidad | F R2
estadistico
Residuales Residuales | residuales

Modelo | VAR(7) Estable No No No 3.49 0.23
1

Modelo | VAR(6) Estable No No Si con 90% de 2,85 0.17
2 confianza

Modelo | VAR(7) Estable No No Si 3,08 0.18

3
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