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Sesion No.825

1. ANTECEDENTES E INFORMACION GENERAL

Las tarifas que los comercializadores de energia del Sistema Interconectado Nacional (SIN)
pueden cobrar a sus usuarios regulados (i.e. consumo menor a 55 MWh-mes y potencia
instalada inferior a 100 kW) se denomina costo unitario de prestacion del servicio (CU), el
cual se encuentra determinado por una férmula definida por la CREG.

Actualmente, la férmula del CU se encuentra regida bajo lo establecido en la Resolucién
CREG 119 de 2007 y se fundamenta en la adicién de los componentes para la
remuneracion de todos los segmentos de la cadena que fueron necesarios para llevar la
energia hasta el usuario final. En este sentido, el CU es la suma de seis (6) componentes:
costo de compra de energia (G), costo de transmisién (T), costo de distribucién (D), costo
de comercializacion (Cv), costo asociado a las pérdidas de energia (PR) y finalmente el
costo de las restricciones (R).

A su vez, cada uno de los componentes mencionados tiene una férmula de calculo que el

comercializador debe seguir. Para el caso del costo de compras de energia (G), la
Resolucién CREG 119 de 2007 define la siguiente ecuacion:

Gmyij = Qcm-y;* (@yj* Pem_y; + (1 — @y ;) * Mcm—1) + (1 ~ Qeip—1,1) * Pbm_y; + Almi

Donde:
Gm,ij: Costo maximo de traslado de compras de energia del mes m del
comercializador i, en el mercado j.
Qcm-1;: Cantidad de energia comprada por el comercializador i mediante contratos
bilaterales con destino al mercado regulado para el mes m-1.
Pc,—1;: Costo Promedio ponderado por energia, expresado en COP/kWh, de las

compras propias del comercializador i mediante contratos bilaterales con
destino al mercado regulado, liquidados en el mes m-1.

Mcy,-q: Costo Promedio ponderado por energia, expresado en COP/kWh, de todos
los contratos bilaterales liquidados en el Mercado de Energia Mayorista en el
mes m-1 con destino al mercado regulado.

Pb,_,;: Precio de la energia comprada en Bolsa por el comercializador /, en el mes m-
1, expresado en COP/kWh, cuando las cantidades adquiridas en contratos
bilaterales no cubran la totalidad de la demanda regulada.

Al i Factor de ajuste

a;j: Valor de a del comercializador i en el mercado de comercializacién j para el
mes de enero de 2007, calculado conforme la metodologia de la Resolucion
CREG 031 de 1997.
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Sesién No.825

En la formula del G se pueden distinguir dos componentes, que corresponden a los dos
mercados en los que el comercializador puede comprar la energia para atender su
demanda: el primero corresponde al costo de las compras mediante contratos bilaterales y
el segundo, al traslado de las compras en la bolsa de energia.

Con respecto al costo de los contratos la regulacién prevé un traslado parcial (i.e. en a%)
de los precios de los contratos que firma el comercializador para su mercado regulado. El
porcentaje restante toma como referencia el precio promedio del mercado de contratos.
Este esquema de traslado parcial condicionado refleja el que no existe en el mercado de
contratos una formacién de precio tal que permita identificar un marcador de precio eficiente
— ni generar incentivos para una gestiéon de compra (contratacién) eficiente. Por lo tanto, el
esquema es un segundo mejor que busca proteger al usuario estableciendo un benchmark
endégeno de precio (el MC) y asi garantizar que el comercializador tenga incentivos a una
contratacion eficiente.

Con el desarrollo del mercado de futuros de energia, los comercializadores tienen un tercer
ambito de transaccién, en la medida que en dicho mercado se puede contratar cobertura
de precios de energia. A diferencia de un mercado bilateral de contratos OTC, un mercado
de futuros puede disefarse para que cumpla con condiciones y reglas que permitan
construir un marcador de precios eficiente, con base en el cual establecer a su vez
incentivos que lleven a una gestion de compras eficiente. En este sentido, en la Resolucion
CREG 240B de 2015 en la que se propone una nueva férmula tarifaria del CU, en el
componente G se contempla la posibilidad de trasladar los precios de los futuros de energia.

En la Resolucion CREG 240B se propone que la variable Pc,,_,; corresponda a un
promedio ponderado por la energia comprada en cada mercado, entre el precio de los
contratos bilaterales y los precios de los futuros. Lo anterior significa que el marcador de
precio de referencia para la compra eficiente en el mercado de contratos continuaria siendo
el MC.
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Fuente: Base de datos CREG a partir de publicacion tarifaria de las empresas

llustracion 1. Evolucion del CU por mercado y promedio nacional 2014-2017

En la llustracion 1, se presenta la evolucién del CU para todos los mercados en COP
(corrientes) /kWh (i.e. cada punto gris representa un mercado), asi como el promedio
nacional de enero de 2014 a mayo de 2017 (i.e. linea roja soélida). De la anterior grafica, se
puede concluir que el promedio del CU se encuentra en un rango entre los 330 COP/kWh
y 420 COP/kKWh. Adicionalmente, se puede observar que la dispersion de los CU por
mercado es importante, se encuentra que la desviacion estandar como porcentaje del

promedio es del orden del 13% y 14%.

Con respecto a la participacion del componente G en el CU se encuentra que este ha
representado en promedio el 46% del CU de enero de 2014 a mayo de 2017. De acuerdo
con la llustracion 2 se puede sefalar que este porcentaje cambia segun los mercados (i.e.

puntos grises) y varia en un rango del 30% al 55%.
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Fuente: Base de datos CREG a partir de publicacién tarifaria de las empresas

llustracion 2. Participacion del componente G en el CU por mercado y en el promedio

nacional 2014-2017.
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Fuente: Base de datos CREG a partir de publicacion tarifaria de las empresas

llustracién 3. Promedio y desviacion estandar del componente G de los mercados

de comercializacién 2014-2017.
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Sesion No.825

En cuanto al comportamiento del componente G, se puede ver en la llustracién 3 que en
términos nominales, este valor se mantuvo relativamente constante desde marzo de 2014
hasta septiembre de 2015 en donde en promedio se mantuvo cercano a los 159 COP/kWh,
durante el periodo critico que se registré entre septiembre de 2015 a abril de 2016, el
componente G registré6 un aumento, llegando a niveles de 200 COP/kWh y en el resto de
2016 y los primeros meses de 2017 se ha estabilizado en niveles promedio de 171
COP/kWh. De igual forma, la llustracion 3 permite sefialar que la desviacion estandar del
componente G del CU de algun mercado en particular es del 12% con respecto al promedio
nacional.

En este documento se discute la posibilidad de determinar un precio referente para el
traslado al usuario final, que represente dentro del G las compras que se realicen en un
mercado anénimo y estandarizado (en adelante, MAE). Esta propuesta representa un
cambio incremental en la estructura del G, puesto que se tendria un precio de referencia
para las compras en cada ambito comercial, uno para las compras en bolsa (i.e. precio de
bolsa), otro para los contratos bilaterales (i.e. costo propio y MC) y uno mas para las de un
MAE.

En segunda instancia, el presente documento pone en la mesa la discusién sobre la
aplicabilidad de un precio de referencia, basado en las transacciones que se realicen en un
MAE, al traslado al usuario final regulado de costos de energia originados en el mercado
de contratos bilaterales y en la bolsa de energia.

Este documento se compone de 7 secciones incluida esta seccién introductoria. A
continuacion, se define el problema identificado a través de la metodologia de analisis
normativo (AIN). En la tercera seccién se encuentran los objetivos. Las alternativas que la
CREG plantea para la determinacion del precio de referencia del MAE, se presentan en la
cuarta seccion. Dichas alternativas se evaluan en la quinta seccion a la luz de los objetivos
identificados. En la sexta parte se define el periodo de consulta. Finalmente, se concluye.

2. DEFINICION DEL PROBLEMA

En esta seccidn se sigue la metodologia de analisis de impacto normativo (AIN), en la que
se debe identificar las situaciones que nos permiten sefialar que existe un problema y que
terminan siendo las consecuencias visibles del mismo. De igual forma se deben identificar
las causas que dan lugar a las situaciones indeseadas que son observadas, es decir, las
fallas de mercado que podrian ser susceptibles de intervencién. Y finalmente, teniendo en
cuenta tanto las consecuencias como las causas, se procede a determinar el problema que
se quiere resolver.

El analisis de esta seccién parte con la descripcién del costo de las compras de energia
que se representa en la férmula tarifaria con la letra G y los ambitos de comercializacién de
energia en los que los comercializadores pueden comprar energia para atender a sus
usuarios.

Formacion de precio en el mercado actual

™~
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Como se menciond en la seccion anterior, el G que se traslada a la tarifa regulada se
compone de dos elementos: las compras en bolsa y las compras en contratos. El mercado
spot (i.e. bolsa de energia) y el mercado de contratos bilaterales son entonces los dos
ambitos comerciales en los que los comercializadores pueden comprar energia para la
atencion de sus usuarios.

Antes de continuar, es preciso aclarar que con el término compra de energia se hace
referencia al precio al que se compra cada kilovatio hora, mas no a un compromiso de
entrega fisica de una cantidad de energia. En este sentido, cuando un comercializador
“‘compra” energia en bolsa, se refiere a que paga el precio de bolsa horario por aquella
cantidad de energia que requiere y que no esta cubierta en contratos. De igual forma, la
compra en contratos hace referencia a que el comercializador debe pagar el precio del
contrato al generador por la cantidad determinada de energia que el contrato especifique.
En ambos casos (bolsa y contratos), los precios y cantidades se refieren a obligaciones de
pago, mas no de entrega fisica de producto. Es decir, son obligaciones financieras.

Para tener clara la distincién, es necesario describir como se determinan las obligaciones
fisicas de entrega (generacién) y el derecho de toma de energia en el sistema. La toma
fisica de energia del sistema por parte del comercializador esta regida por la conexién fisica
a la red de transmisién y distribucion, mas el despacho que asegura que los generadores
estén aportando a esa red la energia necesaria en cada momento. Esto significa que para
que un comercializador que atiende demanda tome energia sélo es cuestiéon de que pueda
acceder fisicamente a la red; cuanta energia toma depende del consumo de sus usuarios.

Por su parte, la entrega fisica de energia en el pool comun, el cual se denomina Sistema
interconectado Nacional (SIN), se determina centralizadamente. El planificador decide qué
generador es despachado en cada hora con un algoritmo de minimizaciéon de costos de
generacion.

La conexion entre el precio por kilovatio hora que la bolsa refleja y los costos de generacion
de la energia nace del disefio del mercado: los costos que el planificador considera al
optimizar el despacho estan asociados a las ofertas diarias de precio de los generadores.
Es decir, las ofertas diarias de precio de los generadores cumplen una doble funcion:
determinan la curva de oferta de la bolsa (y por lo tanto ayudan a marcar el precio spot de
la energia para efectos de las obligaciones de pago), y también determinan qué costos de
generacion por planta considera el operador de mercado al optimizar el despacho de
plantas para minimizar los costos de generacion del sistema.’

1 La naturaleza financiera de los contratos se ve claramente en que los comercializadores puros (es
decir, sin capacidad de generacién, y posiblemente sin demanda final de energia) puedan comprar
0 vender energia en contratos bilaterales. Su rol es puramente de arbitrar riesgos de mercado
asociados al precio del commodity: no tienen ninguna incidencia directa en la produccién fisica (el
despacho) ni el consumo de ella. En consecuencia, el volumen de energia transada en contratos
bilaterales para vencimiento en una hora dada podria en principio superar la demanda fisica de
energia, en la medida que haya una gestion activa del riesgo de mercado.

En contraste, dado el rol dual de las ofertas de precio, las puntas de oferta de la bolsa solo admiten
vendedores que tengan capacidad de generacion, y el corte de precio se da en la cantidad de energia
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En resumen, lo que la bolsa y los contratos bilaterales determinan es el precio al que se
liquidan obligaciones de pago asumidas por cada agente, haya o no haya tomado energia
fisica de o entregado energia fisica al SIN. Por disefio, la cantidad transada en bolsa
siempre es a lo sumo el 100% exacto de la demanda fisica nacional, en tanto que el
mercado bilateral de contratos puede en principio tener volimenes superiores a la demanda
fisica nacional. La regla de liquidacion es que cada comercializador, paga o recibe a precio
de contrato lo que haya comprado o vendido en contratos, y lo que quede lo paga o recibe
a precio de bolsa.

