Poder de mercado y eventos
climaticos adversos en un
mercado de electricidad
hidro-dominado

Por:
David Rios
Alex Perez
Jaime Carabali
Luis Meneses
NuUm. 1266
2024

L S

(LN SO |
41 g s
L) ] 5

i
ol

A




Poder de mercado y eventos climéticos adversos en un mercado de
electricidad hidro-dominado*

David Rios, Alex Perez, Jaime Carabali, y Luis Meneses

Las opiniones expresadas en este documento son responsabilidad exclusiva de los autores
y no representan el punto de vista del Banco de la Repiiblica ni de su Junta Directiva.

Resumen

Estudiamos el efecto de los eventos climdticos adversos sobre los precios minoristas de la electrici-
dad. Nos enfocamos en el caso colombiano dado que este mercado se encuentra hidro-dominado y
expuesto al fenémeno de El Nifio, el cual provoca una reduccion notable del componente hidrolégico
de la generacién de electricidad. Diseiamos un modelo estructural para entender la formacién de los
precios minoristas. Posteriormente, utilizamos el modelo para estudiar como responden los precios a
eventos climéticos severos. Los resultados muestran que, cuando no hay presencia de El Nifio, las fir-
mas minoristas tienden a traspasar de forma mas que completa los choques de costos a los precios. Por
otro lado, no encontramos evidencia de que el traspaso difiera cuando hay presencia de El Nifio. Esto
implica que el efecto de El Nifio sobre los precios minoristas corre a través de su efecto sobre los cos-
tos mayoristas, exclusivamente. Encontramos evidencia de que los precios minoristas incrementan en
presencia de El Nifio, debido al incremento de los precios spot en el mercado mayorista de electricidad.
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Abstract

We study the effect of adverse weather events on retail electricity prices. We focus on the Colombian
case given that this market is hydro-dominated and exposed to the El Nifio phenomenon, which causes
a notable reduction in the hydrological component of electricity generation. We design a structural
model to understand the formation of retail prices. We then use the model to study how prices respond
to severe weather events. The results show that, under normal conditions, retail firms have control over
the pass-through of wholesale cost shocks to retail prices. However, we do not find evidence that the
pass-through differs when El Nifio is present. This implies that El Nifio’s effect on retail prices runs
through its effect on wholesale costs exclusively. We find evidence that retail prices increase in the
presence of El Nifio, due to the increase in spot prices in the wholesale electricity market.
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En Colombia, los precios de la electricidad dependen fundamentalmente de variables hidrolégicas. Esto se debe a
que las centrales hidroeléctricas proporcionan la mayor parte de la generacion de electricidad del pais. Diferentes
estudios aplicados a Colombia han investigado cémo el precio spot de la electricidad responde a las variaciones en
las condiciones climéticas, centrandose en las respuestas de los precios al fenémeno de El Nifio (Sierra y Castaiio,
2010; Gil y Maya, 2008; Villarreal, 2017; Botero et al., 2016; Perez et al., 2022a). El fenémeno de El Nifio se
relaciona con incrementos en la temperatura del Océano Pacifico oriental ecuatorial. Este calentamiento implica
periodos de sequias que afectan el nivel de los rios en Colombia, y con ello, afectan la capacidad del pais para
generar electricidad con su principal fuente. En Colombia, El Nifio se clasifica como débil o fuerte segin el grado
al cual suban las temperaturas y la duracién del periodo. El Nifio puede durar pocos meses, o extenderse por mas
de un aflo. La evidencia indica que en presencia de un fenémeno de El Nifio fuerte incrementan los precios spot de
la electricidad, y su vez estos tienden a ser mas volétiles.

La forma en que se relacionan los precios de la electricidad y la generacidn hidroeléctrica ha sido ampliamente
estudiada en el caso colombiano. Sierra y Castaiio (2010) encuentran que la serie de precios spot tiende a seguir de
cerca la dinamica del cociente entre la demanda y el nivel agregado de las entradas de agua en las plantas hidro-
eléctricas del pais. El fenémeno de El Nifio tiene un efecto directo sobre los caudales de los rios, y por ello en las
entradas de agua de las plantas hidroeléctricas, lo cual afecta el precio spot. Cuando hay una mayor disponibilidad
del recurso hidrico, los precios tienden a ser menores, y cuando este recurso es escaso, los precios se incrementan.
Esto muestra que para modelar el efecto de El Nifio sobre los precios spot, se debe modelar el comportamiento de
las entradas de agua. Por otro lado, Perez et al. (2022a) encontraron que hay periodos en los que la relacién entre la
demanda y las entradas de agua no puede explicar por si sola los aumentos en los precios spot, como fue El Nifio de
2015-2016. Los autores sefialan que buena parte del aumento de los precios durante este periodo se debi6 al cierre
de dos termoeléctricas que no pudieron cumplir con sus obligaciones de generacién de emergencia. Este aspecto
conlleva que cada caso en que hay presencia del fendmeno de El Nifio existen eventos particualres que pueden
resultar determinantes para el precio spot.

