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	 Objetivo y alcance del estudio	 1INTRODUCCIÓN

Este estudio se desarrolló durante una coyuntura muy especial, en la 
que se observó un comportamiento atípico de los precios de la electri-
cidad, cuya racionalidad y posibles causas no fueron evidentes para los 
consumidores y el gobierno, entre otros. Ese hecho condujo a muchos 
observadores a cuestionar la bondad del modelo adoptado para el sector 
eléctrico colombiano desde 1994. Sin embargo, una mirada objetiva a la 
situación que existía antes de las reformas, reseñada en el Capítulo 2, indica 
claramente que hay avances importantes y resultados positivos que han 
impactado favorablemente al consumidor y a las finanzas públicas, entre 
los más importantes. Ellos, por si solos hacen del sistema colombiano de 
hoy uno bastante más confiable y que ofrece servicios de mejor calidad que 
el anterior. No obstante, los acontecimientos recientes, relacionados con la 
evolución de los precios, y algunas debilidades que aún tiene el sistema, 
resaltan la necesidad de empezar a acometer diferentes tareas para lograr 
la consolidación de un ambiente de confianza entre los participantes en el 
mercado eléctrico, que garantice su sostenibilidad y confiabilidad. Es decir, 
que garantice la inversión. 

Así, el estudio se realiza en el marco de esos sucesos y en medio de dis-
cusiones válidas, planteadas por el sector industrial, sobre la eficiencia y 
competitividad sectoriales, el potencial de ejercicio de poder de mercado y 
los costos de transacción que enfrentan los industriales en sus procesos de 
contratación de energía. Adicionalmente, fedesarrollo encuentra en esta 
discusión una valiosa oportunidad para identificar debilidades y proponer 
mejoras al modelo, de forma que los avances de la reforma se profundicen 
y se conviertan en ventajas competitivas para la industria y el comercio, 
que redunden en beneficios para todos. 

Agradecemos los comentarios de los miembros del comité técnico del 
estudio: Asociación Colombiana de Generadores de Energía (acolgen), 
Cámara de Grandes Consumidores de Energía y Gas de la Asociación Na-
cional de Empresarios de Colombia (andi), Asociación Nacional de Empre-
sas de Servicios Públicos Domiciliarios y Actividades Complementarias e 
Inherentes (andesco), Departamento Nacional de Planeación (dnp), Consejo 
Nacional de Operación (cno), Ministerio de Minas y Energía, Comité Asesor 
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2	 El mercado de la energía eléctrica en Colombia

de Comercialización (cac), Asociación Colombiana de Comercializadores de 
Energía (acce), Superintendencia de Servicios Públicos Domiciliarios (sspd), 
Comisión de Regulación de Energía y Gas (creg), Promigas, Asociación 
Colombiana de Distribuidores de Energía Eléctrica (asocodis), Expertos en 
Mercados (xm) y, especialmente, al Consejo Privado de Competitividad (cpc). 
Este estudio ha sido posible gracias al financiamiento de acolgen y andi.
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Objetivo y alcance del estudio

Con el objetivo de analizar la evolución, características e impacto, del mer-
cado de la energía eléctrica sobre otros sectores, el presente estudio desarrolla 
los siguientes objetivos específicos:

p 	 Estimar si las tarifas de energía eléctrica en Colombia son "competitivas”, 
desde una perspectiva internacional y de eficiencia en la formación de 
precios;

p 	 Revisar de manera independiente el funcionamiento del mercado de 
energía eléctrica, enfatizando la formación y evolución de los precios, 
cómo ellos responden o no a los "fundamentales" del mercado, y su 
impacto en la competitividad del sector manufacturero. Esto implica 
analizar los fundamentales de los precios finales y otros factores que 
también los pueden afectar. Estos incluyen, por ejemplo, algunos rela-
cionados con la regulación o con la presencia de impuestos y subsidios 
en el sector;

p 	 Analizar el mercado regulado y el no regulado;

p 	 Estudiar el comportamiento de los precios de todos los componentes de 
la cadena: generación, transmisión, distribución, comercialización y otros 
(pérdidas, restricciones, contribuciones e impuestos) en un horizonte 
de mediano plazo. Es decir, no restringido al período más reciente; 

p 	 Producir un estudio que sirva como instrumento para generar confianza 
entre los diferentes agentes: industriales, generadores, gobierno, regu-
lador y vigilante, entre los más importantes;

p 	 Producir algunas recomendaciones de política de carácter general para 
mejorar el funcionamiento del mercado en el mediano plazo.

3



4	 El mercado de la energía eléctrica en Colombia

fedesarrollo entiende estos objetivos de manera amplia, en presencia de 
un sector eléctrico que fue modificado positivamente con la introducción 
de las Leyes 142 y 143, a mediados de los noventa. En Colombia, aún con 
problemas en su implantación y susceptible de mejorar, se ha desarrolla-
do un producto que ha logrado resultados superiores a la gestión pública 
previa y ha respondido relativamente bien, cuando se analiza dentro del 
contexto internacional. Sin embargo, los avances requieren mejoras y 
vigilancia permanentes para asegurar condiciones que promuevan la ido-
neidad y transparencia del mercado de generación, reduzcan los costos de 
transar usando ese mercado, consoliden la institucionalidad creada y, como 
resultado, se atraiga la inversión requerida para un suministro confiable 
y de buena calidad.

Dada la naturaleza del problema y los recursos asignados al estudio, se 
acordó, desde un principio, que el alcance debería sujetarse a los aspectos 
más importantes y de mayor impacto sobre el tema primordial: la compe-
titividad y eficiencia de los precios. Esto quiere decir que, por ejemplo, no 
es posible reemplazar a los organismos de control y vigilancia en la identi-
ficación precisa de ejercicio de poder dominante. Tampoco se cuenta con los 
recursos para una investigación exhaustiva de las razones que explican las 
diferencias de precios entre los diferentes países. Sin embargo, esta última 
labor se aborda con un nivel de detalle importante en el Capítulo 5.

El estudio, por tanto: i) describe y analiza los profundos cambios ocurri-
dos en 1994; ii) explica al público no especializado los problemas de diseño 
de mercados eléctricos y la imposibilidad de evitar enfrentar los dilemas 
(trade-offs) que toda escogencia implica; iii) presenta la evolución de los 
precios de generación eléctrica (y de toda la cadena), analizando las razones 
detrás de la formación de los precios; iv) propone criterios que ayudan a 
distinguir entre lo que es sospecha de comportamiento no competitivo y 
lo que amerita estudio más detenido; v) presenta una comparación de los 
precios y uso de electricidad en Colombia y en algunos de los países de la 
región, junto con las implicaciones para la competitividad; vi) analiza la 
racionalidad y efectividad del sistema de solidaridad basado en los llama-
dos "subsidios cruzados", actualmente en vigencia en el país; vii) identifica 
la pertinencia de las medidas recientemente tomadas por las autoridades 
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y señala las disyuntivas que implican; e viii) identifica problemas y reco-
mienda posibles cursos de acción. 

Para cumplir con los objetivos propuestos, el estudio se inicia, en el 
Capítulo 2, con una discusión de la situación del sector en el período pre-
vio a las reformas, pasando por el contenido de las mismas, para efectuar 
una comparación sucinta entre los dos modelos que permita establecer 
los beneficios alcanzados. Se presentan los antecedentes que llevaron a la 
reforma, dada la importancia de valorar los avances en un contexto histó-
rico. Se describen brevemente sus logros y limitaciones. 

El Capítulo 3 analiza muy detalladamente la formación de precios de 
bolsa y de contratos en el mercado mayorista, las alternativas de arquitec-
turas de mercado existentes y el papel informativo de los precios. Así, se 
examinan los hechos estilizados del mercado mayorista en cuanto a la evolu-
ción y formación de los precios y se analizan en detalle los determinantes 
de esa evolución, incluyendo una aproximación estadística. Se plantean 
recomendaciones al esquema regulatorio y de supervisión del mercado ma-
yorista. Este análisis se hace para todo el período 1997-2009, identificando 
sub-períodos de precios bajos y altos, analizando los determinantes de esos 
movimientos. El análisis descriptivo se complementa con una estimación 
econométrica de la relación estadística de los precios con los diferentes 
fundamentales del mercado y con otros determinantes de regulación. Se 
analiza el último período con cierto detalle, dado el comportamiento que 
allí se observa de los precios, pero poniéndolo en el contexto de un período 
más largo para que el lector tenga la información requerida para formar 
su propio juicio. Se clarifica el papel de los precios de generación como 
mensaje para la toma de decisiones de inversión y consumo y se postulan 
posibles fuentes de volatilidad de los precios en el corto plazo (esto también 
se complementa con un análisis econométrico). El Capítulo 4, por su parte, 
muestra la evolución de los costos unitarios de la tarifa de energía para 
cada componente de la fórmula tarifaria del mercado regulado.

El estudio continúa con el Capítulo 5, donde se hace una comparación 
internacional de precios finales y uso de electricidad (con énfasis en el 
mercado no regulado) y su relación con la competitividad, estimando el 
impacto de los costos de la electricidad sobre la productividad de la indus-
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tria. Posteriormente, en el Capítulo 6, se hace un análisis muy detallado del 
tema de la solidaridad (subsidios y contribuciones), dada la importancia 
que tienen en la determinación del precio final y su impacto sobre la com-
petitividad. En este capítulo se discute el problema de las contribuciones en 
Colombia, incluyendo posibles escenarios de reforma. Se analizan después, 
en el séptimo Capítulo, los problemas de coordinación entre gas y electri-
cidad. Se describen en detalle las implicaciones de un mercado defectuoso 
de gas natural. En el Capítulo 8, se discuten los retos y oportunidades de 
la autogeneración y cogeneración en Colombia. En el último Capítulo se 
presentan algunas recomendaciones que buscan fortalecer el modelo actual 
y mantener la confiabilidad del sistema1.  

1 	 En el estudio general, en el último Capítulo se presenta el análisis de algunos desarrollos recientes 
de la regulación que, por su importancia, fueron incluidos en el estudio para ayudar en el debate 
que, seguramente, tendrá lugar en los próximos meses.
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El nuevo modelo constituye un gran avance, 
pero hay todavía espacio para avanzar

El sector venía de un régimen de propiedad y gestión estatales (consagrado, 
incluso, en la Constitución Política de 1886) sin estímulos al desempeño, 
que eventualmente colapsó y tuvo problemas en varios frentes:

p	 No era financieramente sostenible;

p 	 Contribuyó a un aumento en el endeudamiento del gobierno central, ya 
que introdujo severas presiones de gasto a medida que la demanda de 
energía crecía y se requerían ampliaciones de capacidad, financiadas, 
solamente, con inversión pública; 

p 	 Estableció un esquema de prestación del servicio en el que la cobertura 
y calidad eran reducidas y, usualmente, a precios altos para algunos seg-
mentos de la población. Esto reflejaba el hecho que la calidad del servicio 
y su confiabilidad no eran los principales objetivos de los prestadores;

p 	 No pudo asegurar el abastecimiento cuando llegó el fenómeno de El 
Niño de 1991-1992, lo que produjo la necesidad de racionar el consumo 
de energía en el país de manera sustancial (25% del día y en horas pico) 
por cerca de un año. 