Los dos ambitos de comercializacion del mercado de energia mayorista, mercado spot y
mercado de contratos tienen funciones complementarias para el manejo de riesgo de
mercado de los agentes. El mercado spot es donde se forma horariamente un precio que
refleja aproximadamente el costo de la ultima planta necesaria (i.e. marginal) para atender
toda la demanda del sistema, en este sentido, el precio de bolsa sefala el costo de
oportunidad de cada kilovatio hora producido. Como las condiciones de oferta y demanda
fluctian en el muy corto plazo, el precio de bolsa también lo hace, por lo que es muy volatil.

Dada la incertidumbre que genera las compras en bolsa, por la fluctuacién constante de
este precio, el mercado de contratos es complementario al mercado spot, en la medida que
permite cubrir dicho riesgo, es decir, pactar un precio fijo durante un tiempo determinado.

Si gracias al mercado spot, los agentes participantes cuentan con la pieza de informacion
mas importante del mercado en el corto plazo que corresponde al precio de bolsa horario,
los precios resultantes del mercado de contratos también deberian revelar informacién
decisiva para la toma de decisiones en el mediano y largo plazo, pues indican el precio al
que se espera se venda y compre la energia en dichos plazos.

Teniendo en cuenta lo anterior, se esperaria que el mercado de contratos fuera el ambito
comercial en donde se gestionara el riesgo de mercado (i.e. fluctuaciones en el precio de
bolsa horario) para los participantes y se revelaran las expectativas del precio de la energia
en un futuro.

El mercado de contratos en la actualidad se fundamenta en un esquema bilateral. Los
comercializadores estan en la libertad de firmar contratos con los generadores, segun los
términos que pacten las partes. Para atencién de demanda no regulada, el mecanismo de
negociacién es libre. Para atencién de la demanda regulada, los comercializadores que la
representan deben realizar una convocatoria, de manera que la competencia de los
generadores permita alcanzar precios eficientes (Resolucion CREG 020 de 1995).

Si bien este esquema viene funcionando desde la restructuracién del sector eléctrico que
partié con las Leyes 142 y 143 de 1994 se han observado situaciones que podrian estar

que se demanda fisicamente, lo que garantiza que el volumen transado en bolsa (el equilibrio oferta-
demanda) sea siempre exactamente igual al 100% de la demanda fisica nacional.
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ligadas a ciertas fallas de mercado que posiblemente afectan el contenido de informacién
de los precios observados, tanto en el spot como en el mercado de contratos.

A continuacién, se procede a explicar las fallas de mercado que plausiblemente existen en
el mercado de contratos bilaterales, asi como los indicios que sugieren que, en efecto, se
requiere la intervencion regulatoria.

21 Fallas de mercado y consecuencias sobre en el mercado de contratos
bilaterales.

Riesgo covariado y externalidades negativas

Los riesgos covariados? son aquellos que tienen un efecto macro, es decir, a todos los
niveles del mercado y para los que la correlacién del evento entre individuos es alta: si el
riesgo se materializa en un individuo, la probabilidad que se materialice en cualquier otro
es alta.

En el contexto del mercado de energia mayorista, el riesgo covariado se asocia con el
Fenémeno de El Nifio, la consecuente reducciéon en la generacion hidraulica que provoca
un stress en el sistema y que termina reflejandose en aumentos significativos en el precio
de bolsa, lo que a su vez pone en riesgo el pago de los compromisos asociados a la compra
de energia en bolsa.

Cuando el efecto de un riesgo es asumido completamente por los agentes que toman las
decisiones de aseguramiento, esta situacién, si bien costosa, no necesariamente implica
una falla del mercado. Sin embargo, no es este el caso en el mercado de energia mayorista,
en la medida que las pérdidas potenciales de los agentes se encuentran acotadas por la
posibilidad de declararse insolventes o en quiebra.

Esta situacién conlleva una externalidad negativa en el sistema, dado que los agentes
participantes tienen incentivos para tomar riesgos de mercado mayores a los éptimos
socialmente (i.e. altos niveles de exposicidén a bolsa), puesto que los efectos negativos de
las decisiones individuales de riesgo no las asume directamente el tomador de decisién,
sino el conjunto de agentes con quienes tenia vinculos contractuales. Esta asimetria entre
el upside y el downside del riesgo se hace mas aguda en eventos de riesgo covariado,
como el Fenémeno de El Nifio. La desalineacién de incentivos entre los niveles individuales
de exposicién al riesgo de bolsa y el éptimo social puede entonces derivar en situaciones
de riesgo sistémico, por dos efectos: (i) cada agente puede poner en riesgo la prestacion
del servicio al incumplir sus compromisos en periodo critico, y (ii) en la medida que es un
mercado concentrado, los agentes grandes que incumplieren podrian desestabilizar a sus
contrapartes, en un efecto dominé.

2 Una definicién formal del riesgo covariado se puede encontrar en Barret C (2011) “Covariate
Catastrophic risk management in Developing world”. American Journal of Agricultural Economics.
V93. Issue 2 512-513.
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En este sentido, la regulacién ha avanzado en poner limites a los riesgos de mercado que
un agente puede asumir a través de contratos mediante de la definicion de la Capacidad de
Respaldo de Operaciones de Mercado (CROM). Sin embargo, aun es preciso poder limitar
el impacto financiero en cascada que podria tener la quiebra de un agente en los demas
agentes del mercado.

El efecto de este tipo de falla de mercado no es hipotético: al menos en dos instancias
pasadas ha habido riesgo inminente de contagio sistémico por el incumplimiento en el pago
de un agente.

Estos casos se dieron en los afios 2009 y 2016 (ver anexo). Como consecuencia del evento
del 2009, dos agentes fueron retirados del mercado eléctrico, y subsecuentemente se
dificulté el acceso a financiacion de los agentes. La situacion dio origen al establecimiento
de la CROM en la regulacién. El evento mas reciente, en 2016, involucrd a un distribuidor-
comercializador con una importante participacion en el mercado. Si bien las causas iniciales
que llevaron a la intervencion del agente fueron externas al mercado mismo, los eventos
siguieron el libreto descrito: mayor exposicién a bolsa y precios elevados de energia que al
llegar un Fenémeno de El Nifio pusieron a la empresa en camino de incumplir sus
obligaciones -y dado, que era un distribuidor, dejar sin servicio a usuarios finales, Aun con
la intervencién de la SSPD, la suspensién de obligaciones financieras de la empresa generé
stress financiero en sus acreedores y un endurecimiento de las condiciones de crédito de
los demas agentes.

Ademas de los casos puntuales en que la materializaciéon del riesgo de incumplimiento ha
puesto en evidencia las externalidades asociadas al riesgo covariado, las estadisticas del
mercado sugieren que la presencia latente de este riesgo es permanente, es decir, que los
eventos descritos no son necesariamente el resultado de comportamientos aislados. La
dispersion entre comercializadores en la proporciéon de energia que compran mediante
contratos (cubierta del riesgo de precios) y la que se compra a través del mercado de corto
plazo y bolsa de energia es en este sentido preocupante.

Si bien los comercializadores se encuentran en la libertad de estructurar su portafolio entre
bolsa y contratos para atender a sus usuarios, los datos que muestran las compras en bolsa
como porcentaje de la demanda total de comercializadores que atienden mercados
similares varian sustancialmente. Dado que la demanda es similar, no es de esperarse que
tal dispersion refleje preferencias por riesgo de la demanda. Por lo tanto, o bien el apetito
por riesgo de tales comercializadores varia bastante (en cuyo caso hay un problema de
agente-principal, en que el agente se aprovecha de su acotamiento del riesgo downside), o
ciertos comercializadores no consiguen contratos (en cuyo caso, el problema es que un
riesgo de crédito asociado al comercializador esta siendo transferido a la demanda que
representa via mayor exposicion a bolsa), o los conseguirian solo a precios demasiado
elevados.® En cualquier caso, existen fallas de mercado.

3 Una pregunta distinta pero relacionada es si el nivel de precio que se exige por tales contratos
(distinto a la dispersion de precios o la cantidad de cobertura) es eficiente, o tiene a su vez
distorsiones.

ASE
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En la llustracion 4 se puede ver claramente que para comercializadores que atienden
demanda regulada, el rango de compras en bolsa como porcentaje de su demanda total es
de 0% a 100%, es decir estrategias de cobertura completamente opuestas (i.e. cada punto
gris representa un comercializador).

Dejando a un lado los casos extremos, vemos que si bien el promedio en el periodo 2014-
2016 de compras en bolsa fue el 18.33% (i.e. linea verde sdlida), también se puede
constatar que el intervalo de confianza que se puede construir a partir de la desviacion
estandar de esta variable (i.e. lineas verdes discontinuas) constituye un amplio rango de
estrategias de cobertura, que va desde 0%, es decir, cubrir la totalidad de la demanda
mediante contratos y tener una exposicién a la variacién del precio de bolsa en las compras
de energia del 40%.
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Fuente: Portal Bl, XM y calculos propios
llustracion 4. Compras de energia en bolsa como porcentaje de la demanda por
comercializador y promedio general 2014-2016.

Del analisis anterior, se puede sefalar que el hecho de que el sistema se caracterice por
tener un riesgo covariado, del cual se derivan una serie de externalidades negativas, hace
que la decision de exposicién a riesgo de bolsa en periodos de altos precios termine
sometiendo al sistema a un stress financiero. Si bien, dicha situacion puede ser el resultado
de decisiones de riesgo privadas del interés de los agentes, podrian concebiblemente llevar
a situaciones de crisis inaceptables para la demanda en general. Dado que existen
alternativas de gestion de riesgo que en principio evitan tal stress sistémico, se puede
concluir que la situacién actual es subéptima.

Valoracion ineficiente del riesgo de crédito y distorsién del precio de la energia
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La segunda falla de mercado que podria explicar algunas situaciones observadas en el
mercado de contratos actual, corresponde a la valoracion ineficiente del riesgo de crédito,
el cual se refiere a la posibilidad de incurrir en una pérdida como consecuencia de que la
contraparte del contrato no cumpla con el pago de sus obligaciones.

Dada la forma bilateral de contratacion en la que las partes deben pactar los precios de los
contratos, se genera un ambiente de asimetria de informacién en la que una parte del
contrato debe valorar el riesgo de crédito de su contraparte e incluirla de alguna forma en
el precio del contrato. En este sentido, las partes deben gestionar y procesar informacion
que puede no estar dentro de su ambito de accidn: en el contexto del mercado de contratos
bilaterales, cada oferente generador debe estudiar el riesgo de crédito que representa su
contraparte (i.e. el comercializador) y debe incorporar en el contrato, en el precio y en las
garantias, lo que representa el costo estimado que implica dicho riesgo.

Dos posibles fuentes de ineficiencia surgen de este ejercicio. Por un lado, como se
menciond antes, el riesgo de crédito es del comercializador, que funge como agente
intermediador a nombre de la demanda que representa. Es decir, un riesgo del
intermediador (y no de la demanda misma) se esta incorporando al precio de los contratos
y se le cobra a la demanda. Por otro lado, la valoracién de ese riesgo de crédito la realizan
agentes cuyo negocio es la generacidon y venta de energia, y que no se especializan en
gestion de estos riesgos.

En resumen, esta gestion descentralizada del riesgo de crédito no es eficiente pues por un
lado depende de la percepcidn y evaluacién de riesgo de cada una de las partes para con
el resto de partes a partir de informacion limitada, y por otro lado, distorsiona el precio de la
energia que se traslada al usuario.*

Por lo anterior, la literatura econémica ha identificado que separar el riesgo de mercado del
commodity de los riesgos inherentes a las partes del contrato permite solventar ambos
problemas: resulta en una sefal “limpia” del precio del commodity, y al tiempo favorece que
el riesgo de crédito se gestione por aparte, de manera eficiente®.