Existen pocos estudios aplicados a la formacion de los precios minoristas de la electricidad en Colombia, destacan-
do el estudio de Correa-Giraldo et al. (2021) y McRae y Wolak (2021). En Correa-Giraldo et al. (2021), los autores
estiman el traspaso de los costos mayoristas del suministro de electricidad a los precios minoristas para los usuarios
regulados. Para ello, proponen un modelo econométrico para una ecuacion en forma reducida, siguiendo a Duso
y Sziics (2017), sobre los determinantes del precio minorista. Sus resultados muestran que las empresas tienden a
transmitir los choques de costos mayoristas més que proporcionalmente a los precios minoristas. Ademads, encuen-
tran evidencia de que las firmas con mds concentracién de mercado tienden a tener un mayor traspaso que las firmas
restantes. Asimismo, documentan que el traspaso ha aumentado a lo largo de los afios. Los autores relacionan este
ultimo hecho con el costo implicito por El Nifio de 2015 y 2016, que elevo los precios spot a maximos histéricos y
provocé que el traspaso aumentara a lo largo de los afios. Adicionalmente, no conocemos un trabajo aplicado que
estudie el efecto de El Nifio sobre los precios minoristas de la electricidad en Colombia. Nuestro trabajo procura
llenar este hueco en la literatura. En McRae y Wolak (2021) se estudia cémo se puede reformar la politica de precios
minoristas de la electricidad vigente para mejorar la adopcidn de nuevas tecnologias limpias por parte de los usua-
rios residenciales. Los autores destacan que la regulacion vigente no favorece la inclusién de tecnologias limpias,
las cuales perjudican a los hogares de menores ingresos por los incrementos en los precios finales, fomentando el
uso de combustibles fésiles. Por ello, los autores plantean diferentes cambios regulatorios que promueven mayores
beneficios econdmicos, ambientales y de salud motivando la adopcién de tecnologias limpias y protegiendo a los
consumidores de bajos ingresos de incrementos en sus precios finales. En este trabajo no estamos interesados en
estudiar el caso de los usuarios regulados residenciales, por lo cual no seguimos la estrategia de McRae y Wolak
(2021).

En este documento, proporcionamos un modelo estructural para estudiar como los precios minoristas responden a
los eventos climdticos severos a corto plazo. En la literatura para la estimacién de modelos estructurales aplicados
al mercado eléctrico destacamos Wolfram (1999) y Bushnell et al. (2008). Estos trabajos estudian cémo los precios



spot de la electricidad se ven afectados por el poder de mercado de las firmas generadoras. Entre las aplicaciones
recientes destacamos Lundin y Tangeras (2020) para los mercados mayoristas nérdicos y Ribd-Pérez et al. (2019)
para Espafia. Lundin y Tangeras (2020) identifican la existencia de poder de mercado por parte de las firmas gene-
radoras y estudian qué factores pueden explicar su existencia, en cambio, Ribé-Pérez et al. (2019) estudian cémo la
inclusién de la autogeneracidn afecta la formacidn de precios mayoristas en presencia de poder de mercado de las
firmas generadoras. Para Colombia, destacamos los trabajos de Perez y Garcia-Rendon (2020) sobre el efecto de la
inclusion de energias renovables no convencionales sobre el precio spot y Camelo et al. (2018) sobre el efecto de la
transicion de un sistema donde las firmas se comprometen a cubrir los costos de arranque/parada de sus plantas, y
otro donde un planificador centralizado se asegura de que estos sean cubiertos por el precio de mercado. A nuestro
conocimiento, no encontramos trabajos que desarrollen un modelo estructural para estudiar la formacién de precios
en los mercados minoristas de electricidad.

Nosotros nos enfocamos en estudiar el mercado minorista de usuarios no regulados en Colombia. A diferencia de
los usuarios regulados, los no regulados pueden negociar libremente los componentes de Generacién y Comer-
cializacién de los precios, por lo cual, el precio minorista que estos pagan se encuentra sujeto en buena medida
a las leyes de la oferta y la demanda. Trabajamos con datos mensuales para el periodo 2012-2019, el cual tiene
registrado dos periodos de El Nifio, uno con impactos relevantes sobre el mercado como fue El Nifio de 2015-2016,
y otro que fue corto y sin efectos a inicios de 2019. Para estudiar como los eventos climdticos severos afectan
los precios minoristas, utilizamos una estrategia en dos partes. Los eventos climéticos severos de corto plazo tie-
nen un efecto directo en el nivel mayorista del mercado, afectando la formacién de precios spot. Proponemos una
ecuacién en forma reducida para estudiar este efecto directo!. Posteriormente, proponemos un modelo estructural
para la competencia en el mercado minorista. Analizamos cémo responden los precios minoristas a los cambios en
los componentes del costo mayorista, entre ellos el precio spot. Ademads, evaluamos cémo la presencia de energia
renovable no convencional puede aliviar los aumentos en los precios minoristas en respuesta al evento climéatico
severo.