Esos problemas condujeron a que se introdujeran importantes reformas 
y, así, el sector eléctrico colombiano cambió radicalmente desde 1994 (Le-
yes 142 y 143 de 1994). Se abrieron las puertas a la participación privada 
en toda la cadena de valor, se estableció la regulación independiente y se 
introdujo competencia en generación y principios de operación comercial 
en transmisión y distribución, entre los aspectos más importantes de la 
reforma. Partiendo del supuesto de que la competencia en el segmento de 
generación iba a producir un servicio de buena calidad y de manera eficiente, 
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se creó un mercado mayorista que busca la formación de precios a mínimo 
costo, mediante declaraciones de cantidades y costos de cada generador 
(una subasta). Adicionalmente, las redes se comenzaron a regular como 
monopolios naturales que enfrentan incentivos para reducir sus costos y 
preservar niveles aceptables de calidad. 

Así mismo, con la reforma, se mantuvo el esquema de subsidios cru-
zados para los hogares más pobres, que complementan aportes directos 
del Estado, para asegurar que la población de menores ingresos reciba el 
servicio pagando muy poco, pero manteniendo unos precios que reflejan 
los costos. Es decir, asegurando la viabilidad financiera de las firmas de 
distribución. Dicho de otra manera, el nuevo modelo está basado en el 
principio de que la inversión y la gestión de todos los negocios asociados 
a la prestación del servicio de energía eléctrica deben responder a criterios 
empresariales de eficiencia y remuneración que surgen de la competencia, 
con restricciones de solidaridad.

El avance en cuanto a calidad del servicio, eficiencia, confiabilidad y 
finanzas públicas ha sido sustancial. A continuación se describen los as-
pectos donde se han obtenido los avances más importantes. 

1.	 Transformación empresarial por cambio fundamental en los 
incentivos

En el nuevo modelo, la introducción de objetivos comerciales hace que las 
empresas públicas o privadas tengan que responder por sus resultados en 
medio de la competencia directa, o pasar pruebas de eficiencia comparativa 
y metas de calidad. 

p	 La transformación empresarial originada en los nuevos incentivos avanzó 
sustancialmente en generación y transmisión, donde un porcentaje alto 
de las firmas es privado o ha avanzado en la modernización empresarial 
bajo esquemas de propiedad mixta, con control de los inversionistas 
privados o de emisión accionaria al público, lo que mejora los esquemas 
de gobierno corporativo, permitiendo, incluso, la incursión de algunas 
firmas públicas en otros países; 
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p	 Los resultados, sin embargo, son más modestos en distribución, por 
la oposición de intereses regionales que persisten en mantener rasgos 
de gestión propios del viejo modelo. Aunque la calidad del servicio ha 
mejorado de manera generalizada y las distribuidoras han mejorado su 
desempeño operativo, subsisten problemas de gestión; 

p 	 En cuanto a la introducción de nuevas prácticas empresariales, es notoria 
la tecnificación y profesionalización de los procesos y su control. Las 
firmas de generación se han sofisticado en sus estrategias de cotización 
y contratación; 

p 	 Se ha desarrollado un mercado de contratos bilateral que, como se verá, 
aún enfrenta muchos problemas, pero ha traído beneficios importan-
tes al sector a pesar de restricciones a su desarrollo. En particular, ese 
mercado ha permitido cierto grado de cobertura al riesgo (por parte de 
la demanda) y el incipiente desarrollo de instrumentos financieros que 
deben perfeccionarse en el futuro.

2. Impacto fiscal, gasto social meritorio y solidaridad

En el nuevo modelo, la inversión privada ha liberado recursos fiscales para 
gasto social. Hasta la fecha, el esquema de subsidios cruzados, a pesar de 
sus problemas, ha logrado que la cobertura aumente, especialmente entre 
los hogares más pobres y las regiones más apartadas. A pesar de la impor-
tancia que tuvo este singular sistema, un capítulo del estudio muestra que 
actualmente está introduciendo graves problemas financieros y de competi-
tividad en la industria, que hacen necesaria la revisión de su pertinencia. 

3. Mejora en el clima de negocios sectorial

El nuevo modelo, a diferencia del viejo, se vuelve objeto permanente de es-
crutinio internacional por parte de inversionistas en busca de oportunidades 
atractivas. Eso implica que la opacidad o transparencia de la regulación, su 
previsibilidad y estabilidad, la existencia de barreras a la entrada de nuevas 



10	 El mercado de la energía eléctrica en Colombia

inversiones y la profundidad y liquidez de los instrumentos de transacción y 
cobertura se vuelven cada vez más importantes en las decisiones de invertir 
o no en Colombia. Las decisiones fundacionales de la regulación y apertura 
a la inversión privada fueron recibidas positivamente por la comunidad 
internacional (la prueba de esto es que la inversión sí ha llegado), dada la 
percepción de su funcionalidad y adaptación a la estructura de industria 
y capacidades técnicas sectoriales que existían en su momento. De hecho, 
la respuesta inversionista fue positiva en generación y se han enfrentado 
nuevos episodios de escasez hidrológica, probablemente más agudos que 
los de comienzos de los 90s, sin racionamientos (por ejemplo, 1997-1998). 

Sin embargo, no hay modelo perfecto y el éxito consiste en aprender 
las lecciones de la experiencia para ir introduciendo las correcciones que 
se acomoden a las condiciones particulares. Algunas de las falencias más 
importantes del sistema actual son las siguientes:

p 	 El notorio retraso de más de 15 años en la formación de un mercado 
de contratos estandarizado, que es sintomático de la concurrencia de 
varios problemas: i) ausencia en el sector eléctrico de capital humano 
con experiencia en el diseño, mercadeo, valoración y transacción de 
instrumentos de cobertura en mercados de bienes básicos; ii) falta de 
presión y organización de los consumidores para crear un mercado con 
participación activa de la demanda, tanto en el mercado de corto plazo 
como en las convocatorias de compra; y iii) altos riesgos de contraparte 
y costos de transacción en encontrar y retener clientes de alta calidad 
crediticia, dada la heterogeneidad de la demanda colombiana, por lo 
cual algunos generadores prefieren un sistema bilateral de contratos en 
el cual no hay presiones por la innovación; 

p 	 El esquema colombiano de solidaridad a través de subsidios cruzados 
no es la mejor solución para el problema de garantizar el acceso de los 
hogares de menores ingresos al servicio de energía eléctrica. De hecho, 
este es un expediente altamente utilizado en Colombia para financiar 
esquemas de solidaridad en sectores tan variados como la salud, las 
pensiones y los servicios públicos, con nefastas consecuencias sobre la 
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competitividad, el mercado laboral y la equidad. Adicionalmente, la 
herramienta utilizada para su focalización (el estrato) no mide bien la 
pobreza y está sujeto a errores de inclusión, exclusión y manipulación 
por las administraciones municipales. Como se discute en el Capítulo 6, 
la combinación de cambios de composición relativa de los estratos2, la 
manipulación del esquema para que algunos usuarios no paguen y/o 
reciban ilegalmente subsidios, o la salida de transacciones por fuera del 
mercado mayorista de electricidad pueden conducir a la inviabilidad 
del esquema de solidaridad y revertir en el Estado, es decir, en el con-
tribuyente;

p 	 Los desarrollos posteriores de la regulación son ambiguos con respecto 
a la mejora del clima de negocios. El estilo regulatorio es pesado ("heavy-
handed"). La regulación por incentivos, que se preocupa de resultados 
y no de medios o procesos, ha cedido paso a la especificación detallada 
de normas técnicas, de contabilidad regulatoria y de reglas que mo-
difican la remuneración de las firmas. Ese estilo regulatorio sustituye 
imperfectamente la solución de problemas, porque genera desconfianza 
regulatoria en los incentivos y en los mecanismos de mercado. La su-
perposición de normas para resultados con las normas para procesos 
y restricciones a la remuneración genera contradicciones conceptuales, 
disminuye la transparencia y genera consecuencias no anticipadas. Más 
básicamente, se está recurriendo cada vez más a mecanismos de "co-
mando y control" para decisiones que tienen soluciones de mercado. El 
regulador favorece el uso de subastas centralizadas para ingresar nueva 

2 	 La Ley 142 o Régimen de Servicios Públicos Domiciliarios de 1994 ratifica la estratificación so-
cioeconómica como el indicador para fijar las tarifas. La estratificación adoptada en los distintos 
municipios del país incluye variables relacionadas con las características de las viviendas y su 
entorno. Se utilizan ocho variables: i) existencia de viviendas en el lado de la manzana con entrada 
principal; ii) tipo de vías de acceso sobre la calle; iii) presencia de focos de contaminación en el lado 
de la manzana o frente a esa; iv) predominio de andenes en el lado de la manzana de viviendas 
sin andenes, con andenes pero sin zona verde o ambos; v) predominio de viviendas en el lado de 
la manzana sin antejardín; vi) presencia de viviendas sin garajes en el lado de la manzana; vii) 
material de las fachadas en el lado de la manzana; y viii) tipo de material de la puerta principal.
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capacidad al sistema y para comercializar la energía, ambas convocadas 
por iniciativa pública. Esas iniciativas son útiles para las transacciones de 
bienes únicos, pero probablemente no tanto para resolver los problemas 
de adaptación frecuente que se presentan en los mercados eléctricos en 
respuesta a choques a los fundamentales. 

Así, aunque el nuevo modelo es susceptible de mejorar, es claro que el 
esfuerzo ha sido exitoso. Con el análisis detallado en el estudio general, se 
concluye que se han introducido avances y resultados positivos que hacen 
que el sistema colombiano actual ofrezca mayor confiabilidad y una mejor 
calidad.
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CAPÍTULO TRES

Comportamiento de los precios de electri-
cidad en el mercado mayorista: ¿qué dice la 
evidencia?