En este sentido, en el mercado de contratos actual se han registrado consistentemente
diferencias injustificadas entre los contratos para el mercado regulado y el no regulado. La
demanda regulada es una demanda estable, poco variable y que representa una cantidad

4 El informe de Diego Jara*, el experto en mercados financieros contratado por la CREG en el panel
de expertos que se realiz6 en Octubre de 2016, presenta un ejercicio sobre las diferentes alternativas
de administracion de riesgo de crédito para el mercado eléctrico colombiano. En dicho analisis, se
afirma que el caracter bilateral del mercado, provoca que los agentes introduzcan ajustes en los
precios de acuerdo con el riesgo crediticio que se espera asumir,
5 El tema de la falta de transparencia en los mercados bilaterales y la externalidad del riesgo de
crédito que se incluye en los precios ya ha sido estudiado en la literatura econémica, en donde se
concluye que la mencionada externalidad resulta en asignaciones subdptimas en los mercados OTC,
mientras que dicha ineficiencia se supera en los mercados centralizados. Ver Achayara V, Bisin A
(2014) “Counterpart risk externality :Centralized versus over-the counter-markets”. Journal of
Economic Theory. V149. 153-182.
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significativa del mercado (i.e. 70%), sin embargo, los contratos destinados a este mercado
han tenido precios mayores a los del mercado no regulado, que son clientes mas pequefios
(en volumen), mas dependientes del ciclo econémico y por ende mas volatiles.
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Fuente: Portal Bl, XM y calculos propios
llustracion 5. Diferencia precios de contratos a Usuarios Regulados y Usuarios No
Regulados 2014-2017.

Una de las posibles explicaciones que podrian darse para la diferencia de precios entre el
mercado regulado y no regulado es que a pesar de que la demanda regulada sea estable
y no genere mayores riesgos, el intermediario (el comercializador) si es riesgoso. La
inclusién del riesgo de crédito del comercializador en los precios ofrecidos por los
generadores introduciria entonces una distorsién del precio del commodity.

Otra explicacién plausible para la diferencia de precios corresponde a un esquema de
discriminacién de mercados. Dado que los usuarios regulados son mas inelasticos que los
usuarios no regulados, y por ende, tienen una mayor disponibilidad a pagar, las ofertas que
se realizan para este tipo de mercado son mayores a las del mercado mas elastico.

En este contexto se puede concluir que los mayores precios a la demanda regulada solo se
pueden explicar en virtud de la mayor disposicién a pagar de la demanda regulada, o de
riesgos asociados al intermediario entre el productor y la demanda —el comercializador. En
el primer caso, la discriminacion de precios tiene caracter netamente redistributivo y no de
eficiencia, pero implicaria que el principio de trasladar eficiencias a la demanda no se
cumpliria para la demanda regulada. En el segundo caso, la gestion bilateral de los riesgos
de crédito no es eficiente y resulta en que la demanda paga por un riesgo que no es
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inherente a la prestacion del servicio. En cualquier caso, la situaciéon actual no es acorde al
interés general como lo entiende la normatividad®.

Baja profundidad del mercado de contratos e imposibilidad de determinar la liquidez del
mismo.

Los mercados eficientes de commodities se caracterizan por ser liquidos y profundos’. En
términos econdmicos los activos son liquidos cuando pueden convertirse en dinero
rapidamente, sin que el cambio represente una pérdida de valor. En consecuencia, un
mercado es liquido si es posible acudir a él para vender o comprar el producto, y realizar la
transaccion en corto tiempo y a un precio similar al observado previamente a la transaccién.
Por su parte, la profundidad hace referencia al volumen de producto transado.

La liquidez y la profundidad de un mercado son condiciones necesarias para que un
mercado sea competitivo y tenga una formacion de precio eficiente, en la medida que
permite que los agentes participantes encuentren una amplia oferta y demanda por el
producto (y por lo tanto su actividad no afecte mayormente el precio de transaccion) y que
al mismo tiempo puedan ajustar sus posiciones de forma rapida.

Una de las formas de medir la profundidad de un mercado de contratos de energia es la
razoén entre el volumen de energia transado a través de contratos sobre el total de la energia
consumida para un periodo determinado. De acuerdo con el informe trimestral de la Union
Europea con respecto a los mercados eléctricos sefiala el indicador de liquidez promedio
es de 4.7 (i.e. es decir que por cada kWh consumido, se transaron 4.7 kWh). En los que
sobresale el mercado aleman cuyo indicador de liquidez fue 19, seguido por el Reino Unido
con 4.8, el mercado nérdico 4.4 y el mercado francés con una razén de 3.68.

Para el caso del mercado bilateral de contratos en Colombia, si se analiza el anterior
indicador de profundidad, es decir, la razén entre el volumen de energia transada en el
mercado de contratos y la energia consumida se encuentra lo siguiente:

Tabla 1. Indicador de profundidad para el mercado de contratos en Colombia

Compras contratos ~
Afio | (MWh-afio) Demanda (MWh-afio) |4,
2014 69.845.583 63.571.248 1,10
2015 71.549.248 66.006.530 1,08

§ Ambas explicaciones se ven reforzadas por la combinacién de una fuerte integracion horizontal en
ambas puntas del mercado, mas la integracion vertical de parte importante de los agentes en ambas
puntas, con la consecuencia de poder implementar mas eficazmente tanto la discriminacién segin
elasticidad como segun riesgo subjetivo de contraparte del comercializador.

7Ver Chordia t, Roll R, Subrahmanyam A (2008) “Liquidity and market efficiency”. Journal of Financial
Economics. Vol 87 N°2. 249-268. En donde encuentran que entre mas liquidos sean los mercados,
mas eficientes son, en términos de la imposibilidad de predecir los precios futuros de corto plazo a
partir de la informacién histérica.

8 “Quarterly report on European Electricity Markets Q1 2017”. hitps://ec.europa.eu/energy/en/data-
analysis/market-analysis.
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Compras contratos

(MWh-afio) Demanda (MWh-aiio)
66.318.433 0,99

Fuente: Portal Bi, XM.

Ano Razén

2016

65.669.089

Como se puede corroborar en la tabla anterior, la profundidad del mercado de contratos es
baja, puesto que las transacciones del mercado de contratos casi que corresponden a la
energia que se consume.

Ahora bien, con respecto a la liquidez del mercado de contratos bilaterales, la forma en
como se realizan las transacciones y se reporta la informacién, no hace posible el
seguimiento del numero de contratos que se transan en cada mes. Por lo tanto, no es
posible determinar la facilidad con la que algun agente podria salir de su posicion (ya sea
de compra o de venta).®

Un panorama mas dramatico se observa en la reducida participacién del mercado de
derivados estandarizados de energia, Derivex. El mercado de derivados cuenta con dos
productos, el contrato futuro de electricidad mensual ELM y el contrato mini de electricidad
mensual ELS. Las principales caracteristicas de éstos contratos se resumen a continuacién.

Tabla 2. Caracteristicas productos contratos financieros ofrecidos en Derivex

FCaracteristica

Contrato Futuro de
Electricidad Mensual (ELM)

Contrato Mini de Futuro de
Electricidad Mensual (ELS)

Activo Subyacente
[

Precio de electricidad (24

Precio de electricidad (24

horas) horas)
@maﬁo del contrato 360.000 kWh 10.000 kWh
Generacion de Mensual Mensual
contratos

Tick de precio

0,05 pesos por kilovatio hora

0,05 pesos por kilovatio hora

Método de liquidacién

Liguidacion financiera

Liguidacién financiera

Ultimo dia de

Ultimo dia habil del mes de
entrega

Ultimo dia habil del mes de
entrega

negociacioén
| ne

Dia de vencimiento

Segundo dia habil del mes
siguiente al mes de entrega

Segundo dia habil del mes
siguiente al mes de entrega

—

Precio de liquidacién

Promedio aritmético de los
precios de referencia del
subyacente de cada uno de
los dias del mes

Promedio aritmético de los
precios de referencia del
subyacente de cada uno de
los dias del mes

Parametros de cantidad
para la Celebracién vy
Registro

Cantidad maxima para
ingresar una orden: 2000
contratos. Se podra soficitar el
registro de operaciones por

Cantidad maxima para
ingresar una orden: 72.000
contratos. Se podra solicitar el

registro de operaciones por

9 Por este mismo motivo, no es posible establecer en un momento dado del tiempo a qué precio se
estan transando contratos con vencimiento en un momento futuro del tiempo. Es decir, no existe la
informacién para crear un referente de precio forward de los contratos.
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Fuente: Derivex

De acuerdo con la informacién histérica del mercado de futuros se encuentra que para el
contrato ELM, el numero de contratos ofertados y por ende la energia disponible en este
mercado ha sido poco significativa, frente a la demanda.

En la llustraciéon 6 se presenta el numero de contratos ELM transados en cada mes desde
2011 hasta 2016. Como se puede ver alli, la cantidad maxima registré en agosto de 2016
con un total de 216 contratos, sin embargo, el numero promedio ofertado es de 17 contratos
mensuales.
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Fuente: Derivex
llustracion 6. Cantidad de contratos ELM transados a través de Derivex 2011-2016

Teniendo en cuenta el tamafio de cada contrato se encuentra que las ofertas realizadas en
Derivex del contrato ELM durante cada afio, no representan mas del 1% de la demanda de
ese mismo ano, por lo que se puede concluir que este mercado es a la fecha insignificante
para efectos de la gestion de riesgos efectiva del sistema.

Tabla 3. Cantidad de energia transada en contratos ELM con respecto a la demanda

Afio Contratos Energia Demanda o
ELM Derivex | (MWh-afio) | (MWh-afio) °
2010 123 44,280 56.145.330| 0,079%
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Sesion No.825

Afo ContratosT Energia Demanda | % W
ELM Derivex | (MWh-ano) | (MWh-aio)
2011 590 212.400 56.738.783 | 0,374%
2012 65 23.400 59.369.896 | 0,039%
2013 8 2.880 60.890.277| 0,005%
2014 16 5.760 63.571.248! 0,009%
2015 463 166.680 66.006.530| 0,253%
2016 62 22.320 66.318.433| 0,034%

La profundidad extremadamente baja del mercado de derivados estandarizados es
paraddjica a la luz de los problemas de gestion de riesgo de crédito descritos arriba.
Efectivamente, en mercados competitivos es de esperar que tanto comercializadores como
generadores participen en este tipo de mecanismos, en {a medida que ademas de la
cobertura en precios, los mercados estandarizados tienen ventajas que deberian hacerlos
atractivos para la demanda:

e La participacion es anénima por lo que se asegura tener las mismas condiciones de
oferta y demanda para todos los participantes, 0 que a su vez garantiza una
formacion transparente de precios, y

o Quienes transan estos productos obtienen una cobertura del riesgo de crédito
puesto que los contratos que se pactan en este sistema deben estar compensados
diariamente a través de una camara central de riesgo de contraparte.

De acuerdo con el reporte del primer trimestre de 2017 de la Comisién Europea con
respecto a los mercados eléctricos, se observa una convivencia entre los mecanismos de
comercializacién organizados y centralizados y los bilaterales y descentralizados. Lo
anterior significa que los agentes del mercado participan tanto en la compra de energia en
el mercado de corto plazo (i.e. Bolsa de energia) como en futuros (i.e. Exchange); asi como
los mecanismos de contratacién bilateral.

Esta situacion es sintomatica de algun tipo de barrera o costo de participar en los mercados
estandarizados.
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Concentracion del mercado

Finalmente, la ultima falla del mercado que podria ser parte de las causas que expliquen
las anomalias en la contratacion bilateral corresponde a la concentracién de mercado:
horizontal, tanto en la punta de generacién como en la de comercializacién, como vertical,
comercializadores integrados verticalmente con generadores.