Destacamos dos resultados relevantes, uno para el mercado minorista en general, y otro para el efecto del evento
climatico sobre los precios en particular. En cuanto al mercado minorista, encontramos evidencia de un traspaso
mads que completo de los choques de costos mayoristas a los precios para todos mercados estudiados. Los mérgenes
de beneficio promedio entre mercados de las firmas minoristas tienden a ser del orden de 14 %. Adicionalmente, no
encontramos evidencia de que el traspaso de los choques de costos de las firmas minoristas a los precios minoristas
difiera entre periodos con condiciones normales y en presencia de El Nifio, excepto para 1 de los 20 mercados
estudiados.

Con relacién al efecto de los eventos climaticos severos proponemos un escenario en el cual evaluamos como la
presencia de El Nifio a lo largo de todo el afio 2019 afectaria los precios minoristas. El afio 2019 es un afio con
condiciones normales, excepto por los meses de febrero y marzo en que se detecté presencia de El Nifio, pero sin
efectos sustanciales sobre el mercado. En el escenario proponemos un evento de El Nifio extenso similar al que
ocurrié en los afios 2015-2016. Encontramos que, en presencia de El Nifio, el nivel agregado de las entradas de
agua caeria un 23 %, por lo cual, los precios spot incrementarian en promedio un 19.2 %. Con relacién a los precios
minoristas, encontramos que estos incrementarian entre 1 % y 3.8 %, dependiendo del grado de exposicién de las
firmas minoristas a las compras en el mercado spot. Finalmente, encontramos que la inclusién de fuentes de ener-
gia renovables no convencionales tiende a reducir el incremento de los precios minoristas pagados por los usuarios
finales cuando ocurre El Nifio.

Este documento estd organizado de la siguiente manera. La seccién 1 presenta los detalles institucionales del
mercado y los datos que utilizamos. La Seccién 2 desarrolla un modelo de competencia entre firmas para estudiar

' Ademis del mercado spot, existe el mercado de contratos bilaterales de largo plazo, donde se forman a su vez precios de los contratos.
Sin embargo, como veremos mds adelante, estos precios no presentan variaciones fuertes en el corto plazo ante eventos climdticos severos,
en cambio, su respuesta suele ser de largo plazo



como las firmas transmiten los movimientos de los costos a los precios finales. La seccién 3 contiene la estrategia
empirica. En la seccién 4 se presentan los resultados y los andlisis de los escenarios, y la Seccidn 5 contiene las
conclusiones.

1. Aspectos institucionales y datos

1.1. Nivel mayorista

El mercado de electricidad en Colombia se compone de dos niveles: mayorista y minorista. En el nivel mayorista
se forman el precio spot de la electricidad, el cual es la principal sefial de mercado a nivel mayorista, y se forman
precios de contratos bilaterales entre firmas generadoras y firmas minoristas, los cuales permiten a sus firmantes
cubrirse ante el riesgo que implican las fuertes variaciones del precio spot. Para la formacidn del precio spot se tiene
designado un operador de mercado, llamado XM, el cual realiza una subasta de precio uniforme con puja compleja
a través del Centro Nacional de Despacho (CND) para determinar el precio de cada hora del dia siguiente, junto con
los programas de generacion de cada planta que resulte despachada en la subasta. El operador de mercado utiliza
los prondsticos de demanda del dia siguiente, y mediante un algoritmo que minimiza el costo de despacho sujeto a
restricciones econdmicas y tecnoldgicas, determina el precio spot junto con los programas que cada planta debe se-
guir para satisfacer la demanda del dia siguiente. Este es un mecanismo qué se basa en el orden de mérito donde las
plantas que ofertan menores precios son despachadas, y las que ofertan mayores precios no. Las firmas generadoras
que participan de la subasta envian pujas para cada una de sus plantas generadoras que contiene el precio ofertado,
la disponibilidad declarada para generar, y si la planta es térmica, se incluyen los costos de arranque y parada. En
Colombia los principales tipos de plantas son las hidroeléctricas y las termoeléctricas. Esta es la informacién que
el CND utiliza para realizar la subasta del dia siguiente y determinar el precio spot para cada hora.