1.	 Nivel y volatilidad de precios de bolsa y contratos

El Gráfico 1 muestra la evolución de los precios de bolsa y de contratos en 
el mercado eléctrico colombiano desde 1997 hasta abril de 2009 a precios 
constantes de 2009, y su promedio a lo largo del período. La principal 
conclusión que se desprende de ese gráfico es que ninguna de las series 
muestra una tendencia detectable en el largo plazo3. Aunque han existido 
períodos de precios muy por debajo del promedio (1998-2003), que, como 
se verá más adelante, reflejaron la evolución de los fundamentales, en 
el último año es clara la presencia de un crecimiento importante de los 
precios, especialmente los de los contratos (esa misma tendencia parece 
revertirse en los últimos meses en los de bolsa). Así, en el último período, 
la mayoría del tiempo, los precios se ubican por encima del promedio. Es 
importante anotar que al analizar el comportamiento interanual del precio 
de bolsa o cambiando el inicio del período (dejando de lado los años del 
Niño 1997-1998), tampoco se encuentra ninguna tendencia en el largo plazo 
y la dispersión permanece igual a la señalada en el gráfico. 

En pesos constantes de 2009, los precios de contratos sufren un cambio 
de nivel al inicio de cada año y un consiguiente aumento de volatilidad. 
Ese salto, explicado por los patrones de contratación, es particularmente 
notorio en 2009. En cuanto a la volatilidad de los precios de bolsa, ésta es 
particularmente alta en los períodos de transición entre estaciones (invier-
no y verano) y varía de acuerdo a la evolución anual de los fundamentos. 
La volatilidad observada en el segundo semestre de 2008 es notoria y, sin 

3 	 Este resultado es cierto usando como deflactor tanto el ipc como el ipp.
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duda, mayor que en los períodos anteriores. La supervisión del mercado 
mayorista podría examinar con detalle el grado en que este fenómeno se 
debe al aprendizaje y cambio de comportamiento de los generadores con 
la introducción del cargo por confiabilidad, ante la expectativa de que se 
ejerzan las obligaciones de entrega de energía firme (Recuadro 1).

1.1. Fundamentales: relación con los precios y su evolución

A continuación se describen los factores que explican la evolución de los 
precios. Estos resultados surgen de análisis estadísticos, tanto descriptivos 
como rigurosos, que se encuentran en el Capítulo 3 del estudio general. 

p 	 Existe una natural correspondencia entre los precios de bolsa y la hidrolo-
gía (medida por diferentes variables), por lo que la senda de precios refleja 
la periodicidad intra-anual de los inviernos y veranos. Esto muestra el 

Gráfico 1. Evolución de precios de bolsa y de contratos despachados 
1997-2009*

* Los gráficos contienen precios constantes a abril de 2009.
Fuente: xm.
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Recuadro 1. Cargo por confiabilidad: ¿qué es y cómo funciona? 

Tras diez años de aplicación ininterrumpida del Cargo por Capacidad, la creg diseñó 
un nuevo esquema para garantizar un ingreso mínimo y así asegurar la inversión 
requerida para la expansión de la capacidad de generación. El nuevo esquema se 
basa en un mecanismo de mercado y se denomina Cargo por Confiabilidad. Entró 
en vigencia desde el primero de diciembre de 2006. Uno de los componentes esen-
ciales del nuevo esquema es la existencia de las Obligaciones de Energía Firme (oef), 
que corresponden a un compromiso de los generadores respaldado por activos de 
generación capaces de producir energía firme durante condiciones críticas de abas-
tecimiento. Para estos propósitos, se subastan entre los generadores las oef que se 
requieren para cubrir la demanda del Sistema. El generador al que se le asigna una 
oef recibe una remuneración conocida y estable durante un plazo determinado, y 
se compromete a entregar determinada cantidad de energía cuando el precio de 
bolsa supera un umbral previamente establecido por la creg (precio de escasez). 
Esa remuneración es liquidada y recaudada por el asic y pagada por los usuarios 
del sistema interconectado, a través de las tarifas que cobran los comercializadores. 
Las oef del nuevo Cargo por Confiabilidad establecen un vínculo jurídico entre la 
demanda del Mercado de Energía Mayorista (mem) y los generadores, que permite, 
tanto a generadores como a usuarios del sistema, obtener los beneficios derivados 
de un mecanismo estable en el largo plazo y que da señales e incentivos para la in-
versión en nuevos recursos de generación, garantizando de esta forma el suministro 
de energía eléctrica necesario para el crecimiento del país.

La sustitución del anterior cargo por capacidad por un mecanismo de subasta para 
otorgar un cargo por confiabilidad igual a la prima de la opción por generar energía 
firme tiene tres características: i) resuelve problemas de definición del producto 
(ahora se compite por suministrar "energía firme", antes se asignaba por potencia 
en condiciones de sequía); ii) introduce competencia por servir tal energía firme al 
menor costo posible; y iii) introduce una señal positiva para incentivar la introduc-
ción de nueva capacidad. Sin embargo, esas mejoras de consistencia tienen algunos 
costos e introduce incentivos que aún están por evaluar, tal como se discute en otro 
capítulo de este documento.
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hecho que en la generación hidráulica el costo de oportunidad del agua 
es la variable fundamental para determinar el precio. Las condiciones 
particularmente húmedas de 2008 hacen que el comportamiento de los 
precios (de bolsa y contratos) en ese año sea bastante llamativo, ya que 
estos crecen más de lo que se esperaría; 

p 	 Si bien el período fue excepcionalmente húmedo, las características del 
fenómeno de la Niña hacen que esa humedad no esté uniformemente 
distribuida. En la región oriental, por ejemplo, los aportes de agua no 
fueron superiores a los de 2007. Además, las diferencias en duración y 
frecuencia de estación seca impiden sacar conclusiones con base en los 
agregados generales. Sin embargo, es claro que en 2008 hubo un nivel 
relativamente alto de vertimientos, que estuvieron concentrados en el 
occidente del país. Ellos representaron el 7% de la demanda de ese año. 
Estos vertimientos no implican que el costo de oportunidad del agua cae 
a cero, sino, más bien, que otros factores como las expectativas y el nivel 
de acumulación entran a jugar un papel importante en determinados 
momentos;

p 	 El margen de reserva (diferencia entre capacidad -oferta- y demanda), 
como era de esperarse, tiene un impacto sustancial en la evolución de 
los precios. Esta variable creció entre 1996 y 2001 y a partir de este año 
empezó a disminuir por el crecimiento más dinámico de la demanda 
y el relativo estancamiento de la capacidad (oferta). Los precios siguen 
muy de cerca ese comportamiento. En efecto, la demanda ha crecido 
ininterrumpidamente, en presencia de una oferta constante desde 2004, 
apretando el mercado y convirtiéndolo en un mercado de vendedores 
(los gráficos y análisis detallados se encuentran en el estudio general). 
El sistema no recibirá nuevas entradas de generación hasta 2011;

p 	 Varios determinantes del precio de bolsa están denominados en dólares 
de los Estados Unidos (usd) (precio regulado del gas natural, cere, Precio 
de Escasez, precio del Fuel Oil, gas natural y pe), lo que hace que la tasa 
de cambio se convierta en un determinante fundamental del precio de 
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generación, especialmente la térmica. Por ejemplo, una situación de pre-
cios altos de combustible y devaluación, como la observada entre agosto 
2008 y febrero 2009, presiona al alza los precios finales de la energía; 

p	 El precio del combustible para las generadoras térmicas (en particular el 
gas) es un determinante importante. Recientemente ha existido incerti-
dumbre acerca de los precios y disponibilidad futura del combustible. La 
terminación de contratos de gas en 2009, junto con el incierto desarrollo 
del precio internacional, dificultaron la estimación de los costos futuros 
para los generadores hidráulicos, con un impacto importante sobre sus 
ofertas de precio;

p	 A pesar de su poco peso en el total de capacidad de generación, la ge-
neración térmica ejerce una influencia bastante marcada en el precio 
total, especialmente cuando se necesita para re-establecer el balance del 
sistema o para completar la demanda.

Los análisis econométricos confirmaron que el precio de bolsa está, en 
gran parte, explicado por las variables fundamentales del mercado de energía 
mayorista, que se acaban de describir. Algunas variables de regulación (la 
resolución 119 y el cargo por confiabilidad, por ejemplo) también parecen 
tener un efecto no despreciable. Adicionalmente, se observa que el precio 
de bolsa del día anterior es un determinante clave del precio de bolsa co-
rriente, mostrando que gran parte de la formación del precio depende de 
las expectativas de los generadores. Estos hallazgos son importantes porque 
muestran un mercado en el que, aparentemente, los precios responden de 
manera cercana a los fundamentales. Es decir, un mercado que funciona 
relativamente bien.

1.2. Aspectos Específicos (idiosincrasias): impacto en los precios

Durante 2007, 2008 y principios de 2009 se implantaron o pusieron en 
marcha algunos ajustes a la regulación. Ellos pueden clasificarse en tres 
clases. Los que afectan directamente los costos de la componente regu-
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lada del sistema, como son la implantación de la Resolución 119 de 2007 
y las áreas de distribución (add), aquellos que afectan de alguna manera 
el funcionamiento del mem durante el período y otros cuya incidencia se 
observará en el futuro. Los analizados en el estudio fueron los del primer 
tipo. Desde el punto de vista del precio de bolsa, el cambio en la regulación 
más importante se refiere al establecimiento, a partir de diciembre del 2006, 
del Cargo por Confiabilidad. Los demás cambios que afectan al mem fueron 
adoptados durante 2008 buscando disminuir la capacidad de ejercer poder 
de mercado (algunos de ellos se discuten en detalle en el Capítulo 9).

El establecimiento del Cargo de Confiabilidad implica un cambio de 
reglas importante, al que los generadores tienen que ajustarse cambiando 
sus patrones de oferta de precios. A cambio de una predictibilidad en el 
ingreso mínimo, los generadores se comprometen a ofertar sus obligaciones 
de energía firme al precio de escasez. Cabe examinar si la alta volatilidad 
observada en el precio de bolsa a finales de 2008 corresponde, en parte, 
a la conjunción de la entrada en vigencia del cargo por confiabilidad y la 
expectativa de reducción de aportes hidrológicos. 

Por otra parte, si bien ni la demanda máxima ni la disponibilidad 
promedio subieron con respecto a 2007, se observaron en algunos días 
disponibilidades comerciales bajas. La creg modificó la reglamentación 
del Cargo por Confiabilidad para evitar incentivos perversos que pudiera 
contener. No obstante, la disponibilidad comercial promedio mensual 
no se comportó de manera diferente a los años anteriores. En cuanto al 
sistema de ofertas, los generadores térmicos explican los altos costos de 
sus ofertas, que incluyen costos de arranque y parada, basándose en un 
despacho errático en condiciones hidrológicas anormales y en períodos 
de transición climática.