Para el caso del mercado de comercializacion de energia eléctrica en Colombia, en el afo
2016 se encuentra que el 30% de la demanda total (i.e. mercado regulado y no regulado)
esta atendida en promedio por dos comercializadores. Si a estos mercados, se suma la
participacion de las empresas afiliadas a dichos comercializadores, se encuentra que el
porcentaje de mercado es de 38% en promedio. Finalmente, si se suma la participacion de
una tercera empresa se encuentra que, tres empresas atienden al 60% del mercado. Esta
concentracion horizontal hace viable la discriminacion de precios entre segmentos de la
demanda final, en la medida en que los comercializadores no compiten efectivamente por
esa demanda (cuando es no regulada) o la tienen capturada (cuando es regulada).

La concentraciéon horizontal en la oferta, por su parte, implica que en las convocatorias -en
las que por disefio se conoce al comercializador que compra- los generadores puedan
discriminar a ciertos comercializadores para favorecer a su comercializador verticalmente
integrado, bien sea como una estrategia exclusionaria (restringiendo oferta a la
competencia) o a través de precios (afectando aun mas la eficiencia en la formacién de
precios en el mercado de contratos).

En resumen, dada la concentracién de los mercados de energia, la falta de anonimato en
las compras de energia reduce la competencia a la que se deberian afrontar los
comercializadores y generadores que tienen grandes porcentajes del mercado y asimismo,
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Sesion No.825

limita la posibilidad de ciertos comercializadores en acceder a contratos de energia con
precios atractivos para atender a sus mercados.

2.2 Identificacion del problema

La legislacién de servicios publicos exige el traslado de precios eficientes de energia a la
tarifa de servicios publicos. En el caso de la generacion de energia, tal requerimiento exige
(i) tener una gestiéon de costos eficientes en la produccién del servicio, incluida la gestion
de riesgos asociados, y (ii) identificar un indice o precio que permita trasladar esos costos
adecuadamente al usuario final.

En la regulacion colombiana, la minimizacién de costos en la producciéon de la energia se
busca con las reglas de optimizacion del despacho y de operacién del sistema, que son
centralizadas. Por otro lado, la generacion de precios eficientes que sirvan como referente
para el trasiado de precios a la demanda se busca con mecanismos de mercado, disefiados
con el objetivo de lograr eficiencia en intercambio. Estos mercados son la bolsa de energia
y el mercado de contratos (financieros) bilaterales.

Por disefio, la bolsa de energia es un spot cuyo precio es volatil porque refleja la escasez
relativa del recurso en el corto plazo. Si bien Ia formacion de precios del spot se considera
adecuada para el traslado a la demanda'®, necesariamente es un precio ciego a los riesgos
e incertidumbres de largo plazo. Tales riesgos son particularmente relevantes en Colombia,
dado que la escasez relativa del recurso de generacién esta sometida a fluctuaciones
anuales, por la estacionalidad de las lluvias, y multianuales, por los fenédmenos de El Nifio
y, en menor escala, La Nifia. Es decir, la suavizacién intertemporal del riesgo (covariado)
de precios es un componente importante de la gestiéon de riesgos del sistema.

En el marco de este analisis, el punto de partida es entonces que un mercado de contratos
es por excelencia un mecanismo que permite la cobertura del riesgo de mercado en el
mediano y largo plazo, y puede generar una sefal eficiente de los precios de la energia.

Partiendo de ello, en el diagnéstico del mercado de contratos se han identificado ciertas
fallas de mercado que limitan su capacidad para cumplir con las dos funciones sefialadas
anteriormente.

- El riesgo covariado que existe en el sistema eléctrico colombiano como
consecuencia de la presencia de periodos criticos genera ciertas externalidades
negativas en gestion de riesgo de mercado por parte de algunos agentes. Dichas
externalidades generan una incompatibilidad entre la toma de riesgos a nivel
individual y el 6ptimo social, lo que su vez, termina limitando la capacidad del
mercado de contratos en brindar una cobertura efectiva a todos los agentes
participantes y a la demanda misma, ante la quiebra de un agente y el efecto
sistémico que puede tener.

0 Adecuado no es necesariamente ideal. La Comision ha discutido en otras instancias las
implicaciones de tener alta concentracion de mercado en generacion, asi como del rol pasivo de la
demanda en el mercado spot.
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- La valoracion ineficiente del riesgo de crédito es una falla de mercado que limita la
posibilidad de que ciertos agentes gestionen su riesgo de mercado, pues no pueden
acceder a contratos dada la percepcién del riesgo que tienen los demas agentes
sobre éstos. Adicionalmente, imposibilita que los precios de los contratos revelen de
forma adecuada el valor del costo de la energia, ya que en él se incorpora la
valoracion del riesgo de crédito, la cual estd mediada por asimetrias de informacion.

- Labaja profundidad y la imposibilidad de medir la liquidez del mercado de contratos
es una falla de mercado que reduce la capacidad de los agentes de salir de
posiciones o adquirir nuevos compromisos, en la medida que tanto el volumen
transado como la frecuencia de las transacciones son bajas con respecto al total de
la energia consumida. Este fenémeno reduce la posibilidad de los agentes para
gestionar su riesgo de mercado de forma eficiente, en la medida que es posible que
los contratos firmados en un periodo dado no se transen nuevamente hasta la
finalizacion del mismo.

- Por ultimo, la concentracién de mercado es una falla que puede, por un lado, reducir
la capacidad del mercado de contratos en revelar precios eficientes, puesto que los
agentes con un gran porcentaje del mercado de comercializacion y generacion estan
en la posibilidad de discriminar en favor de sus clientes.

Teniendo en cuenta lo expuesto anteriormente, se encuentra que el mercado de contratos
bilaterales funciona bajo una serie de fallas de mercado que limitan la capacidad de que los
precios que alli se forman, constituyan un costo eficiente a ser trasladado al usuario final
por concepto de compras de energia''.

3. OBJETIVOS

Finalizada la etapa de identificacion del problema, el paso a seguir es la definicion de los
objetivos, los cuales se encuentran ligados a las causas y efectos descritos anteriormente.

El objetivo principal debe estar encaminado a solucionar el problema identificado. Por su
parte, los objetivos generales estan relacionados con las consecuencias, en la medida que
deben describir los escenarios o situaciones deseables a las que se quiere llegar.
Finalmente, los objetivos especificos deben apuntar a atacar las causas que generan las
situaciones no deseadas.

Bajo este contexto y lo descrito en la seccidn anterior. Los objetivos que se buscan alcanzar
con las alternativas que se plantean en este documento son los siguientes:

Objetivo principal: Trasladar un precio de compras de energia eficiente al usuario final.

"1 En este sentido, es preciso sefialar que el rol del MC como precio referente para el traslado de
costo de energia al usuario final regulado, tiene como objetivo precisamente evitar que los usuarios
enfrenten precios de contratos que no sean el resultado de un ejercicio de minimizacién de costos.
Si bien este marcador es un segundo mejor, dadas las fallas de mercado que se describen en este
documento, sera siendo utilizado hasta tanto no se cuente con un mejor marcador de precio.
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Objetivos generales:
¢ Minimizar el riesgo sistémico.
¢ Disminuir la discriminacién entre comercializadores.
¢ Profundizar la competencia.
o Facilitar la gestién eficiente de compras de energia.

Objetivos especificos:
¢ Incentivar mecanismos de contratacién con una valoracién y gestién eficiente del
riesgo de crédito.
o Eliminar las asimetrias de informacion existentes en el mercado de contratos.
Promover la participacién en mercados anénimos, liquidos y profundos.
¢ Incentivar la minimizacién de costos en la compra de energia para el usuario final.

4. ALTERNATIVAS

En la medida que el objetivo general es determinar un traslado de precio de compras de
energia eficiente al usuario, las alternativas que se plantearan en esta seccidén estan
relacionadas con la formula tarifaria, mediante la que los comercializadores pueden cobrar
a sus usuarios las compras de energia que realizan en el mercado mayorista.

Sin embargo, antes de entrar en el detalle de las alternativas de traslado que contemplan
la utilizacién de un precio de referencia proveniente de un mercado estandarizado de
contratos, es pertinente describir los principios, las caracteristicas y las reglas generales
que deben cumplirse para poder utilizar los precios provenientes de este mercado como
referencia de traslado al usuario.

4.1 Principios, Caracteristicas y Reglas Generales del Mercado
Estandarizado de Contratos

a. Principios rectores

Los precios como la sefal de informacion mas importante de un mercado, incorporan en si
todas las caracteristicas del mismo. Es decir, si un precio se forma en un mercado con un
alto poder de mercado por parte de algun productor, éste precio reflejara tal condicién, pues
resultaria mas alto que en una situacién de libre competencia. De igual forma, si el bien se
transa en un mercado con competencia monopolistica, se observaran precios diferenciados
para productos relativamente parecidos.

Por lo anterior, €l mercado estandarizado de contratos, debe cumplir con una serie de
principios rectores que aseguren que el precio que alli se forma los refleje y por ende, pueda
ser utilizado como un referente de traslado de costo al usuario.

Los principios que debe cumplir el mercado estandarizado de contratos son los siguientes:
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Eficiencia: Como objetivo primordial de la regulacién y en particular, la busqueda de
un traspaso de un precio eficiente al usuario, el mercado estandarizado de contratos
tiene que serlo. Lo anterior significa que la formacion de precios esta libre de
manipulacién o ejercicio de poder de mercado por parte de algun agente, y los
precios de ofertas y demandas, asi como los resultantes de las transacciones tienen
amplia difusion y publicacion.

Transparencia: El segundo principio rector del mercado de contratos estandarizados
es la transparencia. Esta puede definirse como el grado en que los agentes disponen
de la misma informacién a la hora de tomar sus decisiones. La transparencia tiene
dos dimensiones temporales, la primera corresponde a la disposicién de informacién
previa, es decir, la certeza con la que los agentes pueden saber si pueden participar
en el mercado y conocer los precios a los que se enfrentarian. Y en segundo lugar
se encuentra la transparencia en la informacién posterior a las transacciones, la cual
garantiza que hay un conocimiento de los precios y el volumen de productos que se
han transado en el mercado en un periodo de tiempo.

Igualdad /Neutralidad: El principio de igualdad/neutralidad esta relacionado con la
proteccion de los participantes en el mercado y, en particular, con la prevencién de
practicas de negociacion indebidas. Basicamente, este principio es el que garantiza
que las reglas de funcionamiento del mercado contemplan el mismo trato para todos
los participantes, sin importar su tamafio o importancia, es decir, no favorecen per
se a unos usuarios frente a otros.

b. Caracteristicas

Para que el marcador de precio resultante de las transacciones de un MAE de contratos
pueda ser trasladado a los usuarios, se debe garantizar que el mercado mismo cumpla con
las siguientes caracteristicas:

Centralizacién: El mercado estandarizado de contratos deberd permitir la
consolidacién/ aglomeracion de las ofertas y demandas de cobertura de precio de
energia eléctrica para diferentes plazos, tanto de generadores, como de
comercializadores u otros agentes interesados.

Anonimato: El mercado estandarizado de contratos debera permitir la realizacién de
transacciones anénimas y ser compensadas ante una cdmara central de riesgo de
contraparte, que administre dicho riesgo de forma eficiente.

Seguridad: El mercado estandarizado de contratos deberd asegurar que los
participantes se encuentren protegidos contra practicas fraudulentas de todo tipo.
Por lo anterior, el mercado debe contemplar un sistema de difusién de la informacion
relevante y suficiente, y que cumpla con las normas de contabilidad aceptadas, que
esté al alcance de todos los participantes, para que estos evallen los beneficios y
riesgos potenciales a la hora de la toma de decisiones.
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¢ Independencia: El mercado centralizado de contratos debera contar con un
prestador de infraestructura transaccional que no tenga participacién o posicién
propia en el MAE y cuya gobernanza garantice que no existan conflictos de interés
con alguno de los participantes.

e Acreditaciéon: El mercado debera contar con un protocolo de registro en el que se
permita la participacién unicamente de agentes debidamente acreditados, es decir
aquellos que cumplan con los requisitos de capital y recursos minimos que se exijan,
con el fin de que el mercado pueda cumplir las exigencias de sus contrapartidas en
cada momento.