Como medida para evitar el ejercicio de poder de mercado por parte de las firmas generadoras, la Resolucion CREG
060 de 2007 establece que las firmas generadoras no pueden tener una participacién mayor al 25 % en la generacién
total del dia. En caso de que en un dia el despacho indique a una firma generadora con una participacién superior al
25 %, el operador debe asignar la produccién de la dltima planta despachada de la firma a la siguiente en el orden
de mérito de la subasta.

Por otro lado, los contratos bilaterales de largo plazo son compromisos entre generadores y comercializadores de
futura compra/venta de electricidad, en un volumen y vigencia que son negociados entre ambas partes. Estos con-
tratos son, en estricto, obligaciones financieras entre los contratantes y no implican que el generador deba producir
la electricidad contratada. El derecho a producir debe ser ganado en la subasta del mercado spot. Los precios esta-
blecidos en los contratos pueden ser fijos por contrato o iguales al precio de Bolsa con topes maximos y minimos.
La vigencia de los contratos varia entre pocos meses hasta afios, pero pueden darse relaciones de largo plazo entre
agentes de periodos mds amplios. La regulacién de estos contratos es establecida por la CREG y el objetivo es ga-
rantizar el cumplimiento de estas obligaciones para ambas partes. La CREG se encarga de procurar que los agentes
tengan la capacidad fisica y financiera de cumplir sus compromisos. Ademds, dado que se presentan estructuras de
integracion vertical entre algunos generadores y comercializadores, la CREG ha establecido que un comercializa-
dor puede comprar en contratos, de un generador con el que estd integrado verticalmente, no més del 60 % de la
cantidad total de energia generada por este.

Para finalizar la descripcién del nivel mayorista, presentamos los relacionado con el precio de escasez y las Obli-
gaciones de Energia en Firme (OEF). Debido a que el pais estd sujeto a fuertes periodos de sequia ocasionados por
el fendmeno de El Nifio, con el fin de evitar racionamientos o interrupciones en el suministro de energia se crea el
Cargo por Confiabilidad. El bien que se transa en el mercado de confiabilidad es el contrato de OEF. Este titulo es
una opcién de compra, con la que el regulador adquiere el derecho a comprar energia en firme de los generadores a
un precio pactado y por lo que dure la vigencia de la opcidn. El precio de ejercicio de la opcién viene dado por el
precio de escasez. Este precio es el precio mdximo que pueden recibir los generadores cuando entregan sus OEF.



El regulador realiza el cdlculo del precio de escasez, que corresponde al valor del costo de generacién de la planta
con menor eficiencia tecnoldgica que utilizé Fuel Oil No. 6 como combustible alternativo (CREG, 2006). Bajo este
contrato el regulador obtiene un derecho a adquirir energia en firme para el cargo por confiabilidad del contratante,
siempre que el precio spot supere al precio de escasez. De ejecutarse la opcion, el generador estd en la obligaciéon
de generar la cantidad de energia que le asigne el CND, segin lo dicte el despacho determinado en la subasta.
Este mecanismo busca garantizar que, en presencia del fendmeno de El Nifio, no se produzcan racionamientos de
energia y la energia pagada por los usuarios finales no sea tan elevada, dado que el precio que pagan por la energia
generada es el precio de escasez y no el precio spot.

1.2. Nivel Minorista

Con relacién al nivel minorista, este se compone de las firmas minoristas o comercializadoras y los usuarios fi-
nales. Las firmas minoristas cumplen la funcién de comprar electricidad de los generadores para vendérsela a los
usuarios finales. Estas pueden comprar la electricidad de los generadores a través de contratos de largo plazo o
ir directamente al mercado spot. Los comercializadores reciben los pagos por la energia de los usuarios finales y
posteriormente pagan al resto de la cadena productiva lo correspondiente a los servicios que estos prestaron. Es
decir, la funcién que los comercializadores cumplen en el sector no es de mayor complejidad y no requiere grandes
inversiones como si las requieren las firmas generadoras.

Los usuarios finales estan divididos entre usuarios regulados y no regulados. Para los usuarios regulados el precio
por la electricidad que estos consumen es fijados por el regulador. Los usuarios no regulados pueden negociar li-
bremente los términos de pago con los comercializadores para los componentes de generacion y comercializacion.
Adicionalmente, los usuarios no regulados eligen libremente con que comercializador contratar. Un usuario puede
ser no regulado, si asi lo desea, solo cuando su demanda de electricidad supera los 55 MWh/mes, es decir, este
calificativo aplica solo para grandes consumidores de electricidad. Para un dia promedio, la participacién de los
usuarios regulados en la demanda total es de 67 % y para los usuarios no regulados es 33 %.