1.3. Potencial de comportamientos anticompetitivos

El Comité de Seguimiento al Mercado Mayorista (csmem), creado por la 
Superintendencia de Servicios Públicos (sspd), ha efectuado un seguimiento 
a los indicadores del mercado, que lo llevaron a expresar su creencia en 
la existencia de un posible comportamiento anticompetitivo por parte de 
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algunos generadores, dada la concentración importante del mercado co-
lombiano. Las discusiones del equipo de fedesarrollo con el Comité permi-
tieron identificar que algunos de sus informes son susceptibles de mejorar. 
Por ejemplo, algunos de los indicadores que producen pueden contener 
errores de cálculo. Adicionalmente, se debe tener en cuenta que el nivel de 
contratación en el mem es relativamente alto (cerca del 80% de la energía 
generada), aunque no toda contratada a precios fijos. Esto, en principio, 
sería incompatible con un ejercicio notorio del poder de mercado.

Aunque existen episodios de bolsa que no tienen una explicación clara, 
fedesarrollo considera que los hechos examinados no permiten singulari-
zar comportamientos que atenten contra la competencia. Los cambios de 
muchos de los fundamentales en la segunda mitad del año 2008, como se 
mostró, son consistentes con incrementos de precios y las expectativas de 
escasez no se habían disipado en ese momento. Sin embargo, el hecho de 
no poder identificar eventos específicos de abuso del poder de mercado, 
no quiere decir que éste no se presente en ciertas circunstancias. Por eso, 
lo importante es que deben expandirse las capacidades analíticas de la 
función de supervisión, para determinar cuáles de las sospechas tienen 
fundamento efectivo o cuáles son, tan sólo, juicios de valor. Los capítulos 
3 y 9 tratan este tema en bastante detalle.

1.4. Mercado de contratos

Es un hecho que el mercado de contratos, más allá del puramente bilateral, 
no es funcional. Existen diferencias sustanciales entre los precios de los 
mercados regulado y no regulado, tal y cómo se aprecia en el Gráfico 2. Las 
diferencias entre los precios de contratos en esos mercados se explican, en 
gran parte, por las divergencias en las curvas de carga entre ambos sectores. 
En efecto, el factor de carga para el mercado no regulado (sector industrial) 
es bastante más alto que en mercado regulado, lo que se traduce en precios 
diferentes para ambos sectores. Sin embargo, llama la atención que, desde 
enero de 1998 hasta la fecha, el cociente entre precios de los contratos con 
clientes regulados y no regulados es irregular y cíclico. Se puede identificar 
que los contratos de los regulados se encarecen más en enero. 
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Las expectativas de la evolución de los precios futuros y la incertidum-
bre en el momento de contratar tienen más poder para explicar los precios 
de los contratos que la realización de tales expectativas. La incertidumbre 
reinante sobre la propuesta de contratación en el mercado regulado (Mer-
cado Organizado Regulado (mor)), la disponibilidad del gas natural y la 
hidrología afectaron los precios de los contratos y obligan a mantener un 
volumen importante de ventas en la bolsa. Esto pone en evidencia que los 
precios de los contratos  que negociaron los genereradores incorporaban las 
expectativas de los precios de bolsa para 2009 (esto lo corrobora el análisis 
econométrico realizado en el estudio). Esas expectativas estuvieron afectadas, 
entre otras, por la probabilidad de ocurrencia de un Niño, combinada con 
la certeza de las limitaciones en el transporte de gas. Es posible, aunque no 
probado, que los generadores verticalmente integrados hayan aprovecha-
do el interregno con el mor para aumentar sus contrataciones y/o precios 
con sus filiales. Por su parte, los Usuarios No Regulados (unr) se quejan 
de la falta de respuesta a sus convocatorias de compra. Los precios de los 

Gráfico 2. Precios de contratos por destino 1997-2008

Fuente: xm.
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contratos, y su disponibilidad, se han visto afectados por la evolución de 
los precios de bolsa (es decir, su nivel más alto que el promedio) que, junto 
con la hidrología, han hecho que el análisis de optimización y de riesgos 
por parte de algunos generadores arroje mayores precios promedio para 
sus contratos y menor disponibilidad a contratar. 

En este mismo sentido, hay una inmensa diversidad de modalidades 
contractuales bilaterales, de escasa liquidez, y con términos de muy corto 
plazo (muchos de ellos con duraciones de un año). El sistema está contratado 
en cerca de un 85% hasta finales de 2010, con precios que se estiman muy 
superiores a los vigentes en 2008 (descontando el alza de los veranos). La 
ausencia de liquidez en productos estándar a diferentes plazos se traduce 
en dificultades de gestión de riesgo, lo cual, en presencia de mayor incerti-
dumbre, se traduce en precios más altos. En todos los mercados de energía 
existe una correlación alta entre precios y cantidades, lo que aumenta el valor 
en riesgo de los agentes que deben atender obligatoriamente la demanda. 
El valor en riesgo de los generadores hidráulicos puede ser ahora más alto 
a causa de las penalizaciones por incumplimiento de las obligaciones de 
entrega de energía firme, que no existían en el esquema previo. 

Los ejercicios econométricos del estudio mostraron que el precio de los 
contratos se ve afectado por la hidrología, la tasa de cambio nominal, el 
precio de gas, cambios en regulación y, de manera importante, el precio 
de bolsa, corroborando lo que se acaba de anotar.

Un hecho clave es que la iliquidez de los contratos y la ausencia de 
una curva forward hacen que el precio de los contratos esté usualmente 
desadaptado. El establecimiento de un mercado de contratos funcional y 
la disponibilidad de instrumentos de cobertura de riesgo es, sin lugar a 
dudas, uno de los más importantes temas a tratar.

1.5. Precios de energía: ¿qué se puede esperar?

Las proyecciones del sistema de modelos estadísticos de fedesarrollo esti-
man un escenario base para el crecimiento del pib en 2009 de 0,4%, lo que, 
si bien es un crecimiento bajo comparado con el ritmo sostenido observado 
durante el período 2003-2007, representa una cifra aceptable por el muy 
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adverso contexto internacional. Para 2010 se espera una ligera recuperación 
de la economía nacional, acorde con una mejora en las perspectivas de creci-
miento externo. En el mediano plazo, se estima que el país va a recuperarse 
conforme mejora el panorama de la economía global, y contemplará una 
tasa de crecimiento promedio de 4,3% en el período 2011-2013.

Como se dijo antes, el análisis econométrico del precio de bolsa indica 
que su evolución esta explicada, en gran parte, por las variables funda-
mentales del mercado de energía mayorista, por variables regulatorias y 
por el precio de bolsa pasado. Usando los resultados de las estimaciones, 
se puede inferir que en los próximos meses el precio de bolsa nacional po-
drá mantenerse elevado por las siguientes razones: i) la menor hidrología 
ocasionada por el fenómeno del niño, que ya es evidente; ii) el incremento 
de costos de generación por la ausencia o complicación de conseguir gas en 
firme, lo que se refuerza por la mayor preponderancia que tendrá la gene-
ración térmica en un escenario de sequía; iii) la dificultad para transportar 
el gas a algunas regiones; iv) la recuperación del crecimiento económico 
que animará la demanda de energía; y iv) la ausencia de nueva capacidad 
de generación en el futuro cercano. La única variable que podría atenuar 
la presión sobre los precios de la energía es la tasa de cambio que conti-
núa descendiendo. Sin embargo, su comportamiento a futuro es bastante 
incierto. De hecho, dado el contexto de escasez de agua, combinado con 
problemas asociados a la disponibilidad de combustible, la elevación del 
precio de bolsa se constituye en una alternativa al racionamiento del servi-
cio. Es decir, el mercado tenderá a corregirse por este camino. Sin embargo, 
si se incrementa la disponibilidad de generación en el mediano plazo, las 
estimaciones muestran que se pueden más que contrarrestar los efectos de 
corto plazo ocasionados por la hidrología y el precio del gas.
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CAPÍTULO CUATRO

Evolución de los precios de electricidad en 
el mercado regulado

Con respecto al resto de componentes de la cadena de valor (uso del Sistema 
de Transmisión Nacional, costos de comercialización, contribuciones a creg 
y sspd, garantías, operación del sistema, costos de pérdidas eficientes, trans-
porte de pérdidas eficientes, atentados, mantenimientos y generación fuera 
de mérito), y de acuerdo con la Resolución creg 119 de 2007, se encuentran 
diferentes hechos. Primero, en el período analizado (1998 - 2009) se ve un 
aumento generalizado en los precios unitarios a todos los niveles de tensión, 
excluyendo generación (valores constantes de 2009 sin pérdidas) para las 
distribuidoras más grandes (Empresas Públicas de Medellín epm, codensa, 
Empresa de Energía del Pacífico epsa, Central Hidroeléctrica de Caldas chec, 
Electrificadora del Caribe ecaribe), a una velocidad que supera el Índice de 
precios al consumidor (ipc) (o el índice de precios al Productor ipp), a partir 
de 2003. El análisis realizado muestra que el componente de generación no 
ha crecido tanto como los otros. Los mayores incrementos provienen de la 
transmisión, distribución y la comercialización (en diferentes períodos). El 
mayor impacto proviene de los cambios en la regulación relacionada con 
esos componentes. Por su parte, en el componente de generación se observa 
un incremento de precios a finales de 2008 consistente con los hechos que 
se describieron en la sección anterior.

Sin embargo, los aumentos de 2007 y 2008 están dominados por la 
unificación de tarifas de mercados regionales y/o por las modificaciones 
introducidas en la Resolución 119 de 2007 para el traslado de los costos de 
generación y otros, así como modificaciones al cargo de comercialización.
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CAPÍTULO CINCO

Los precios de la electricidad y la competi-
tividad: evidencia internacional, uso de los 
factores e intensidad

Después de hacer un ejercicio comparativo entre algunos países de la re-
gión, se deduce que el modelo colombiano es capaz de producir precios 
en el mercado mayorista de generación que, en promedio, son inferiores 
a los costos equivalentes de Perú, Ecuador, Chile-sic y México. El modelo 
colombiano también produce costos inferiores (con impuestos) que el 
costo final de Brasil y Chile-sing. El ítem que más afecta los resultados de 
Colombia son los impuestos, cuya reforma es un tema importante a futuro 
y que se discute detenidamente en el estudio. 