¢ Liquidez: El mercado estandarizado de contratos debera contar con un volumen y
frecuencia de transacciones que permita a los participantes la facilidad de comprar
y vender rapidamente.

e Gestion eficiente del riesgo: EI mercado estandarizado de contratos debera
gestionar de forma eficiente el riesgo a través de la definicién de los requisitos sobre
capital y otros requisitos prudenciales que sean suficientes para minimizar el riesgo
de las transacciones. En este sentido, se requiere un proceso de compensacién y
liquidacion que esté debidamente supervisado y en donde se establezcan
procedimientos efectivos y legales para lidiar con los casos de incumplimiento.

e Reporte de informacién: El mercado estandarizado de contratos debera tener un
sistema de reporte de informacién actualizado, veraz y publico sobre los precios y
volumenes de las transacciones realizadas, asi como de las ofertas y demandas
realizadas por los participantes.

c. Productos a transar

El MAE primario debera transar contratos de cobertura de precios de energia con plazo de
un (1) afo y precios constantes y uniformes durante dicho plazo. El vencimiento debera
coincidir con el inicio de un afio calendario. La cantidad minima de cobertura sera de 500
kWh-dia.

El MAE secundario podra transar cualesquiera productos que el organismo de gobierno del
mercado considere pertinentes para gestionar los riesgos asociados a los productos del
mercado primario.

Los productos a transar deberan ser considerados valores a la luz de la Ley 964 de 2005 y
la normatividad que la desarrolia.

d. Estructura y Reglas Generales
Para incentivar la participacion de los agentes en un MAE, el mismo debe ofrecer
alternativas para que los agentes que hagan operaciones en este mercado tengan la

alternativa de liquidar sus posiciones de una manera facil y rapida. En esta medida, el MAE

27
D-106-17 MARCADOR DE PRECIO EFICIENTE PARA COMPRAS DE ENERGIA A SER TRASLADADOQ A LOS USUARIOS

Proceso REGULACION

Codigo: RG-FT-005

Version: 0

ASE

Documentoc DOCUMENTO CREG

Fecha qltima revision: 28/10/2016

Péginas: 27 de 45

J
Toda copia en PAPEL es un "Documento no Controlado” a Excepcién del original, por favor asegurese de que ésta es la versién vigente del documento. La impresion o fotocopia, thtal

o parcial, de su contenido, est4 restringida sin la autorizacion expresa del Representante de la Direccidn para el Sistema Integrado de Gestion.

LEE-



Sesién No.825

debera contar con dos instancias de negociacion. Un mercado primario, en el que
participen:

e Los agentes del mercado de energia mayorista, es decir, generadores vy
comercializadores, y
Cualesquiera agentes que estén en posicion de ofrecer coberturas financieras de
energia y estén representados por un agente liquidador autorizado y un mercado
secundario, continuo o con frecuencia suficiente, en donde puedan transar
cualesquiera agentes representados por un agente liquidador autorizado.

Mercado primario

El mercado primario debera ser una subasta abierta, anénima con una frecuencia inicial de
al menos una vez por semana. La duracién de dicha subasta debera ser consecuente con
las experiencias en mercados similares relevantes.

En esta subasta las puntas de compra y venta se casaran unicamente hasta que finalice el
tiempo de la subasta, dando asi oportunidad de que otros agentes puedan competir por las
pujas realizadas por los agentes. Una vez finalice el tiempo, el algoritmo de casacion debera
maximizar la cantidad de energia transada y minimizar las cantidades remanentes con base
en algoritmos de amplio uso en mercados similares que implementen soluciones eficientes.
Las ofertas de compra y venta deben tener un caracter vinculante, y las transacciones
efectuadas deberdan ser registradas en el mercado y compensadas a través de una camara
central de riesgos de contraparte.

Las caracteristicas de esta subasta deberan prever mecanismos para limitar la posibilidad
de manipulacién de precios por parte de los agentes participantes. Tales mecanismos
deberan tener amplio uso en mercados similares, como reglas de finalizaciéon aleatoria o
limites de participacion.

Mercado secundario

El mercado secundario permitira la negociacién de las obligaciones adquiridas en el
mercado primario a través de contratos que incluyan, pero no se limiten a, los que se
transen en el mercado primario. De esta manera los agentes que realicen operaciones en
el mercado primario podran gestionar de manera activa el riesgo de sus portafolios, a través
de las operaciones en el mercado secundario. La participacion en ambas puntas de este
mercado estara abierta a cualesquiera agentes consigan representacion de un agente
liquidador autorizado.

El mercado secundario permitird hacer un seguimiento a las compras realizadas por los
agentes de cada uno de los productos ofrecidos en las subastas del mercado primario y
podran ser gestionados por parte de los agentes en el periodo de tiempo que cubra la
asignacion de un contrato y su fecha de vencimiento.

e. Gobernanzay rol de la CREG
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Contexto del analisis

La Comisidn ha venido analizando desde hace varios anos alternativas para
implementar un mercado anénimo y estandarizado para las compras de energia
mayorista que adelantan los comercializadores, con el fin de lograr una formacién
mas eficiente y transparente de los precios de la energia que se trasladan a los
usuarios en la tarifa.

Actualmente se analiza la posibilidad de, en lugar de disefiar un mercado de
contratos propio del mercado de energia, articular los mecanismos de cobertura y
sefales de precio que se obtienen en los mercados de derivados, entre otros
aspectos, con el funcionamiento del mercado de energia y en la tarifa que se cobra
al usuario final.

Los mercados de derivados son desarrollados como resultado de las necesidades
e intereses de quienes participan en los mercado financieros y son regulados y
controlados por la Unidad de Proyeccion Normativa y Estudios de Regulaciéon
Financiera del Ministerio de Hacienda (URF) y por la Superintendencia Financiera
(Superfinanciera), respectivamente. En consecuencia, les son aplicables
disposiciones y objetivos de intervencién del Estado que varian con relacién a los
que rigen la actividad de prestacion del servicio publico de energia eléctrica y con
relacion a los objetivos regulatorios por los que se debe guiar la CREG en el
cumplimiento de sus funciones.

En cualquier caso, la Comisién debe asegurar que la incorporacion de estos
mercados y sus productos al contexto del mercado eléctrico y de la prestacién del
servicio de energia, cumpla con los objetivos constitucionales y legales propios del
sector eléctrico. Es necesario entender entonces el contexto normativo y de
principios legales que rigen la actividad de estos mercados, asi como los principales
aspectos de su funcionamiento y de la creacién de los derivados que se transan en
ellos, de manera que se puedan articular la CREG y las instituciones
correspondientes.

Principales aspectos normativos de los mercados de derivados:

Las principales normas que rigen el mercado de derivados son las Leyes 964 de
2005 y el Decreto 1796 y 1797 de 2008 y el Decreto 2555 de 2010.

El articulo 1 de la Ley 964 de 2005 define los objetivos de la intervencion del estado
en las actividades del sector financiero y de valores:

ARTICULO 1o0. OBJETIVOS Y CRITERIOS DE LA INTERVENCION. EI
Gobierno Nacional ejercera la intervencion en las actividades de manejo,
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aprovechamiento e inversion de recursos captados del publico que se
efectien mediante valores, con sujecion a los siguientes objetivos y criterios:
a) Objetivos de la intervencion:

1. Proteger los derechos de los inversionistas.

2. Promover el desarrollo y la eficiencia del mercado de valores.

3. Prevenir y manejar el riesgo sistémico del mercado de valores.

4. Preservar el buen funcionamiento, la equidad, la transparencia, la
disciplina y la integridad del mercado de valores y, en general, la confianza
del publico en el mismo.

Como se observa estos objetivos distan de aquellos que definen las leyes 142 y 143
de 1994 para la regulacion del servicio de energia.

El Decreto 1796 de 2008 reglamenté las operaciones con derivados. El decreto
define los derivados como “una operacion cuya principal caracteristica consiste en
que su precio justo de intercambio depende de uno o mas subyacentes y su
cumplimiento o liquidacion se realiza en un momento posterior.”

En el mismo decreto se establece que los sistemas de negociacion de valores deben
definir en sus reglamentos los términos y condiciones de las operaciones que se
realicen por su conducto con instrumentos financieros derivados.

El decreto 2555 de 2010 define quienes pueden administrar sistemas de
negociacion de valores: Banco de la Republica, bolsas de valores, las bolsas de
bienes y productos agropecuarios, agroindustriales y de otros commodities, asi
como las sociedades administradoras de sistemas de negociacion.

Conforme a estas disposiciones los mercados de valores deben adoptar un
reglamento general que establece todas sus condiciones de funcionamiento
principales.

Los mercados se rigen entonces por las normas ya mencionadas y por sus propios
reglamentos que se deben adoptar conforme a los lineamientos legales y
regulatorios. Los reglamentos establecen las reglas basicas del funcionamiento del
mercado tales como:

- Objeto y definiciones

- Los drganos del mercado, funciones e integracion. (Junta directiva- comité
técnico)

- Entes que puede participar en el mercado, obligaciones y derechos.

- Mecanismos de control.

- Mecanismos de solucién de controversias

- Productos que se transan en el mercado.
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- Reglas para la celebracién de operaciones.
- Interaccion con la CRCC.

El reglamento es adoptado por la junta directiva del mercado y debe ser aprobado
por la Superintendencia Financiera

Adicionalmente mediante una circular definen los aspectos particulares de la
implementacién de las normas incluidas en el reglamento.

Estructuracion y aprobacién del derivado.

Conforme al marco normativo vigente es el administrador del sistema de
negociacion de valores quien estructura y propone un determinado derivado y lo
presenta para aprobaciéon de la Superintendencia Financiera.

Especificamente en el caso de derivados cuyo subyacente es la energia la Ley 964
establece que le corresponde a CREG emitir un concepto. El articulo 2 paragrafo 4
de la Ley dispone:

El Gobierno Nacional podré reconocer la calidad de valor a los contratos y
derivados financieros que tengan como subyacente energia eléctrica o gas
combustible, previa informacién a la Comisién de Regulacién de Energia y Gas,
para lo cual esta tltima tendré en cuenta la incidencia de dicha determinacién en
el logro de los objetivos legales que le corresponde cumplir a través de las
funciones que le atribuyen las Leyes 142y 143 de 1994, asi como aquellas que
las modifiquen, adicionen o sustituyan.

Este concepto es obligatorio para poder hacer el analisis y dar la aprobacién por
parte de la Superintendencia Financiera.

Una vez aprobado el derivado por la Superfinanciera no hay lugar a modificacién o
intervencion de esta en su estructura o reglas de negociacién. Sin perjuicio de lo
anterior si hay unos mecanismos que tiene la Superfinanciera para intervenir en la
negociacion de un derivado cuando se evidencias ciertas circunstancias en el
mercado del subyacente.

Necesidad de la gobernanza

Como se ha dicho arriba, los derivados financieros que se acojan como mecanismo
de mercado anénimo y estandarizado de contratos deben servir para que se cumpla
con los fines sefalados en las leyes 142 y 143 de 1994 para el servicio de energia.
Por lo tanto, es necesario que exista un mecanismo de “gobierno” o administracion,
que permita a la Comisidn asegurar dichos fines, sin desnaturalizar las
caracteristicas de los mercados de valores. Para el efecto se deben analizar la
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necesidad, pertinencia y conveniencia de diferentes alternativas de participaciéon de
la CREG en aspectos de gobernanza y disefio del mercado —que podrian referirse
a la estructuracion misma del derivado, la definicién de reglas para la prevencién de
conflictos de interés, etc. En resumen, el MAE disefiado debera cumplir con los
estandares sefialados en la Ley 964 de 2005 pero a su vez debera permitir dar una
sefial adecuada al mercado que le permita trasladar un precio eficiente a los
usuarios finales del servicio publico domiciliario de energia eléctrica

Sin perjuicio de la estructuraciéon organica que mas adelante se requiera, desde ya
la Comision ha identificado la existencia de instrumentos que sirven para cumplir la
finalidad de orden legal reflejada en las leyes 142 y 143 de 199412,

Aspectos juridicos por resolver.