En cuanto a la formacién del precio minorista, este se encuentra determinado por la Resolucién 119 de 2007
(CREG, 2007b) y sus modificaciones pertinentes. La Comisién de Regulacién de Energia y Gas (CREG) es el
regulador del sector eléctrico colombiano. Esta Resolucidn establece que el precio minorista pagado por los usua-
rios finales por cada kWh se hace de forma mensual y tiene seis componentes: Generacién (G), Transmision (1),
Distribucién (D), Comercializacién (C'), Pérdidas (P) y Restricciones (R). Esta Resolucién se aplica de forma
obligatoria para los usuarios regulados, mientras que para los usuarios no regulados hay libertad en la negociacién
de dos componentes del precio: G 'y C. Dado que las actividades de 7"y D se asocian con monopolios naturales,
debido a la estructura de costos medios decrecientes, esta se encuentra regulada para los dos tipos de usuarios. El
pago que se realiza por estos componentes estd determinado por el regulador en la Resolucion 119 de 2007. Dado
que esté por fuera del control de las firmas generadoras o comercializadoras, los componentes Ry P se encuentran
bajo determinacion del regulador.

La forma en que se descompone el precio minorista es la siguiente:

Dot fd = Gio1,p,a + Tt + Doy + Cypa+ Pogpa+ Rey, (D

donde v denota el nivel de voltaje de conexién del usuario, ¢ es mes, f denota minorista y d es el mercado co-
mercial que depende del departamento o regién. A continuacién, describimos brevemente como se determina cada
componente.

Transmision (T) y Distribucién (D): El transporte de la electricidad desde las plantas generadoras hasta los usua-
rios finales se realiza a través del sistema de transmisién nacional (STN), luego se pasa al sistema de transmisién
regional (STR), y finalmente se lleva a los usuarios mediante Sistemas de Distribucién Locales (SDL). La CREG
definié al STN como el sistema de transmision de energia eléctrica interconectado conformado por el conjunto de
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lineas, con sus correspondientes médulos de conexidn, que operan a tensiones iguales o superiores a 220 kV. El
STR esté integrado por redes de transmision regionales o interregionales conformado por el conjunto de lineas y
subestaciones con sus equipos asociados que operan en tensiones inferiores a 220 kV. Los SDL est4n integrados
por el conjunto de lineas y subestaciones, con sus equipos asociados, que operan en tensiones inferiores a 220 kV
que no pertenecen al STR por estar dedicadas al servicio de un sistema de distribucién municipal, distrital o local.

El valor mensual pagado por el STN es tnico a nivel nacional e independientes del nivel de tensién al que se en-
cuentra conectado el usuario. El STR se divide en dos 4reas: Norte y Sur?. Las tarifas de STR dependen del 4rea
de transmision. Estos costos se establecen mensualmente y son fijados por la Resolucién 011 de 2009 (CREG,
2009). El componente de Transmisién se calcula mediante una relacién entre el ingreso mensual del transmisor y
la demanda de energia eléctrica del SIN. El costo de distribucion depende de las zonas de distribucién (ADD). La
legislacién establece una tarifa mensual tinica por nivel de tensién para cada ADD?.

Restricciones (R) y Pérdidas (P): LA forma de renumerar estos componentes estd completamente regulado por
la CREG. El pago por restricciones se destina a los recargos del sistema asociados a los limites técnicos de la red
de transmisién. Este costo se asigna a cada minorista por mes y es independiente del tipo de usuario y nivel de
voltaje. Las pérdidas constituyen la energia que se pierde de forma técnica y no técnica (robos) en la transforma-
cién y transporte de la electricidad. Este costo se asigna a cada minorista por mes y depende del tipo de usuario,
localizacién y nivel de voltaje.

Generacion (G): Las firmas comercializadoras establecen contratos con los generadores para satisfacer la demanda
de sus usuarios en cada hora del dia. Estos contratos definen la cantidad de electricidad para cada hora y el precio
que se paga. Cuando la demanda en una hora del dia es superior a la que el comercializador tiene contratada, este
debe acudir al mercado spot y comprar la diferencia, cuando esta es inferior vende la diferencia en el mercado spot.
Los costos transferidos por generacién consideran las compras de electricidad realizadas por los comercializadores
en el mercado spot y los contratos bilaterales en el mes anterior. Los costos de generacién transferidos al usuario
final, en el caso de los usuarios regulados, estd establecido por una férmula que dictamina como se debe cobrar el
costo por generacion. Para los usuarios no regulados este es de libre negociacién entre el usuario, representado por
los comercializadores, y los generadores. Sin embargo, podemos considerar que la estructura de la formacién de
los costos por generacion es similar para ambos tipos de usuarios.