También es evidente, al inspeccionar el Cuadro 1, que i) el promedio 
de Colombia en el componente de generación sólo se ubica por encima 
de Argentina; ii) los componentes de Transmisión, Distribución y Otros 

País 	 Generación 	 Transmisión 	 Distribución 	 Otros 	 Impuestos 	 Total 	 tdc*

Argentina 	 2,89 		  0,03 	 0,41 		  0,89	  0,83 	 5,04 	 3.475,8
Ecuador 	 4,59 		  0,47	  	 3,17 		  0,82 	 9,05	  1,0
Perú 	 4,79 		  0,23	  	 1,47 		  0,00 	 6,49 	 3.114,5
Chile sic** 		  8,61	  		  0,27 		  0,00	  8,88 	 650,05
Chile sing** 		  8,95 			   3,39 		  0,00 	 12,34	  650,05
México 		  7,15 			   1,61 		   0,00 	 8,78 	 13.424
Colombia promedio 	 4,32	  	 1,02	  0,75 		  2,30 	 1,80 	 10,19 	 2.256,3
Colombia Codensa 	 4,13 		  1,02	  0,74 		  1,93 	 1,68	 9,50 	 2.256,3 
Colombia epm 	 4,01 		  1,02 	 0,74 		  1,48 	 1,56	  8,80 	 2.256,3
Colombia Costa*** 	 5,24 		  1,00 	 0,92 		  1,56 	 1,87 	 10,58	  1.897,5

* 	 Tasa de Cambio moneda local por dólar.
** 	 sic: Sistema Interconectado Central. sing: Sistema Interconectado Norte Grande.
***	 Colombia Costa: electrificadora del caribe s.a. esp (costa atlántica+ costa Caribe) febrero 2008.
Fuente: cálculos de los autores.

Cuadro 1. Precios energía eléctrica a diciembre de 2008
(cUS$-kWh)
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son más altos en Colombia que en el resto de la muestra; y iii) de manera 
importante, la carga impositiva en Colombia es mucho más alta que en el 
resto de la muestra. De hecho, si no fuera por este componente, la tarifa 
total colombiana sería más baja que la de México y Ecuador y muy similar 
a la de Perú.

El Cuadro 2 presenta la misma información, pero incluyendo más países 
que no hicieron parte del Cuadro 1 dado que no fue posible desagregar la 
información. En particular, se incluyen Brasil y Venezuela. Las conclusiones 
son muy similares a las que se acaban de discutir, pero notando que Brasil 
muestra un valor similar al de Colombia y Venezuela uno muy bajo. Esto 
último es el resultado de la presencia de numerosos subsidios y, adicional-
mente, corresponde a un servicio que es percibido como de pésima calidad 
por los empresarios. No obstante, en agosto de 2009, Brasil muestra una 
tarifa de 235 reales, que a una tasa de cambio promedio de 1,87 reales por 

País 	 Total 	 tdc

Argentina	 5,05	 3,4758
Perú	 6,50	 3,1145
Brasil	 9,47	 2,3396
Chile sic	 8,88	 650,05
Chile sing	 12,34	 650,05
Venezuela Guyana**	 2,68	 2150
Venezuela General**	 3,14	 2150
México	 8,78	 13,424
Ecuador***	 9,05	 1
Estados Unidos	 6,88	 1
Colombia promedio	 10,19	 2256,3
Colombia Codensa	 9,50	 2256,3
Colombia epm	 8,80	 2256,3
Colombia Costa**	 10,58	 1897,5

* 	 Para Colombia la fuente es el sui. Esta tarifa indica el precio que se cobraría al nivel 4 de tensión con 
tarifas reguladas. Sin embargo, los precios del mercado no regulado fueron menores en diciembre 
de 2008.

** 	 Los datos disponibles para Venezuela son de 2007.
***	 Datos de Ecuador a enero de 2009.
Fuente: cálculos de los autores.

Cuadro 2. Tarifas de electricidad en varios países, 2008*
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dólar, corresponde a US$ 12,5 centavos, un incremento significativo (31%), 
cuando se compara con el de Colombia.

El bien "kWh de energía" en cada país es un producto diferenciado por 
i) el mecanismo de formación de precios de producción (mercado o proce-
dimientos administrados); ii) las diferencias en dotación y costos de recur-
sos de producción (abundancia o ausencia de hidroelectricidad, costos de 
importaciones de combustibles); iii) las distancias entre centrales y centros 
de consumo; iv) la organización industrial y regulación de transmisión y 
distribución; v) la regulación de calidad; vi) las políticas de subsidios a los 
energéticos y su nivel de cobertura; vii) el régimen fiscal; y ix) la recupera-
ción de rezagos históricos en inversión. Es decir, la comparación de precios 
esconde grandes diferencias tanto de calidad, como de confiabilidad que, 
en algún momento, terminarán repercutiendo ya sea sobre la competiti-
vidad o sobre los precios, o sobre ambos. En este sentido, al comparar la 
calidad de la energía eléctrica, evaluada por los empresarios de cada país 
según la encuesta de opinión empresarial del Foro Económico Mundial 
(fem), Colombia solamente es superada en la región por Costa Rica, Chile 
y Uruguay. De hecho, tiene una calificación superior al promedio de toda 
la muestra (se ubica en el puesto 56 entre 115 países, con una calificación 
de 5,1 sobre 7). Es decir, el costo de la energía eléctrica en Colombia refleja 
el pago por un servicio de buena calidad, que, en todo caso, es bastante 
superior al ofrecido por países como Venezuela o Argentina. 

Así mismo, se realizó un ejercicio para determinar la importancia re-
lativa de los factores de producción -capital, trabajo, materias primas (sin 
energía eléctrica) y energía eléctrica- dentro del total de los costos de la 
industria de Brasil, Chile, Colombia y México, para el período 2000-2006, 
según la disponibilidad de datos. En ninguno de los países la participa-
ción del consumo de energía eléctrica dentro del costo total es mayor al 
10% para la industria agregada. Es importante resaltar que, en parte, esta 
baja participación se debe a que se utilizaron los datos de las encuestas 
manufactureras a cuatro dígitos de la Clasificación Industrial Internacio-
nal Uniforme-ciiu. Así, la participación de la electricidad en los costos de 
algunas industrias más desagregadas es bastante mayor al número que 
se reporta acá (por ejemplo gases y oxígenos). Adicionalmente, los secto-
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res intensivos en energía eléctrica de la industria colombiana tienen una 
menor participación del costo de la energía eléctrica dentro del costo total 
de materias primas, en comparación con lo observado en Brasil, Chile y 
México4. Sin embargo, la baja participación de la energía eléctrica dentro de 
los costos totales es preocupante, ya que existe una clara relación positiva 
entre el nivel de desarrollo de los países y el uso de energía eléctrica por 
parte de su sector manufacturero.

Para observar el comportamiento de la energía eléctrica de forma más 
detallada, se construyó la relación entre el costo de la energía y el costo 
de las materias primas. Brasil es el país que presenta la relación más alta, 
México la más baja y Colombia muestra cifras intermedias. Para el caso 
colombiano la industria de materiales metálicos básicos es la más intensiva 
en el uso de energía eléctrica (Recuadro 2).

4 	 Sin embargo, para el caso colombiano cuando se tiene en cuenta el sector minero (níquel), se observa 
que la energía eléctrica constituye más del 30% de los costos de producción. Por otro lado cálculos 
realizados por la andi muestran que usando la eam de 2006, precios para usuarios no regulados 
publicados por xm y precios para el mercado regulado publicado por la sspd, la tarifa promedio en 
2006 para el unr fue de 200$/kWh que la reciben 3.600 empresas, mientras que las demás (75.000) 
reciben la tarifa regulada, que para 2006 fue cercana a 300$/kWh. Suponiendo por efectos prácticos 
que todos reciben la mejor tarifa (es decir, la tarifa no regulada) y utilizando la eam, que se realiza 
con el promedio industrial de los 7.257 establecimientos encuestados, el porcentaje de la energía 
dentro de los insumos es del 4%.
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Recuadro 2. Los precios de energía y la competitividad: 
efectos negativos por las contribuciones 

Es claro que los precios de generación en el mercado mayorista (bolsa) reflejan el 
comportamiento y la evolución de los fundamentales del mercado. Es decir, el aporte 
de agua, la demanda, la oferta, los precios de los insumos, la tasa de cambio, las 
expectativas de los generadores, entre los más importantes, son los determinantes 
fundamentales de la evolución de los precios de bolsa. Así las cosas, es claro que la 
formación de esos precios se puede considerar como "eficiente", desde el punto de 
vista del funcionamiento del mercado mayorista.  Sin embargo, el precio al usuario 
final no es tan competitivo por problemas asociados a la existencia de contribuciones 
e impuestos muy altos en el sector, y por algunas decisiones de la regulación que han 
afectado a otros componentes de la cadena, especialmente transmisión, distribución 
y comercialización. Ese hecho (la falta de competitividad de la tarifa final), está 
afectando negativamente las decisiones de nueva inversión, tanto doméstica como 
extranjera, en las actividades productivas intensivas en el uso de energía eléctrica, 
con un impacto negativo sobre la competitividad del país, no solo frente a nues-
tros principales competidores, sino con respecto a nuestros socios comerciales tan 
importantes como Estados Unidos. En conclusión, las distorsiones sobre el precio 
final implican que los proyectos de inversión que no se desarrollan se traducen ne-
cesariamente en empleo no generado y, probablemente, en menores exportaciones, 
con los impactos negativos que esto tiene sobre el crecimiento económico.
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Subsidios cruzados, impuestos y contribucio-
nes: ¿el camino correcto para lograr la equi-
dad? 

El esquema de solidaridad que funciona en Colombia, basado en subsidios 
cruzados, cumplió un papel fundamental en el logro de aumentos importan-
tes de cobertura desde principios de los 90, especialmente entre los hogares 
más pobres. Este esquema se basa en que los hogares de más recursos, la 
industria y el comercio paguen un sobreprecio (20%) por la energía que 
consumen para subsidiar el consumo mínimo de los hogares más pobres 
(el presupuesto general de la nación también aporta). Sin embargo, en la 
actualidad se ha convertido en una carga muy onerosa para el sector indus-
trial, que es responsable por cerca de la mitad de las contribuciones totales 
($500.000 millones en 2008). Esto hace que se reduzca la competitividad del 
sector manufacturero, lo cual es grave ya que éste produce bienes transables. 
Es decir, se afecta la competitividad de las exportaciones colombianas, el 
crecimiento de la productividad y, por esta vía, el crecimiento de la eco-
nomía colombiana en el mediano y largo plazo. Este esquema no es más 
que otra muestra del muy utilizado expediente de los subsidios cruzados 
en Colombia, que se utiliza en salud, pensiones, otros servicios sociales y 
servicios públicos, entre los más importantes. Es claro que ese expediente 
está mostrando graves resultados negativos, relacionados con insostenibi-
lidad financiera e impactos negativos sobre otros sectores. 