El objetivo en la normatividad y regulaciéon del sector financiero y de valores es
diferente a los objetivos y principios la intervencién del estado en la prestacion de
los servicios publicos. Esto no quiere decir que sean contrarios o que no se puedan
armonizar. En el primer caso el objetivo es proteger a los inversionistas, promover
el mercado de valores y preservar el buen funcionamiento y la confianza. En el caso
del servicio de energia el objetivo es garantizar la prestacién del servicio en
condiciones de eficiencia, calidad y continuidad. Las leyes del sector eléctrico
adoptan la figura del mercado de energia bajo la premisa de que es el mejor
instrumento para alcanzar estos objetivos, pero el mercado no es el objetivo en si
mismo.

Se debe entonces determinar si, ademas de la definicion de los instrumentos a que
se hizo referencia en el aparte anterior, es necesario armonizar los dos grupos de
objetivos y principios mediante algun tipo de reglamentacién para asegurar que en
caso de que en una situacion especifica estos no sean concurrentes o se presente
una contradiccion, se prioricen los de la prestacion del servicio de energia.

Asi mismo hay que determinar cual es el manejo que podria darse en el caso de
que las decisiones que se toman para la regulaciéon del mercado de energia o de
quienes participan en él, pueda tener un efecto en el mercado de los derivados, de
tal forma que tal situaciéon no termine por afectar o influenciar el cumplimiento de los
objetivos de la funcion regulatoria de la CREG.

12 Por ejemplo, la Ley 964 en su articulo 3 paragrafo 4, dispone que para reconocer la calidad de
valor a los contratos y derivados financieros que tengan como subyacente energia eléctrica o gas
combustible, sera informada previamente la CREG quien analizara que ese derivado financiero
cumpla los fines de las leyes 142 y 143 de 1994. Por otro lado, la formula tarifaria de la que habla la
Ley 142 de 1994, es definida por la CREG. Asi las cosas, es competencia de la CREG permitir que
el precio que se obtenga en el mercado anénimo estandarizado pueda ser trasladado al usuario final
solo si cumple con los principios tarifarios.
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En tanto que para la celebracién de los contratos de derivados se actuaria con la
mediacion de una camara de riesgo central de contraparte, es necesario determinar
cual es el medio para que esta pueda honrar los contratos en caso de un
incumplimiento de una de sus contrapartes, si ello requiere de una reglamentacion
particular y quién seria la autoridad competente para expedirla.

Teniendo en cuenta lo anterior, las alternativas que se discutiran a continuacién son las
siguientes:

1. Situacién actual, es decir, utilizar como precio referente de la energia comprada en
contratos, tanto bilaterales como futuros el promedio de los precios de los contratos
bilaterales para el mercado regulado.

2. Utilizar un marcador de precio referente para las compras de futuros, proveniente
del MAE. Dicho precio referente, que determina el maximo precio a trasladar a la
demanda, refleja el costo efectivamente incurrido por cada comercializador.

3. Utilizar un marcador de precio proveniente del MAE que determina el maximo precio
a trasladar a la demanda por las compras de futuros, utilizando un indicador de
precios basado en los precios observados en todas las transacciones del mercado
de futuros.

4. Utilizar un marcador de precio proveniente del MAE que determina el maximo precio
a trasladar a la demanda por las compras en futuros, utilizando el costo
efectivamente incurrido por el generador, comparandolo con un indicador de
mercado.

Ademas de estas alternativas, el otro elemento que es preciso discutir es que tan pertinente
es utilizar el precio de referencia del mercado estandarizado de contratos, no solamente
para determinar el traslado de costo de la fracciéon de las compras de futuros, sino para las
compras en los demas mercados, es decir, el de contratos bilaterales y boisa. En este
sentido se pueden analizar los siguientes escenarios:

a. Utilizar el precio referente del MAE sdlo para la fracciéon de energia cubierta
en dicho mercado.

b. Utilizar el precio referente del MAE para la fraccién de energia cubierta a
traves de contratos, ya sea que provengan del mercado anénimo
estandarizado o el mercado de contratos bilateral.

c. Utilizar el precio referente del MAE para la fracciéon de energia de contratos
(bilaterales y futuros) e incluso una fraccién de la energia que se compra en
bolsa.

A continuacién, se describiran con mayor detalle las alternativas propuestas:
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4.2 No modificar la regulacién, continuar con la formula del traslado actual

Como se menciond al inicio de este documento la férmula de traslado de compras de
energia (i.e. Resolucion CREG 119 de 2007) corresponde a un promedio ponderado del
precio de bolsa segln la participaciéon de las compras en este mercado y el precio de los
contratos de acuerdo con la cantidad de energia comprada a través de contratos bilaterales.

Como incentivo a una compra eficiente en el mercado de contratos, se permite un traslado
hasta del a% del precio de los contratos firmados por el comercializador y el 1 — a% se
toma como referencia el promedio de precios de todos los contratos bilaterales para el
mercado regulado.

Con la propuesta de la Resolucion CREG 240 B de 2015, se incluye dentro del precio de
los contratos propios, los precios de los contratos que se realicen en un mercado de futuros,
que corresponde a un MAE de contratos. Sin embargo, la referencia para el traslado del
1 — a% sigue siendo el precio promedio de contratos de todo el mercado bilateral.

En este sentido, esta alternativa contempla dos referentes de precios eficiente para traslado
al usuario. Por un lado, se toma el promedio de precios de los contratos bilaterales, como
precio de referencia que aplica tanto para los contratos bilaterales, como para los contratos
que se transen en un mercado de futuros. Por otro lado, se toma el precio de bolsa como
referente para el traslado de las compras en el mercado de corto plazo.

Esta alternativa podria resumirse esquematicamente de la siguiente forma:
G =CB*PB+CC x[a*(w; * PCB + w, * PF) + ((1 — a%) * MC)]
Donde:
G Costo de la energia
CB Cantidad de energia comprada en bolsa

PB Precio de bolsa
cC Cantidad de energia comprada en contratos

w4 Participacién de los contratos bilaterales en la compra de energia en contratos
PCB Precio de los contratos bilaterales
W, Participacion de los futuros en la compra de energia en contratos

PF Precio de los futuros
MC Promedio de los precios del mercado de contratos bilaterales

4.3 Traslado de precios provenientes de un MAE a partir del costo
efectivamente incurrido por el comercializador.

En esta alternativa se contempla utilizar los precios del MAE de contratos como referente
para determinar el traslado del costo de las coberturas que se realizan en este mercado.
Es decir que bajo esta alternativa, cada mercado tendria su referente, las compras en bolsa,
el precio de bolsa, las compras en el mercado de contratos bilaterales, el precio promedio
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de dichos contratos y finalmente, las coberturas del MAE de contratos se trasladarian al
usuario final a partir del costo efectivamente incurrido en la compras de dichas coberturas
en el mercado primario del MAE.

En este sentido, se pueden contemplar dos casos:

Donde:

T1MAE it

Citj

J

El primero en que el traslado al usuario (T1) corresponde a las compras de

coberturas del comercializador /, para los contratos que se ejecutan en el afio
L.

Jj
Yic1Cigj*Pej

Tlpmag;, =
it J
Zj=1 Ci,t,j

Opcidn de traslado 1 utilizando los precios compra en el MAE de contratos,
del comercializador /, del producto para el afo t.

Compras del comercializador j, del producto {, en la subasta del mercado
primario j.

Precio de cierre del producto ¢, en subasta del mercado primario .

En el segundo caso el traslado al usuario (T2) corresponde a la posicion neta
del comercializador j, del producto con vencimiento . Es decir que se tienen
en cuenta (se restan) las ventas que el comercializador realizé en el mercado
primario del producto en cuestién.

Z§:1(Ci,t,j - Vi,t,j) * Pt,j
Z§=1(Ci,t,j —Vitj)

TZMAEi't =

Opcién de traslado 2 utilizando los de precios compra y venta en el MAE de
contratos, del comercializador /, del producto para el afio {.

Compras del comercializador j, del producto {, en |la subasta del mercado
primario j.

Ventas del comercializador j, del producto f, en la subasta del mercado
primario j.

Precio de cierre del producto ¢, en subasta del mercado primario j.

Con estas alternativas un primer elemento a definir es cudl es el periodo que determina J,
es decir, la cantidad de subastas que se tienen en cuenta para el calculo del precio de
traslado. La propuesta inicial es que se contemplen los precios de las subastas del producto
hasta con 5 afios de antelacion, en la medida que es un periodo lo suficientemente largo en
gue se recoge la estacionalidad de precio mas marcada del mercado colombiano, que
consiste en la presencia de un Fenémeno de El Nifio.
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4.4 Traslado de precios provenientes de un MAE a partir de un precio que
refleje todas las transacciones de dicho mercado.

La tercera alternativa plantea la posibilidad de que los precios de referencia que se toman
para determinar el traslado al usuario sean los que se registran como resultado de todas
las transacciones de un MAE de contratos de energia. Al igual que la alternativa anterior,
se propone conservar un referente de precio para cada mercado, las compras en bolsa
seguirian siendo referenciadas con el precio de bolsa, las compras de contratos bilaterales
con el MC y sélo las compras en el mercado andonimo estandarizado con un precio
proveniente de las transacciones de este mercado.

En la determinacion de un referente de mercado global se pueden tener tantas alternativas
como se quieran, que van desde un simple promedio, hasta calculos mas elaborados. Lo
importante en la definicibn de este marcador es que cumpla con las siguientes
caracteristicas:

e Robustez: El marcador no se deberia influenciar por datos atipicos

e Pesos ponderados: El marcador debe tener en cuenta la contribucién de cada
subasta en términos de energia en la formacién del precio referente.

e Continuidad: El indice podra ser calculado de forma continua en un periodo de
tiempo representativo para las subastas de un afio especifico.

En este sentido se propone un promedio ponderado de los precios de las subastas de cierre
del mercado primario por la energia que efectivamente se transé en cada subasta. El
referente de precio del mercado estandarizado seria:

]
p ETt,j * Pt,j
MAE; — . Eth
j=1 ’

Donde;

Pya,  Precio de referencia para traslado al usuario proveniente del MAE de
contratos para el producto para el afio .
ET,; Energia efectivamente transada correspondiente al producto para el afio { en
la subastaj.
P, Precio del producto para el ano ¢ resultante del cierre de la subasta j.

Bajo esta alternativa, el traslado al usuario por las compras en este mercado seria:

J *
Yi=1(Citj = Vir,j) * Prrag,

T3mag;: = 5T (Cirr—Vies
J=1\"it) l,t,])
Donde:
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T3maE; Opcién de traslado 3 utilizando el precio referente del MAE de contratos para

el comercializador /, del producto para el afio t.

P4k, Precio de referencia para traslado al usuario proveniente del MAE de
contratos para el producto para el afio t.

Citj Compras del comercializador /, del producto {, en la subasta del mercado
primario j.

Vit Ventas del comercializador i del producto t, en la subasta del mercado
primario j.

Al igual que en la alternativa anterior, en este escenario es preciso determinar el periodo de
célculo del promedio, es decir las J subastas que se tendran en cuenta. Nuevamente, la
propuesta serian las subastas que se realicen desde 5 afios antes del inicio del periodo del
contrato.

4.5 Traslado de precios provenientes de un MAE a partir de una combinacion
entre un precio que refleje todas las transacciones de dicho mercado y
el costo efectivo incurrido por el comercializador.

Finalmente, la ultima alternativa para determinar un precio referente para el traslado de las
compras de energia de un MAE corresponde a una combinacion de las alternativas 2 y 3,
es decir, utilizar tanto un precio que recoge todas las transacciones del mercado, como el
costo efectivo de cada comercializador.

Dentro de esta perspectiva se presentan a continuacién 3 escenarios de traslado, cada uno
con incentivos diferentes:

e Premiar a los mejores: En esta opcion se propone ordenar los comercializadores de
menor a mayor costo efectivo incurrido en compras en el mercado anénimo
estandarizado. Aquellos comercializadores que logren tener un precio inferior al
precio ponderado de mercado, podran trasiadar como maximo el promedio de
mercado. Lo anterior, no significa que no tengan la posibilidad de compartir las
ganancias en eficiencia con sus usuarios, es decir cobrar un precio menor. El resto
de los comercializadores, podran trasladar el costo efectivo incurrido.