El costo por generacién consiste en un promedio ponderado entre los precios spot y los precios de los contratos.
Para el mercado spot, las firmas toman un promedio mensual del precio ponderado por las cantidades compradas
en este mercado. Cuando el precio spot excede el precio de escasez en una hora determinada, el precio que las
firmas cobran a los usuarios finales es el precio de escasez, no el precio spot al que compran la electricidad. Este
mecanismo protege a todos los usuarios finales de cambios en el precio spot debido a cambios en las condiciones
climaticas asociadas con El Nifio y la escasez de recursos hidricos. En cuanto al precio de los contratos, las firmas
establecen precios con los generadores, pero estos son confidenciales. No obstante, el operador del mercado infor-
ma el precio medio de los contratos de las firmas, tanto para los usuarios regulados como para los no regulados. El
componente G es un promedio ponderado entre el precio promedio de las compras en el mercado spot y el precio
de los contratos, donde el peso es la participacién de las compras mensuales en cada mercado.

Comercializacion (C): La remuneracion por comercializacion para los usuarios regulados consiste en un esquema
de costo maximo no vinculante, esto es, los comercializadores pueden cargar a los usuarios regulados un valor igual
o inferior al que se defina segiin la metodologia del cdlculo de este componente en la regulacion. Para los usuarios

2El STR Norte cubre: La Guajira, Atlantico, Magdalena, Cesar, Sucre, Cérdoba y Bolivar. STR Sur cubre los restantes departamentos
del SIN.

3Central: Santander, Norte de Santander, Caldas, Risaralda, Quindio y Antioquia. Occidente: Valle del Cauca, Cauca y Narifio. Oriente:
Boyacd, Arauca, Huila, Cundinamarca y Bogotd D.C. Sur: Caquetd, Meta, Putumayo y Casanare. Norte: Atldntico, Bolivar, Cesar, Cérdoba,
La Guajira, Magdalena y Sucre. Tolima representa un ADD por s{ mismo.



no regulados este se negocia libremente entre usuarios y comercializadoras, y no tiene un tope superior o inferior.

1.3. Datos

Utilizamos tres fuentes de informacién: para el mercado mayorista utilizamos Sinergox de XM (2021), para el
mercado minorista utilizamos datos de la Superservicios (2021), y para medir la presencia de El Nifio utilizamos
datos de NOAA (2022). Los datos minoristas incluyen informacién a un nivel detallado de desagregacion. Nosotros
utilizamos exclusivamente datos para usuarios no regulados con clasificacién de comerciales o industriales. Por lo
cual, estudiamos la formacién de precios minoristas para grandes consumidores de electricidad que son empresas
de vocacién comercial o industrial. Tenemos informacién sobre el valor pagado en las facturas de electricidad en
COP (incluidas y excluidas las contribuciones o subsidios) y la cantidad de electricidad consumida en kWh por los
usuarios finales, y el nimero de usuarios. Estos datos tienen una frecuencia mensual, y usamos el periodo 2012 a
2019. Agregamos esta informacion a nivel de departamento-firma minorista y medimos el precio minorista como
el cociente entre el valor pagado en facturas comerciales (excluyendo contribuciones) y la cantidad consumida®.
Del mismo modo, para cada departamento, calculamos la participacién en el consumo total que posee cada firma
minorista, esta es una medida de la participacién de mercado de la firma. Para el periodo 2012 a 2019 contamos
en nuestros datos con 45 firmas que atienden usuarios no regulados en los 20 departamentos o mercados que se
definen. De estas 45 firmas 20 se encuentran verticalmente integradas entre generacién y comercializacion. De las
45 firmas solamente 8 operan en 1 tinico mercado, por lo cual, la gran mayoria de las firmas son multi-mercado.

Para tener una medida de los costos mayoristas, utilizamos los datos de Sinergox, que proporciona informacién
horaria sobre el precio spot y las cantidades compradas y vendidas en el mercado spot por las firmas minoristas, e
informacién con frecuencia mensual de los precios promedio de los contratos no regulados de las firmas minoristas.
No hay informacién sobre los precios especificos de cada firma, ya que estos son confidenciales. Para calcular el
costo mayorista, seguimos a Perez et al. (2022b), utilizamos las cantidades netas compradas en el mercado spot
para cada firma minorista como un ponderador del precio spot, y calculamos el precio spot promedio mensual para
cada firma minorista. Cuando el precio spot de una hora es superior al precio de escasez, este ultimo se utiliza
para calcular el precio spot promedio mensual, segin lo establecido reglamentariamente. Posteriormente, sumamos
todas las cantidades compradas en el mercado spot en un mes y calculamos su participacién en la demanda total
de la firma minorista reportada en Superservicios. Esto nos da el peso del precio spot, y su diferencia de uno es el
peso de los precios de los contratos. Finalmente, calculamos el costo mayorista de suministro de electricidad como
un precio promedio ponderado entre el precio spot mensual y el precio de los contratos.