En efecto, la sostenibilidad financiera del esquema está en entredicho por 
varios problemas, entre los que se destacan i) la pobre focalización del subsidio 
por fallas en el instrumento (el estrato); ii) la exagerada generosidad de algunos 
de sus parámetros (por ejemplo, el nivel mínimo de consumo o el consumo de 
subsistencia); y iii) las restricciones al incremento de las tarifas de los estratos uno 
y dos establecida en la ley. El Gráfico 3 muestra la evolución del balance entre 
subsidios y contribuciones. Se puede ver que el déficit ha ido aumentando a lo 
largo del tiempo, llegando a representar 325 mil millones de pesos en 2008.
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En general, en la actualidad existen una serie de contribuciones a lo 
largo de la cadena de producción de la energía eléctrica que distorsionan 
las tarifas y que pueden encarecer el precio para el consumidor no regula-
do en un poco más del 24% del verdadero costo de la energía. Por esto, es 
importante evaluar el sistema de solidaridad bajo el cual se rige el sector 
eléctrico colombiano y analizar la evolución de las demás contribuciones: 
fazni, faer, foes, prone y la contribución ambiental (que ha aumentando 
significativamente). En el Gráfico 4 se presenta su evolución. 

Como se verá más adelante en este capítulo y en el capítulo 6 del estudio 
general, la propuesta de fedesarrollo plantea que, en el largo plazo, el es-
quema sea totalmente reemplazado por solidaridad a través del Presupuesto 
General de la Nación. Sin embargo, la reforma debe empezar por el sector 
industrial dejando de contribuir el 20%, seguido por el sector comercio. 
Esto debe estar acompañado por una mejora en la focalización. Así, se 
propone que el estrato 3 deje de recibir subsidios y el estrato 4 comience a 
contribuir. Se muestra, usando varios ejercicios, que el impacto financiero 
de esta reforma no es alto y que traería enormes ganancias.

Gráfico 3. Subsidios y contribuciones 1998-2008

Fuente: dnp.
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Gráfico 4. Contribuciones recaudadas 2004-2008

Fuente: xm.
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El sector de gas natural y el sector eléctrico 
en Colombia: retos y problemas 

En la actual estructura del mercado de gas, que es duopólica en producción 
y transporte, y hay un número pequeño de generadores que usan tal com-
bustible, la aparición de un mercado de gas que funcione adecuadamente 
es menos plausible que en el mercado eléctrico. 

La continuidad del abastecimiento es el reto de política energética y 
regulatoria más importante. Es claro que, en la actualidad, a pesar de que 
parece que existen reservas amplias, no hay oferta de gas en firme sufi-
ciente por problemas de sobre-regulación del mercado y concentración 
en la producción y transporte, entre los más importantes. Por el lado de 
la oferta, el país permanece todavía sub-explorado y las reservas de gas 
natural no han crecido a la misma velocidad de la demanda en la última 
década. Este hecho está claramente relacionado con la sobre-regulación, 
incluido el precio, que le quita atractivo a la inversión. Las debilidades 
del desarrollo del mercado de gas se miden por dos grandes ausencias: no 
existe el negocio de almacenamiento y no existe un mercado secundario de 
gas estructurado. El des-estímulo al gas natural y los problemas que sur-
gen de la obligación de contratación firme de gas para acceder a los pagos 
de la prima del cargo por confiabilidad, tienden a aumentar el precio de 
generación. La inflexibilidad de esta exigencia hace que los generadores 
tengan un exceso de gas contratado y que busquen venderlo en el mercado 
secundario. La prohibición de reventa del gas no resuelve el problema. De 
hecho, podría agravarlo. Estos problemas son más graves si se tiene en 
cuenta que existen industrias altamente consumidoras de gas y de energía 
como materia prima, como la petroquímica y la de oxígenos.

Los generadores a gas enfrentan la obligación de construir un complejo 
paquete de contratos de compra a productores y de contratos de transpor-
te, ambos con agentes distintos y usando negociaciones bilaterales. Esos 
enormes costos de transacción y la inflexibilidad de la contratación se 
complican por los mensajes de política pública. Las autoridades sectoriales 
de Colombia han expresado que no debe estimularse el consumo de gas 

35



36	 El mercado de la energía eléctrica en Colombia

natural para generación eléctrica y que debe continuarse su uso y la polí-
tica de precios acostumbrada en los sectores de consumo favorecidos por 
el Programa de Masificación del Gas Natural durante eventos de escasez. 
Con esos mensajes se ahuyenta a los grandes consumidores (incluyendo 
a los generadores eléctricos).

Uno de los principales problemas que enfrentan los generadores para 
acceder a oferta de gas en firme es la restricción a la oferta de ese combus-
tible creada por la poca disponibilidad de redes de transporte adecuadas. 
Por esto, fedesarrollo, al analizar el papel de la política energética para 
aprovechar las oportunidades que permitan dinamizar la inversión y 
garantizar el abastecimiento de gas natural, se concentra en siete factores. 
Primero, el consumo mundial de gas natural más que se duplicará en los 
próximos 30 años. El gas natural pasará del 23% al 28% de la demanda 
total de energía primaria en el año 2030. Segundo, Colombia tiene opor-
tunidades visibles de exportación a Norteamérica. Los desarrollos del gas 
natural licuado proveen la posibilidad de conexión al mercado mundial. 
Tercero, las inversiones internacionales en exploración se priorizarán por 
el valor esperado del volumen de rentas apropiables por los inversionistas 
privados. Cuarto, los nuevos recursos de gas que se descubran incorpo-
rarán la opción de venta a costo de oportunidad. El costo de oportunidad 
del gas natural se elevaría, siguiendo la dinámica del precio del petróleo. 
Quinto, el reconocimiento del costo de oportunidad a los productores y la 
inserción sin restricciones en los mercados internacionales de gas ampliará 
las reservas de gas en países con potencial geológico atractivo y facilitará su 
monetización. Sexto, la situación de multipolaridad de poderes mundiales, 
que se explica en parte por el crecimiento económico de países emergentes 
de gran tamaño, redunda en mayor demanda global de energía en todas 
sus formas. Una política de inserción en los mercados internacionales 
de gas natural traerá beneficios económicos a Colombia y aumentará la 
capacidad de negociación internacional del país. La restricción al uso y 
desarrollo del gas natural aumentaría el costo del abastecimiento energético 
doméstico y frenaría los ingresos por regalías. Por último, la creación de la 
Agencia Nacional de Hidrocarburos (anh) es un positivo paso para dina-
mizar los hallazgos y sus contratos tienen incentivos fiscales razonables. 
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Estos contratos modernos se tropiezan con tres factores de contexto para 
atraer exploración en gran escala: el escaso tamaño del mercado local, las 
dificultades para exportar y la ausencia de precios atractivos.
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Auto y cogeneración en Colombia: papel y 
restricciones

En los países desarrollados, la autogeneración, la cogeneración y la gene-
ración distribuida (denominadas colectivamente autoproducción) buscan i) 
reducir la dependencia de las importaciones de una sola fuente energética 
primaria o de una región; ii) impulsar el uso de energías renovables para 
disminuir la emisión de gases; o iii) acomodar las preferencias del público 
sobre la forma de expandir el sistema de potencia. Estas medidas se sub-
sidian ahora por los contribuyentes. Anteriormente se financiaban por los 
consumidores, quienes sufragaban los mayores costos de la política. 

Los países en desarrollo tienen prioridades diferentes. Deben subsidiar 
el consumo de electricidad de la población más pobre, que es grande. Esta 
restricción de equidad reduce drásticamente la posibilidad de promover 
la autoproducción de energías renovables, que tienen costos usualmente 
superiores a los de tecnologías convencionales. Cuando hay subsidios 
directos al consumidor se reducen los fondos fiscales disponibles ya que 
los contribuyentes no pueden, ni deben, pagar tarifas más altas, so pena 
de reducir su competitividad. 

De manera realista, la autoproducción en países en desarrollo debería 
servir, ante todo, para aprovechar recursos y presionar el desempeño 
competitivo de la prestación existente, incluyendo los mecanismos de 
mercado. Los países que usan subsidios cruzados introducen una cuña 
de precios que puede volver atractiva la autoproducción con costos su-
periores a los precios promedio de los contratos del mercado mayorista. 
Pero si una cantidad importante de consumidores o generadores decidiera 
producir electricidad por fuera del mercado mayorista (lo cual es bastante 
improbable), el esquema de subsidios cruzados se volvería insostenible 
por la reducción de agentes que aportan al esquema y la oposición de los 
generadores remanentes. Las medidas para que la autoproducción sea una 
herramienta de ingreso de tecnologías de costo y talla eficientes y sirva de 
presión competitiva, dependen ante todo de transformaciones en el esquema 
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de subsidios y contribuciones, de la igualación de condiciones (tanto entre 
auto y cogeneradores, como de estos con los generadores "tradicionales") y 
de una adecuada regulación de los pagos por infraestructura de respaldo. 
Este es un problema que deben enfrentar dnp, el Ministerio de Hacienda y 
el Ministerio de Minas y Energía. 

Los cogeneradores pueden vender sus excedentes a los comercializadores 
que venden para el mercado regulado, mientras que los auto-generadores 
no pueden vender sus excedentes. Ambos no pagan las contribuciones del 
20% sobre sus consumos propios (Recuadro 3). 

Recuadro 3. Características de la autogeneración en los países miembros de la 
Asociación Interamericana de Grandes Consumidores de Energía - interame 

Argentina: cuenta con la figura de auto-generador, la cual no puede ser inferior a 
1MW y debe generar mínimo el 50% de la demanda anual. No hay límite superior en 
la capacidad instalada y puede vender todos los excedentes y comprar los faltantes 
en el mercado. Paga cargos fijos por la máxima potencia empleada anual y cargos 
por energía demandada real.

Brasil: permite la venta de excedentes, paga respaldo si está en el mismo sitio del 
consumo, de lo contrario paga los cargos por uso de la red.

Chile: no tiene límite a su capacidad instalada de los proyectos, puede colocar toda 
su energía excedentaria y pagar el respaldo a través de una negociación bilateral 
con las empresas generadoras o distribuidoras.

Ecuador: puede vender los excedentes, puede utilizar la red pública y no paga 
respaldo. 

Uruguay: El auto-productor no puede vender en el mercado más del 50% de la 
energía anual generada, no paga respaldo y tienen algunos incentivos.

Fuente: andi.
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Recomendaciones

Con base en los hallazgos que se acaban de reseñar, fedesarrollo hace 
algunas propuestas de política que buscan fortalecer el modelo actual de 
prestación del servicio de energía eléctrica. Estas recomendaciones siempre 
buscan mantener la confiabilidad del sistema, como activo fundamental de 
todos los colombianos, para que, dentro de ese contexto, se den mejoras 
en calidad y se obtengan precios competitivos y, probablemente, más es-
tables, que sigan respondiendo a los fundamentales propios del mercado 
eléctrico.