El traslado para los usuarios de los “mejores” comercializadores, es decir los que registraron
un costo efectivo menor al precio promedio de mercado, seria asi:

Y1 (Ciej = Vie) * P
Z§=1(Ci,t,j = Viej)

T4’MAEi‘t =

Donde:

T4maE,, Opcién de traslado 4 utilizando el precio referente del MAE de contratos y el
costo efectivo incurrido por el comercializador i, del producto para el afio .

P; Precio de traslado para los comercializadores que registraron un costo inferior

al promedio de mercado referencia Py g, Este precio debe pertenecer al
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Cit,j

Vi,t,j

Si por el contrario, el comercializador tuvo un costo efectivo en sus compras en el MAE
superior al promedio del mercado Py, , entonces sdlo podra trasladar su costo efectivo,

siguiente intervalo. P; € [P;, Pyjag.]- Es decir que como maximo podran
trasladar el precio promedio de mercado o un precio inferior, pero no inferior
a su costo efectivo. Estos precios hacen referencia a las compras en MAE de
contratos para el producto para el afio t.

Compras del comercializador i, del producto ¢, en la subasta del mercado
primario j.

Ventas del comercializador /, del producto {, en la subasta del mercado
primario j.

es decir se seguiria una formula como la opcion T2y g, .

e Torneo: En esta alternativa también se ordenan los comercializadores de menor a
mayor costo efectivo de compra en el MAE de contratos. Una vez ordenados, se
identifican los tres primeros comercializadores, es decir, los tres de menor costo. A
estos comercializadores se les permiitira trasiadar como maximo, el costo promedio
obtenido por los tres siguientes comercializadores que siguen en el orden

descendente. A su vez, los tres con mayor costo efectivo, se les permitira trasladar
como maximo el precio promedio obtenido por los 3 comercializadores anteriores.

En este sentido, el traslado para estos tres primeros comercializadores seria el siguiente:

Donde:

TSMAEi,t

Cit,

Vit

Zf:l(ci,t,j —Vie) * Ps
¥ Coej = Vie)

Tomag;r =

Opcidén de traslado 5 para los tres mejores comercializadores comparando los
precios incurridos por todos los comercializadores en el mercado
estandarizado de contratos del producto para el afio t, para el comercializador
i

Precio de traslado para los 3 comercializadores que registraron el menor
costo. Este precio debe pertenecer al siguiente intervalo. P; € [P;;, Py¢|. Es
decir que como maximo podran trasladar el precio promedio de los 3
siguientes comercializadores que obtuvieron o un precio inferior, es decir, los
que quedaron de posicion 4 a 6 en la lista ordenada (P,¢). Sin embargo, el
precio minimo de traslado seria el costo efectivo. Estos precios hacen
referencia a las compras en MAE de contratos para el producto para el afio ¢.
Compras del comercializador /, del producto ¢, en la subasta del mercado
primario j.

Ventas del comercializador /, del producto {, en la subasta del mercado
primario j.
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Sesion No.825

De forma analoga, los tres ultimos comercializadores, es decir, los de mayores costos
efectivos del MAE, podran como maximo trasladar el promedio del costo obtenido por los
tres comercializadores anteriores.

De esta forma, el traslado para los tres ultimos comercializadores seria el siguiente:

Donde;

Tbpar it

Cit,j

Vit

YicaCij = Vie)) * Py
Y1 (City = Vi)

Tomag;e =

Opcién de traslado 6 para los ultimos 3 comercializadores comparando los
precios incurridos por todos los comercializadores en el mercado
estandarizado de contratos del producto para el afio {, para el comercializador
I

Precio de traslado para los 3 comercializadores que registraron los mayores
costos. Este precio corresponde al promedio del costo incurrido en el MAE de
contratos de los 3 siguientes comercializadores que obtuvieron o un precio
mayor. Estos precios hacen referencia a las compras en MAE de contratos
para el producto para el afio t.

Compras del comercializador j, del producto ¢, en la subasta del mercado
primario J.

Ventas del comercializador j, del producto ¢ en la subasta del mercado
primario j.

Los demas comercializadores podran trasladar el costo efectivamente incurrido en el MAE
de contratos, es decir el traslado de T2, ,-

e Bandas de tolerancia: Esta alternativa propone definir un rango de tolerancia
alrededor del precio promedio de mercado Py g, . Para el calculo de la banda se

puede utilizar alguna medida de dispersion de los datos. La regla de traslado seria
que para aquellos comercializadores cuyo costo incurrido se encuentra dentro del
rango de tolerancia, entonces podran trasladarlo a sus usuarios. Los que se
encuentren con precios inferiores al limite inferior, entonces podran trasladar hasta
el precio del limite inferior. Finalmente, los comercializadores que registraron un
costo mayor al limite superior, podran trasladar hasta el limite superior.

Entonces para los comercializadores cuyo costo incurrido pertenece a la banda de
tolerancia, el traslado corresponderia a la formula T2y,g; . Para aquellos con un costo

incurrido, menor al limite inferior de la banda de tolerancia, el traslado seria:

Z}:ﬂﬁ',t,j - Vi,t,j) * Ppag,
Y1 (Citj = Viey)

T7mag;e =
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Sesion No.825

Donde:
T7maE, Opcién de traslado 7 para los comercializadores con un costo efectivo de
compras en el mercado estandarizado de contratos del producto para el afio
t para el comercializador i, menor al limite inferior del mercado.

Prmak, Precio que corresponde al limite inferior de la banda de tolerancia para las
compras en MAE de contratos para el producto para el afo t EI
comercializador, también podra trasladar un precio inferior, pero no inferior a
su costo efectivo.

Citj Compras del comercializador /, del producto f, en la subasta del mercado
primario j.

Vit Ventas del comercializador j, del producto f, en la subasta del mercado
primario j.

De forma similar, los comercializadores con un costo mayor al limite superior de la banda,
tendrian que aplicar un traslado a sus usuarios asi:

Z§=1(Ci,c,j —Vit,j) * Puac,

T8MAEl’t -

Zfﬂ(Ci,t,j = Vitj)

Opcidn de traslado 8 para los comercializadores con un costo efectivo de

compras en el mercado estandarizado de contratos del producto para el afno
t, para el comercializador i, mayor al limite superior del mercado.

A continuacién,

Precio que corresponde al limite superior de la banda de tolerancia para las

compras en MAE de contratos para el producto para el afo t.

primario J.

primario j.

anteriormente:

se presentan de forma

resumida

Compras del comercializador J, del producto ¢, en la subasta del mercado

Ventas del comercializador j, del producto ¢ en la subasta del mercado

las alternativas presentadas

Alternativa 1

Alternativa 2

Alternativa 3

Alternativa 4

No modificar la

Costo efectivo

Referente de

Combinacién costo

Opcioén 1

regulacion vigente mercado efectivo y referente de
mercado

a% costo efectivo del | Costo efectivo de las | Los Premiar los mejores.

comercializador compras del producto | comercializadores Identificar los

1—-a% promedio de | referencia realizadas | podran trasladar el | comercializadores con

precios del mercado
bilateral,

por el
comercializador en el
MAE de contratos

precio promedio
ponderado de
mercado.

costo incurrido menor
que el promedio, pueden
trasladar como maximo

el promedio de mercado
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Alternativa 1 Alternativa 2 Alternativa3 | Alternativa 4 |
No modificar la Costo efectivo Referente de Combinacién costo
regulacion vigente mercado efectivo y referente de

mercado

Costo efectivo de la Torneo: Permitir que los
posicibn neta del 3 comercializadores con
producto referencia los menores costos
del comercializador incurridos trasladen
en el MAE de como maximo el costo
contratos de los 3 siguientes. Para
los 3 ultimo trasladar el
promedio de los 3
anteriores.

Bandas de tolerancia:
Permitir el traslado del
costo incurrido de
comercializadores cuyos
costos pertenecen a las
t L bandas de tolerancia.

Opcidén 2

Opcién 3

5. ANALISIS DE IMPACTOS

En esta seccion se presentan los criterios que la CREG tendra en cuenta para la evaluacién
de las alternativas planteadas, los cuales apuntan a solucionar las posibles causas del
problema identificado y por ende a los objetivos especificos.

Teniendo en mente que el objetivo general es determinar un traslado de un costo de
compras de energia eficiente al usuario final, los criterios que se tendran en cuenta para la
evaluacion de las alternativas plantadas son las siguientes:

- Reduce las asimetrias de informacién en la contrataciéon de energia.

- Permite una gestion centralizada y eficiente del riesgo de crédito.

- Mejora la liquidez y profundidad del mercado de contratos de energia.

- Incentiva la minimizacién de costos en la compra de energia para el usuario final.

Alaluz de estos tres criterios de evaluacion, se realiza a continuacién, un analisis cualitativo
de las opciones que se han planteado en este documento.

5.1 Esquema actual

El esquema actual se sustenta en tres mercados para la compra de energia. El de corto
plazo, que corresponde a la bolsa, el mercado bilateral de contratos y el mercado de futuros.

Bajo esta alternativa se plantea que el marcador de precio que determine el traslado a la
demanda del precio de la energia contratada corresponda al promedio ponderado de los
todos los contratos bilaterales destinados al mercado regulado.
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En la tabla a continuacién se realiza la evaluacion cualitativa de esta primera alternativa.
En la primera columna se encuentra el criterio a evaluar, en la segunda el analisis que
permite concluir a cerca del cumplimiento del criterio y finalmente, en la tercera columna,
se sintetiza el resultado del analisis a través de un semaforo. Donde rojo, significa que no
cumple con el criterio, amarillo que cumple parcialmente con el criterio y finalmente, el verde
que significa que cumple con el criterio.

Criterio de
evaluacion

Analisis cualitativo

Reduce asimetrias
de informacion

Dado que esta alternativa perpetua el esquema bilateral de
contratacion, solo permitiria una mejora en la asimetria de
informacion en el porcentaje en que los agentes se cubran a través
del mercado de futuros.

Gestién
centralizada y
eficiente del riesgo
de crédito

En esta alternativa las garantias serian ajustadas en el contrato
segun la contraparte. Como se sefialé anteriormente, esta gestién
pueda no tener una evaluacién eficiente del riesgo de crédito.

Se mantiene la probabilidad de tener efectos sistémicos ante la
quiebra de un agente.

Mejora la liquidez y

Permitir que el traslado del precio de los futuros en la férmula tarifaria

compra de energia
para el usuario
final

profundidad del abre una ventana de oportunidades para la contratacién, sin

mercado embargo se encuentran limitadas al precio promedio de los contratos
bilaterales.

Incentiva la

minimizacion de

costos en la

5.2 Traslado del costo incurrido en el MAE

La segunda alternativa corresponde a tomar como precio de referencia para el traslado de
compras de contratos de energia en un mercado anénimo estandarizado el costo incurrido
de cada comercializador, en lugar del precio de los contratos bilaterales.

A continuacion, se realiza el mismo ejercicio de analisis cualitativo de esta alternativa.

Criterio de
evaluacion

Analisis cualitativo

Reduce asimetrias
de informacién

Bajo este esquema el traslado al usuario contempla un costo incluido
en la compra de energia en un MAE, por lo tanto, hay incentivos para
que los comercializadores participen en este Ultimo y dada la
centralizacion, estandarizacién y anonimato que deben caracterizar
este ambito comercial, se lograria reducir las asimetrias de
informacién en la porcion de la energia que alli se compre.
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centralizada y
eficiente del riesgo
de crédito

Criterio de Analisis cualitativo
evaluacion
Gestién Gracias a que bajo esta alternativa se contemplan transacciones

como en el mercado financiero, a través de un MAE, los agentes que
participen se encuentran en la obligacion de compensar los
contratos resultantes de sus acciones en una camara central de
riesgo de contraparte.