Para medir la presencia de El Nifio utilizamos el Indice ENSO Multidimensional (MEI) de la NOAA (2022), que
es una medida multivariada dada por el primer componente principal de seis variables observadas en el Océano Pa-
cifico tropical. Estos datos estdn disponibles en el periodo 1979-2019. Los valores se normalizan de tal manera que
los que son altos representan la fase calida del ENSO (EI Nifio), mientras que los valores mds bajos representan la
fase fria (La Nifia). Cuando este indice toma valores iguales o menores que -0.5 representa a La Nifa, mientras que
representa a El Nifio con valores iguales o mayores a 0.5. En Colombia, El Nifio estd relacionado con un periodo
seco, y La Niifia con un periodo lluvioso (Ramirez B. y Jaramillo R., 2009). En particular, cuando el MEI supera
el valor de 0.5 se considera que El Nifio se encuentra en su etapa débil, y cuando el MEI supera 1 se considera un
Nifio Fuerte. Para esta investigacion nosotros definimos como un periodo con presencia de El Nifio como aquel en
que hubo un Nifio Débil o Fuerte.

El rol del fendmeno de El Nifio en la generacion de electricidad en Colombia queda expuesto en la Figura 1, donde

“Descartamos datos de los departamentos de Arauca, Caquetd, Casanare, La Guajira, Narifio y Putumayo por inconsistencias en el
registro. Estos departamentos excluidos representan menos del 3 % del consumo anual de electricidad. Dado que algunos informes de valor
en facturas y consumo muestran inconsistencias, eliminamos de nuestra muestra datos atipicos como el 1 % inferior y el 1 % superior de los
precios minoristas calculados.



Figura 1: Participacién por fuente en la generacion de electricidad
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presentamos la participacion de la electricidad generada con plantas hidroeléctricas y termoeléctricas, con frecuen-
cia mensual, junto con barras grises que sefialan la presencia de El Nifio, para el periodo 2012 a 2019. Con relacién
a El Nifio se encuentran dos periodos en los cuales hubo presencia de este fendmeno climdtico: mayo de 2015 a
mayo de 2016, y febrero-marzo de 2019. Para las plantas termoeléctricas presentamos los tres principales tipos
de combustibles. Bajo condiciones normales, la generacion con plantas hidroeléctricas representa entre el 90 % y
el 60 %, y la generacién con plantas termoeléctricas representa el restante 10 % y 30 %. El principal combustible
f6sil para la generacidn es el gas natural, seguido del carbén. En presencia de El Nifio la generacion hidroeléctrica
cae por debajo del 50 % de participacion, se dispara las participaciones de gas natural y combustibles liquidos. De
los dos periodos en los que se identifica presencia de El Nifio, solamente el de 2015-2016 tiene un efecto sobre la
generacion hidroeléctrica en el pais.

En la Figura 2, se observan las series de los precios minoristas promedio y los costos mayoristas promedio a nivel
nacional, los intervalos que denotan la distribucién de las variables entre los percentiles 5 y 95, y barras grises que
sefialan la presencia de El Nifio. Esta figura proporciona evidencia de cdmo los precios minoristas promedio siguen
la dindmica de los costos mayoristas promedio, lo cual indica que nuestra estrategia para medir el componente de
generacion que pagan los usuarios no regulados, que sigue una estructura de formacion similar a la de los usuarios
regulados, es razonable. Se puede evidenciar que, en promedio, los precios minoristas y los costos mayoristas man-
tienen una relacién 1 a 1, y no se observan cambios sistematicos en la brecha que separa los precios minoristas de
los costos mayoristas, lo cual es consistente con un comportamiento competitivo por parte de las firmas minoristas.
Adicionalmente, se destaca que, en presencia de El Nifio, los costos mayoristas y los precios minoristas tienden
a subir. Con relacion a la distribucién de los precios minoristas esta es mds estable que la que se calcula para los
costos mayoristas.

Para los componentes del costo mayoristas, que son los precios spot, los precios de los contratos, en la Figura 3
presentamos las series de precio spot promedio mensual, precio promedio mensual de los contratos no regulados,



Figura 2: Precios minoristas y Costos mayoristas
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y el precio de escasez, para 2012 a 2019. Cabe destacar la limitacién que representan los datos al no disponer de
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los precios de los contratos a nivel de firma minorista. El precio promedio de los contratos no es muy variable, en
comparacién con el precio spot que tiende a fluctuar fuertemente. Adicionalmente, se destaca que en presencia de
El Nifio los precios spot tienden a responder sustancialmente, en cambio, los precios de los contratos no exhiben
una respuesta de corto plazo. En general, los precios spot tienden a estar por debajo del precio de escasez para todo
el periodo, excepto en presencia del fendmeno de El Nifio, cuando los precios spot superan el precio de escasez.
Cuando esto ocurre se activa el mecanismo que protege a los usuarios finales, y como se observa en la Figura 2, no
sucede un incremento de proporciones similares en los costos mayoristas que componen el precio minorista de la
electricidad.