1. Mantener el modelo actual de mercado regulado 

No hay razones para retornar a un modelo como el que operaba antes de 
1994, que ya demostró su incapacidad para generar resultados positivos 
en términos de calidad, confiabilidad, sostenibilidad financiera y precios. 
Tampoco existen condiciones para migrar a esquemas más descentraliza-
dos. Lo que se requiere es optimizar los mecanismos existentes, preservar 
la institucionalidad, adecuar donde se requiera la regulación y elevar la 
capacidad de vigilancia del mercado. Es importante entender que los 
mercados eléctricos sufren de problemas de competencia imperfecta y, 
adicionalmente, son incompletos porque la electricidad no se puede al-
macenar económicamente y por la necesidad de delegar en un operador 
una serie de decisiones que afectan a todos los participantes. Pero, ningún 
arreglo de mercado (ya sea centralizado o descentralizado) es perfecto. Por 
esto, la regulación también puede ser imperfecta. De hecho, la experiencia 
internacional ha demostrado que siempre debe ir ajustándose. 

2. Simplificar la regulación

El sector de energía eléctrica está sobre-regulado y se recurre cada vez 
menos a la regulación por resultados. Se emiten normas detalladas sobre 
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procesos que pueden decidirse mejor por parte de las firmas, que tienen 
información y recursos que el regulador no puede conocer. El regulador 
debe pensar en desmontar el estilo complejo y de tipo “comando y control” 
de la regulación, que puede amenazar, en el mediano plazo, con minar la 
confianza de los inversionistas. El objetivo de cualquier clase de regulación 
debe ser mejorar la confiabilidad y la calidad del servicio. También, para 
el corto plazo, se considera que es urgente actuar en los siguientes campos 
específicos de la regulación:

p	 Se deben estudiar los cambios de comportamiento que aparecen con la 
reciente modificación a las reglas de juego por la introducción del cargo 
por confiabilidad, que es muy estricto en términos de contratos de gas 
en firme; 

p 	 Establecer la manera ideal de reconocer los costos de arranque y parada 
(cap) en los precios (ver capítulo 9). Una manera de hacerlo sería basar 
los precios en costos incrementales, en lugar de costos marginales. Esto 
implicaría que los cap se variabilicen sobre la energía producida por la 
planta mientras está en operación. De hecho, esto es lo que se hace en el 
sistema Nórdico. Valdría la pena explorar la sugerencia de Frank Wolak5, 
en la que se le asegura a las firmas, no a las plantas individuales, que en 
el caso de no recuperar los cap se les reconoce la diferencia a través del 
cobro a la demanda de un servicio auxiliar, como se hace actualmente 
con el "Automatic Generation Control (agc)". De esta manera, se manten-
drían los precios de bolsa basados en costos variables marginales, más 
compatibles con un mercado centralizado como el colombiano6. Si se 
considera todo el portafolio de los generadores, en lugar de planta por 
planta, los valores a compensar serían menores y menor la distorsión. 

5 	 Wolak comunicación personal.

6 	 En entrevista con los autores, la creg argumentó que cobrar la diferencia por fuera de bolsa como 
el agc no era viable en el corto plazo por razones procedimentales.
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La nueva reglamentación que permite incorporar de manera explícita 
los costos de arranque y parada crea problemas cuya magnitud es ne-
cesario investigar para establecer el balance de costos y beneficios de la 
medida; 

p 	 Un ajuste de solución inmediata que tiene impacto en la eficiencia del 
mercado es la racionalización de las remuneraciones por fuera de mérito 
y restringidas por capacidad de transmisión;

p	 La creg, mediante la Resolución 006 de 2009, introdujo restricciones en la 
información disponible a los participantes en el mercado (ver Capítulo 
9). Mayor información permite a los participantes individuales tener 
una mejor planificación de sus operaciones, pero también facilita a los 
participantes la coordinación de su comportamiento, permitiendo poten-
cialmente la colusión tácita. Así, la razón para restringir la información 
es dificultar esa colusión. Se debe tener en cuenta, sin embargo, que los 
participantes en el mercado, los más grandes, generalmente son capaces 
de obtener la información por varios métodos. No es, por tanto, claro 
qué tan efectivas sean las restricciones de información. Por esto, dada 
la importancia y potencial impacto de esta medida, debe evaluarse su 
efectividad en un período corto de tiempo, para identificar si, en efecto, 
sirvió sus propósitos o no. En particular y según el criterio del operador 
del mercado, las actuales restricciones limitan la capacidad de coordinar 
esfuerzos para hacer frente al Niño;

p 	 En términos generales, es indispensable que el proceso de ajustes a la 
normativa sea predecible y tenga un norte definido. 

3. Profundizar y fortalecer la vigilancia del mercado

Es claro que para que los beneficios que supone el modelo actual se hagan 
efectivos, el mercado debe funcionar de la manera más competitiva po-
sible, dadas las restricciones que imponen las características de mercado 
imperfecto propias del sector eléctrico. Por eso, las autoridades pertinentes 
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deben proceder a fortalecer la vigilancia para prevenir el daño que algunos 
participantes experimentan a causa del ejercicio de poder de mercado. Ese 
esfuerzo, por parte de las autoridades sectoriales, debe ayudar a distinguir 
sospechas de realidades, preparándolas para identificar, si es que las hay, 
estrategias de manipulación no conspicuas. El enfoque actual de tratar 
de identificar y castigar el ejercicio unilateral de poder de mercado debe 
reemplazarse por la implantación de procedimientos que limiten el daño 
que otros participantes en el Mercado experimentan a causa del ejercicio 
de poder de Mercado y estimar la magnitud de ese daño con valores de 
referencia de precios competitivos. En estas condiciones, es claro que cual-
quier aumento en la concentración del mercado de generación incrementa 
los incentivos para ejercer poder de mercado. Adicionalmente, no hay duda 
que, debido al estrechamiento del margen de reserva, el mercado se volvió 
uno de vendedores, lo cual no cambiará mientras no entre capacidad adicio-
nal. Este hecho resalta la importancia de fortalecer, desde el punto de vista 
técnico, presupuestal y de herramientas prácticas la vigilancia del mercado. 
Para evitar choques innecesarios con los generadores con intervenciones 
permanentes, es deseable que los que realizan el seguimiento tengan ex-
periencia de primera mano de cómo funciona la industria, de tal manera 
que puedan diferenciar entre operaciones normales y abuso de poder de 
mercado. Igualmente, los vigilantes deben mantener un papel puramente 
informativo y de recomendación a las autoridades competentes.

Con recursos suficientes, el csmem puede avanzar en la caracterización 
del patrón de cotización de cada planta y conjunto de plantas por genera-
dor, su relación con el nivel de contratación, las correlaciones de las ofertas 
con los fundamentos. También puede documentar y evaluar en profundi-
dad eventos especiales del mercado mayorista y pedir explicaciones a los 
agentes cuyo comportamiento sea errático, conspicuo o esté desligado de 
los fundamentos. La prueba reina, en forma reducida, consiste en detectar 
la presencia de promedios multianuales de retornos extraordinarios y su 
relación con la evolución de los precios, de acuerdo al tipo de planta.
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4.	 Avanzar agresivamente en la creación de mercados de contratos 
líquidos, estandarizados y de cobertura amplia

El mercado de contratos es ilíquido por diversas razones, incluyendo los 
costos de encontrar y retener a compradores de alta calidad crediticia. La 
ausencia de liquidez en productos estándar a diferentes plazos se traduce 
en dificultados de gestión del riesgo. Tener un mercado de contratos líquido 
tiene gran impacto en el nivel de competencia que enfrentan los generadores 
pequeños y medianos y en las posibilidades de los compradores pequeños y 
medianos a mejores precios, dado que tendrían más alternativas de compra 
y mayor transparencia. Con excepción de las recientemente establecidas 
subastas por energía firme, no existe en Colombia un mercado organizado 
de contratos. Los contratos de largo plazo se transan en forma bilateral 
entre generadores y comercializadores o clientes.

En este sentido, la electricidad es un flujo que debe consumirse en el 
instante de su producción. Las características de la oferta hacen poco útil el 
uso de mecanismos ilíquidos de tipo comprador único para propósitos de 
cobertura. Por eso, los mecanismos de subasta propuestos son poco útiles 
para formar expectativas y pueden desalinearse fácilmente por su escasa 
frecuencia de transacción y volatilidad. La señal de precios no sólo es esta-
cional sino que presenta saltos, discontinuidades y regímenes de volatilidad 
claramente identificables en anticipación a la escasez hidrológica y a los 
cambios de reglas de cotización y publicidad. Los precios y las cantidades 
despachadas están correlacionados en la hora pico: los productores enfrentan 
no sólo riesgo de precios, sino de cantidades despachadas. 

Lo anterior apunta a las siguientes tareas que deben impulsarse en el 
sector eléctrico: i) apoyar y profundizar las iniciativas en curso en torno a 
la creación de un mercado de contratos "forward", como primer paso hacia 
la creación de un mercado líquido de cobertura; ii) educar a los agentes 
y los compradores en el entendimiento cabal y el uso prudente de los 
instrumentos de cobertura; iii) ampliar los instrumentos de cobertura a 
opciones de compra y venta, con los cuáles se puedan construir opciones 
exóticas para cobertura de riesgos de cantidades y precios al tiempo; iv) 
estimular a los generadores térmicos a usar derivados para cobertura del 
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margen entre precio de bolsa y costo de compra de combustibles ("spark" 
y "dark" spreads para generadores a gas y a carbón, respectivamente); y 
(v) incentivar a los pequeños y medianos industriales a unir esfuerzos de 
comercialización que reduzcan los costos de comercialización.

En el sector de gas natural, se debe impulsar la creación de un mercado 
secundario de "forwards", opciones volumétricas flexibles ("swing"), alma-
cenamiento, transporte y "swaps" físicos y financieros. La prueba de fuego 
de estos instrumentos radica en facilitar a los generadores a gas poder 
despacharse de manera menos inflexible y capturar mayor valor en cada 
unidad producida. La disponibilidad de estos instrumentos eliminaría la 
conversión obligada de los generadores en comercializadores a gas durante 
épocas en las que no van a ser despachados. 

5. Revisar el diseño del mor

Relacionado con el tema anterior, si bien el mor es un intento de resolver 
el problema mencionado del mercado de contratos, no soluciona el tema 
de liquidez. El establecimiento de un comprador único, además de ser 
cuestionable en su legalidad, limita las oportunidades de manejo del ries-
go de los participantes. Las dificultades o incentivos a no contratar tienen 
origen en parte en la regulación, pero también es posible que los usuarios 
no regulados adopten estrategias más sofisticadas de negociación y con-
tratación, así como a una gestión integrada del uso de energía que mejore 
la eficiencia energética. Dadas las demoras experimentadas en la adopción 
del mor y las dudas de carácter legal, fedesarrollo considera que es funda-
mental que la creg convoque a una nueva discusión con la participación 
de reconocidos expertos internacionales, que permita adoptar un esquema 
viable y con un tratamiento adecuado de la transición. No es muy claro que 
el mor constituya la mejor solución a un problema que es cierto. Tal vez, 
el reparo más serio a su diseño es que puede desplazar otras alternativas 
que podrían ofrecer mejores soluciones a los requerimientos de cobertura 
del mercado eléctrico. En esas condiciones, sería conveniente que la creg 
reconsiderara el mecanismo adoptado y evaluara con más detalle los costos 
y beneficios de utilizar instrumentos disponibles en el mercado financiero, 
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como la Cámara de Compensación. Otra alternativa, si en todo caso se opta 
por seguir adelante con el mor, es que se pruebe primero con una porción 
pequeña de la demanda (20 o 25% en vez de toda la demanda), con el fin 
de evaluar si todos estos interrogantes que se plantean son válidos o no 
(ver Capítulo 9 para una discusión detallada del tema).