Mejora la liquidez y
profundidad del

Dado que en esta alternativa se contempla transacciones de
contratos estandarizados, se podria esperar una mejora de la

compra de energia
para el usuario
final

mercado liquidez del mercado, sin embargo, no habria muchos incentivos
para realizar transacciones en el mercado secundario.

Incentiva la Esta alternativa podria tener un impacto importante en los

minimizacién de consumidores, si la gestién de compras no es adecuada por parte

costos en la del comercializador, en especial para quienes hacen parte del

mercado cautivo del comercializador incumbente.

5.3 Traslado de un promedio de mercado

En la tercera alternativa se propone que el referente de precio para el traslado de las
compras en un MAE sea el promedio ponderado.

A continuacioén, se realiza el ejercicio de analisis cualitativo de esta alternativa.

Criterio de
evaluacion

Analisis cualitativo

Reduce asimetrias
de informacion

Bajo este esquema se contempla la convivencia entre la
contratacion bilateral y el mercado de contratos estandarizados. Por
lo anterior, al igual que en las alternativas anteriores, sélo se
permitiria una mejora en la asimetria de informacion en el porcentaje
en que los agentes se cubran a través del mercado de futuros.

Gestion
centralizada y
eficiente del riesgo
de crédito

Gracias a que bajo esta alternativa se contemnplan transacciones
como en el mercado financiero, a través de un MAE, los agentes que
participen se encuentran en la obligacién de compensar los
contratos resultantes de sus acciones en una camara central de
riesgo de contraparte.

Mejora la liquidez y
profundidad del
mercado

Dado que en esta alternativa se contempla un solo precio de traslado
para los contratos estandarizados, se podria esperar una mejora la
liquidez de un mercado, gracias a la estandarizacion y a los
incentivos que tiene el comercializador para transar de forma
continua para no quedar lejos del promedio. No obstante, podria
desmotivar la participacién en este mercado, dado el riesgo que
asume.

Incentiva la
minimizacion de
costos en la

La determinacién de un precio de referencia que cubra todas las
subastas del MAE permite que los precios resultantes sean los mas
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Criterio de
evaluacion

Analisis cualitativo

compra de energia
para el usuario
final

eficientes para los usuarios, sin importar la gestién del portafolio de
compra del comercializador que lo atienda.

5.4 Traslado de un precio resultante de la comparaciéon del costo incurrido y el
promedio de mercado

La ultima alternativa consiste en que el referente de precio para el traslado de las compras
en un MAE sea el resultado de una comparacién entre el promedio ponderado del mercado
y el costo incurrido de cada comercializador.

A continuacién, se realiza el ejercicio de analisis cualitativo de esta alternativa.

Criterio de
evaluacioén

Analisis cualitativo

Reduce asimetrias
de informacion

Bajo este esquema se contempla la convivencia entre la
contratacion bilateral y el mercado de contratos estandarizados. Por
lo anterior, al igual que en las alternativas anteriores, sélo se
permitiria una mejora en la asimetria de informacién en el porcentaje
en que los agentes se cubran a través del mercado de futuros.

Gestién
centralizada y
eficiente del riesgo
de crédito

Gracias a que bajo esta alternativa se contemplan transacciones
como en el mercado financiero, a través de un MAE, los agentes que
participen se encuentran en la obligacion de compensar los
contratos resultantes de sus acciones en una cadmara central de
riesgo de contraparte.

Mejora la liquidez y
profundidad del
mercado

Dado que en esta alternativa se propone una comparacién entre el
costo propio y el precio promedio de mercado, se podria esperar una
mejora la liquidez por la estandarizaciéon del contrato y por los
incentivos que tiene el comercializador para transar de forma
continua y la reducida probabilidad de asumir sobre costos por la
compra en este mercado.

Incentiva la
minimizacién de
costos en la
compra de energia
para el usuario
final

La determinacién de un precio de referencia que cubra todas las
subastas del MAE permite que los precios resultantes sean los mas
eficientes para los usuarios. Los comercializadores con mejores
resultados podran compartir dichas ganancias con sus usuarios,
mientras que los de peor gestion no podran trasladar dichas
ineficiencias al usuario.

De acuerdo con lo expuesto hasta el momento, se puede concluir que permitir el traslado
de las compras de contratos en un MAE utilizando un precio referente de este mercado es
una mejora significativa para los usuarios, frente al traslado de costos actual.
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La evaluacién llevada a cabo en esta seccion también permite concluir que ademas de
identificar una forma de traslado para las compras en un MAE por parte de un
comercializador podria contemplarse no solamente para la valoracion de la porcién de la
demanda que fue cubierta con dichos contratos, sino para los demas ambitos de
comercializacion de energia, es decir, los contratos bilaterales e incluso las compras en
bolsa.

En este sentido, podria plantearse ademas de las alternativas expuestas anteriormente, la
posibilidad de que el precio de referencia del MAE también fuese un referente para las
compras en los contratos bilaterales, en la medida que son mercados que operarian en
paralelo y ofertarian productos sustitutos o por lo menos sustitutos cercanos, razén por la
que seria pertinente utilizar el precio promedio ponderado del MAE como limite maximo a
trasladar en las compras mediante contratos bilaterales. Lo anterior, incentivaria la
participaciéon en el MAE y por ende, reduciria las asimetrias de informacién del mercado
bilateral.

6. CONSULTA PUBLICA

En este documento se exponen las propuestas de la CREG en torno a la determinacion de
un precio de referencia para un MAE, en particular, a la forma de traslado en la formula
tarifaria.

En este sentido, la CREG pone a consideracion de los agentes interesados, este documento
en donde se presentan 3 alternativas de definicién de precio de referencia para el traslado
de los precios de contratos provenientes de un MAE, que pueden ser vistas como una
modificacién incremental de la férmula tarifaria actual.

Ademas de las alternativas expuestas, es de interés de la CREG considerar el precio de
referencia del MAE, no solo para el traslado de precios de contratos de dicho mercado, sino
que se utilice también como referencia para el traslado de precios de contratos bilaterales,
dadas las fallas de mercado que se referenciaron en la primera parte de este documento e
incluso la posibilidad de que el precio referente del MAE, también sirva para limitar la
cantidad de energia que se puede trasladar por compras en bolsa al usuario final.

Por lo anterior, la CREG espera que los comentarios también consideren alternativas de
modificacion estructural del componente de compras de energia (G) de la formula tarifaria,
en donde el precio referente del MAE se utilice para las compras en el mercado de contratos
bilateral y también para las compras en bolsa. Lo anterior, teniendo en cuenta que el
objetivo ultimo de esta propuesta regulatoria es alcanzar un traslado de costo de la energia
eficiente para el usuario final.

7. CONCLUSIONES

El costo de las compras de energia que paga el consumidor a través del costo unitario de
prestacion de servicio (CU) corresponde a un promedio ponderado entre los precios de
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bolsa (i.e. mercado de corto plazo) y los precios de los contratos bilaterales (i.e. mercado
de cobertura a mediano y largo plazo). Como referente de traslado eficiente para los precios
de contratos bilaterales, se toma el promedio los precios registrados en este mercado y que
tienen como destino atender la demanda regulada.

En la medida que el mercado de contratos bilaterales presenta una serie de asimetrias de
informacién tanto en el proceso de convocatorias como en la gestion de riesgos y es
altamente concentrado, se considera que no es eficiente tomar como referencia el precio
promedio de este mercado para el traslado al usuario.

En este sentido, la CREG pone a consideracion de los agentes una serie de alternativas
que permita subsanar los problemas mencionados anteriormente a través de la definicion
de un nuevo marcador de precio de traslado eficiente al usuario.

Dentro de las alternativas planteadas se encuentra la definicion de un contrato de energia
estandarizado que se seguiria transando de forma bilateral y en conjunto con los contratos
existentes. El precio de referencia para el traslado al usuario provendria de las
transacciones que se registren de los contratos estandarizados. Lo anterior, permitiria una
comparacion adecuada entre precios y por ende la conformacién de un mejor indicador. No
obstante, se requeriria que este contrato fuera usado de forma extensiva por todos los
participantes al mercado, para que se tuviera la liquidez y profundidad suficiente, para poder
conformar un marcador de precio representativo y robusto. Ademas, para poder optar por
la compensacién de estos contratos en una camara central de riesgo de contraparte.

La otra alternativa planteada parte de la definicién de un marcador de precio de traslado
eficiente al usuario, partiendo de los precios de un MAE de contratos. Bajo este escenario,
se subsanarian gran parte de las asimetrias de informacién pues las transacciones se
realizarian bajo una plataforma centralizada y anénima. La gestion del riesgo de crédito se
haria a través de una camara central de riesgo de contraparte, como se realiza en los
mercados financieros.
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8. ANEXO I. Casos de riesgo sistémico observados en el MEM

El primer caso del contagio sistémico relacionado con el riesgo covariado corresponde al
caso de un comercializador puro, cuya exposicion a bolsa en 2009 fue de 29% y en 2010
61% y tenia contratos de venta a un precio de 114 COP/kWh, cuando los precios de bolsa
se encontraban rondando los 190 COP/kWHh.

Dada la naturaleza de comercializador puro, esta situacion representdé para este agente
compras en bolsa a 190 COP/kWh e ingresos por venta de 114 COP/kWh, es decir una
pérdida maxima de 81 COP/kWh. De acuerdo con lo registrado por XM, este
comercializador tuvo pérdidas permanentes durante este periodo, -36 COP/kWh, e incluso
pérdidas maximas de -82.4 COP/kWh en diciembre de 2009.

La conjuncién de la alta exposicién en bolsa y las perdidas sostenidas por las diferencias
entre sus contratos y el precio de bolsa, llevaron a este agente a incumplir sus
compromisos. En el mercado se hicieron efectivas las garantias para el pago de las
obligaciones por el uso del STN, se entregaron pagarés para los acreedores por la totalidad
de la deuda del mercado que ascendi6 a 37.752 millones de COP.

De acuerdo con la informacién suministrada por XM, como resultado de esta situacion dos
agentes fueron retirados del mercado. Adicionalmente, se arguye que como consecuencia
de esta situacion los bancos cerraron lineas de crédito para comercializadores
independientes, que se flexibilizaron luego de la expedicién de la regulacion del CROM.

El segundo caso que nos da indicio de esta falla de mercado se presentd después de la
expedicion de la regulacién referente a la CROM. Este caso se present6 en el ultimo periodo
critico registrado, es decir desde septiembre de 2015 hasta abril de 2016. A lo largo de este
periodo, los precios de bolsa llegaron a promedios mensuales de hasta de 1106 COP/kWh
en octubre de 2015.

Al igual gue en el caso reportado anteriormente, un comercializador con una alta exposicién
a bolsa durante el periodo critico, experimenté problemas de liquidez. De acuerdo con XM,
la exposicion fue mayor al 23% en los meses de septiembre y octubre de 2015 y durante el
ano 2016, llegé a un maximo del 45% en noviembre de 2016. El incremento en la exposicion
a bolsa, fue resultado de la finalizaciéon de los contratos, precisamente debido a los
incumplimientos en los pagos de estos contratos.

Este comercializador fue intervenido por la Superintendencia de Servicios Publicos
Domiciliarios el 15 de noviembre de 2016, dado que no podia ser retirado del mercado por
su calidad de operador de red. A esta fecha, se habian iniciado un total de 72
procedimientos de limitacion de suministro (PLS) durante los ultimos doce meses, como
resultado de los problemas de liquidez que tenia el agente para responder por sus
obligaciones en contratos bilaterales y en la bolsa.
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Durante este periodo los usuarios de este comercializador estuvieron ad portas de un corte
de suministro de energia eléctrica que pudo haber afectado la continuidad de la prestacién
del servicio publico domiciliario de energia eléctrica a sus usuarios.

Para finalizar, es preciso mencionar que el efecto de contagio de este caso, representa una
deuda en el ASIC aproximadamente de 82 mil millones de COP, correspondiente a 62 mil
millones adeudados a los beneficiarios de transacciones en Bolsa, mas de 20 mil millones
COP en cargos por uso del STN y 27.8 millones en servicios CND, ASIC y LAC.
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