6. Dar a la auto-producción igualdad de condiciones en el mercado
 

Todas las modalidades legales de generación deben competir en igualdad 
de condiciones con respecto a las contribuciones y a los pagos por infraes-
tructura, incluyendo la de respaldo, dentro del mercado mayorista (o todos 
pagan o ninguno paga). La comparación se debe realizar sobre el mismo 
producto y entre agentes con las mismas características. Esto, en la práctica, 
quiere decir que los cogeneradores y los auto-generadores deben enfrentar 
igualdad de condiciones entre ellos y frente a los generadores tradicionales. 
Los excedentes deben tener el mismo tratamiento que la producción den-
tro del mercado mayorista. Se debe permitir que la autogeneración pueda 
vender sus excedentes a la red (para que quede en pie de igualdad con la 
cogeneración), eliminar las restricciones que impiden a toda forma de auto-
producción transar con cualquier agente del mercado y usar métodos más 
simplificados de medición de los excedentes netos inyectados a la red. 

Un punto fundamental de esta recomendación es que la venta de los 
excedentes se debe dar en igualdad de condiciones con generadores y co-
generadores y evitando que se beneficien indebidamente de la exención 
a la contribución (mientras persista esa distorsión). Aquí es importante 
mencionar que "igualdad de condiciones" no solo es el tema de las contri-
buciones, sino también se refiere al pago por la infraestructura de respal-
do para la venta de los excedentes, que debe ser asumida por todos. En 
principio, fedesarrollo considera que el mejor camino a seguir es que este 
pago sea obligatorio para todos los que alguna vez piensen utilizar la in-
fraestructura. Sin embargo, puede analizarse la experiencia de otros países, 
en los cuales los pagos por respaldo se negocian bilateralmente, para llegar 
a una conclusión sobre la bondad de estos esquemas. Un tema complejo 
es el de la autogeneración pura en lo que tiene que ver con esa "igualdad 
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de condiciones". fedesarrollo considera que esta última es primordial en 
el caso de venta de excedentes, mientras que para la autogeneración pura 
debe ser estudiada en más detalle. 

7. Sector de Gas

Se considera importante liberar los precios en boca de pozo, bajo el ré-
gimen de libertad vigilada, como señal para atraer nuevas inversiones y 
así aumentar las reservas probadas. Es decir, dada la estructura bastante 
concentrada del mercado de gas, no es conveniente, inicialmente, liberar 
el precio totalmente sino mantenerlo bajo un régimen de libertad vigilada. 
En la medida en que aumente la participación de agentes en el sector, debe 
irse reduciendo gradualmente la vigilancia. También se debe permitir la 
integración vertical entre producción de gas natural y generación eléc-
trica, sin discriminación de precios ni de acceso del productor integrado 
hacia otros generadores. Es importante, adicionalmente, flexibilizar las 
condiciones de obligación de contratación firme para acceder al cargo por 
confiabilidad. Finalmente, se podría pensar en impulsar la creación de un 
mercado secundario de gas natural líquido.

Ahora, las perspectivas de desabastecimiento han generado discusión 
sobre las medidas que ayudarían a enfrentar ese problema. El documento 
discute la pertinencia de las medidas puntuales más comúnmente planteadas 
o las ya tomadas por las autoridades. En particular, NO se recomiendan 
las siguientes medidas: i) expandir el transporte por "common carriage", ya 
que en las nuevas condiciones de transabilidad, es suficiente preservar el 
sistema de "contract carriage", siempre y cuando se reduzcan al tiempo los 
riesgos regulatorios adicionales discutidos en el Capítulo 7; ii) implantar 
un cargo de confiabilidad para el transporte; iii) des-regular el negocio de 
distribución; iv) esperar a nuevas inversiones para liberar el precio en boca 
de pozo; y v) restringir el funcionamiento de los mecanismos de mercado 
y las exportaciones. 

Para remediar los problemas estructurales y de incentivos para expandir 
la oferta de manera sostenible, se proponen y analizan las siguientes medi-
das: i) tomar la iniciativa para promover las transacciones internacionales 
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de gas, sin desabastecer el mercado nacional; ii) migrar a una regulación 
voluntaria por tasa de retorno para nuevas inversiones en transporte y 
distribución; iii) usar subastas para expandir la red de transporte; iv) usar 
subastas simultáneas del producto y estimular la creación de un mercado 
secundario de gas natural; v) anticipar la regulación de los negocios de 
almacenamiento, regasificación y licuefacción; vi) crear instancias de co-
ordinación sectorial informal; vii) generar regulación que haga más atrac-
tiva la inversión en transporte; y viii) mejorar la información disponible y 
fortalecer la supervisión de abusos de posición dominante.

8	 Modificar el sistema de subsidios y contribuciones: ya no es el 
instrumento adecuado para lograr la equidad

Esta es, probablemente, una de las recomendaciones más importantes del 
estudio. La estructura de subsidios cruzados está en el origen del nuevo 
modelo como instrumento para lograr la solidaridad pero tiene signos de 
agotamiento, como ya se mostró, presenta graves problemas de focalización 
y claramente tiene un impacto negativo sobre los costos de la industria y 
el comercio. Por eso se recomienda:

p	 En el corto plazo: el primer paso deber ser la eliminación de la contribu-
ción de la industria, probablemente de manera gradual (más adelante 
también para el comercio). De igual manera, deben tomarse medidas 
para mejorar la focalización y reducir el umbral del nivel mínimo de 
consumo, bajando así el elevado costo actual del sistema (0,3% del pib). 
Finalmente, es pertinente que el estrato 3 deje de recibir subsidios y que el 
4 comience a contribuir, así sea en un porcentaje menor al de los estratos 
5 y 6. El costo de esta propuesta no sería exagerado: en el escenario más 
costoso, la reforma generaría un déficit adicional de $388 mil millones, 
que representa tan sólo el 0,08% del pib, o el 1,4% del iva, o el 3,8% del 
presupuesto de inversión para 2009 o el 0,4% del total del presupuesto 
de la Nación. El análisis detallado de las alternativas de propuesta, las 
proyecciones, resultados y costos se encuentran en el Capítulo 6 del 
estudio general; 
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Recuadro 4. Una propuesta de corto plazo para racionalizar 
el esquema de solidaridad 

Los escenarios calculados por fedesarrollo muestran que los recursos faltantes 
necesarios para pagar los subsidios a los estratos 1 y 2 en el sector de energía eléc-
trica se pueden cubrir con el Presupuesto General de la Nación, es decir, se podrían 
financiar con impuestos generales. Existirían dos alternativas más eficientes que la 
actual: i) impuesto de renta; e ii) iva. Esta propuesta se llevaría a cabo siguiendo 
estos pasos:

Propuesta
p	 La industria dejar de contribuir con el 20% (en un futuro el sector comercio)
p	 Reducir el nivel mínimo de consumo
p	 Eliminar los subsidios al estrato 3
p	 Incluir al estrato 4 dentro de los contribuyentes pero aportando la mitad
p	 Continuar con la contribución de los estratos 5 y 6

Escenarios
p	 Desmonte inmediato de la contribución del 20% al sector de industrial.
p	 Durante cinco años desmontar gradualmente la contribución del 20% a la in-

dustria.
p	 Alternativa intermedia: eliminar inmediatamente el 10% de la contribución, 

mientras que el 10% restante se desmontaría gradualmente

El punto central de la propuesta es que se utilizarían recursos del Presupuesto Na-
cional para cubrir el déficit que se genera la implementación de esas propuestas. Por 
el lado del impuesto del iva se podría i) ampliar la base, por ejemplo, eliminando las 
exenciones a la canasta básica de consumo ya que esta exención está beneficiando 
a la población rica que gasta más en este tipo de bienes que la población pobre; y 
ii) subir la tarifa. Por el lado del impuesto de renta, la propuesta sería reducir las 
exenciones. Cualquiera de estas alternativas más que financia el pequeño déficit que 
generaría, en el corto plazo, la aplicación de esta propuesta.

p 	 En el largo plazo: el fin último de la propuesta es la eliminación del 
esquema de subsidios cruzados, para ir a un esquema de solidaridad a 
través del presupuesto (Recuadro 4).
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Este estudio se enmarca en el contexto de un sector eléctrico que 
funciona de manera adecuada, pero en una coyuntura en la que se 

observó un comportamiento atípico en los precios de energía 
eléctrica, que abrió espacio para que se presentaran discusiones 

válidas, entre industriales, gobierno y generadores de energía, entre 
otros agentes, sobre i) la eficiencia y competitividad sectoriales, 
especialmente en la formación de precios; ii) los factores ajenos 

al sector que afectan su desempeño; iii) el potencial de ejercicio de 
poder de mercado; y iv) los costos de transacción que enfrenta el 
sector industrial en sus procesos de contratación de energía. Así 
mismo y, aunque el sistema actual ofrece mayor confiabilidad y 

mejor calidad que el modelo anterior, la coyuntura puso de presente 
algunas de sus debilidades y la necesidad de empezar a acometer 

diferentes tareas para lograr la consolidación de un ambiente de 
confianza entre los participantes en el mercado eléctrico, que

 aseguren la inversión futura y, por esta vía, la confiabilidad y 
calidad del servicio.

Así, el objetivo principal de este estudio es ser un instrumento 
que genere confianza entre los diferentes agentes, tratando de 

revisar de manera independiente el funcionamiento del mercado 
de energía eléctrica, enfatizando la formación y evolución de los 

precios y cómo ellos responden o no a los "fundamentales" del 
mercado, los demás factores que los afectan y su impacto 

en la competitividad del sector manufacturero. Adicionalmente, 
fedesarrollo encuentra en esta discusión una valiosa oportunidad 
para identificar debilidades, proponer mejoras al modelo y poner 
a consideración del público algunas recomendaciones de política, 

de forma que los avances de la reforma de 1994 se profundicen y se 
conviertan en ventajas competitivas, que redunden 

en beneficios para todos.
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