Tabla 1: Descriptivas por mercado para el afio 2019

Numero Verticalmente Numero de Precio minorista Costo mayorista Peso de las
de firmas integradas usuarios ~ HHI COP/kWh COP/kWh compras en spot

Antioquia 17 7 801,75 0,49 348,27 184,79 19,6 %
Atléntico 16 5 661,18 0,39 348,77 185,07 16,0 %
Bogota, D.C. 21 10 707,87 0,32 357,75 187,56 21,6 %
Bolivar 13 5 240,58 0,32 336,27 186,44 20,2 %
Boyaca 9 4 49,83 0,46 316,14 181,33 9,0 %

Caldas 11 6 100,67 0,54 345,63 188,79 22,2 %
Cauca 12 6 104,50 0,24 334,57 184,05 13,3%
Cesar 9 5 56,17 0,28 318,17 193,66 27,0 %
Cérdoba 11 3 78,42 0,32 335,59 184,81 17,0 %
Cundinamarca 18 5 358,17 0,24 363,70 184,52 16,0 %
Huila 11 5 118,42 0,36 329,46 181,90 93%

Magdalena 12 6 119,31 0,29 335,68 185,52 16,6 %
Meta 14 6 101,37 0,44 350,06 184,55 16,0 %
Norte de Santander 9 4 93,00 0,43 351,77 181,25 9.0 %

Quindio 7 4 5742 0,48 370,29 186,16 20,8 %
Risaralda 14 7 91,58 0,20 346,67 185,17 18,8 %
Santander 14 6 194,08 0,25 34491 184,56 15,7 %
Sucre 10 5 39,50 0,33 340,99 188,59 21,0 %
Tolima 15 7 135,48 0,21 347,14 184,29 19,0 %
Valle del Cauca 21 9 880,42 0,17 336,58 184,84 15,5%

En la Tabla 1 presentamos algunas descriptivas en el afio final de la muestra para los 20 mercados que se utilizan
para la estimacién del modelo estructural. En las columnas segunda y tercera presentamos el nimero de firmas que
aparecen en el afio 2019 en los datos, junto con el nimero de ellas que estd integrada verticalmente entre genera-
cién y comercializacién. En las columnas tercera en adelante presentamos el valor promedio entre los 12 meses del
nimero de usuarios que son atendidos, la medida de concentracién de mercado de HHI, el precio minorista y el
costo mayorista promedio, y el peso que las firmas asignan al mercado spot. Para el afio 2019, el nimero de firmas
por mercado oscila entre 7 y 21, siendo Quindio el mercado con menos firmas y Bogota y Valle del Cauca los que
mads tienen. Entre las firmas que componen cada mercado, algunas estin verticalmente integradas entre generacién
y comercializacidn, siendo Bogotd el mercado con mds firmas verticalmente integradas con 10. El mercado con
un menor nimero promedio de usuarios es Sucre con 27, y los que mds usuarios promedio tienen son Antioquia y
Valle del Cauca con més de 800. En particular, para el afio 2019, en promedio, el nimero de usuarios no regulados
entre los 20 mercados es 4989. El mercado con firmas que tienen una mayor concentraciéon de mercado es Caldas
con un HHI de 0.54, y el mercado con una menor concentracién es Valle del Cauca con un HHI de 0.17. En general,
observamos que 15 de 20 mercados tienen un HHI superior a 0.25, lo cual indica alta concentracion. Los precios
minoristas y costos mayoristas promedio son poco dispersos entre mercados, oscilando entre 316 COP/kWh (Bo-
yacd) y 370 COP/kWh (Quindio) para los precios, y entre 181 COP/kWh (Boyaca) y 193 COP/kWh (Cesar) para
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los costos. Finalmente, tenemos que el mercado con firmas que mds tienden a exponerse a compras en el mercado
spot es Cesar con un peso promedio del 27 %, y el mercado con firmas que menos tienden a exponerse a spot son
Norte de Santander y Boyacé con 9 %.

2. Modelo

Seguimos los modelos de Bushnell et al. (2008) y Wolfram (1999). El modelo que desarrollamos permite estudiar
la formacién del precio minorista en un mercado de un bien homogéneo cuando existe poder de mercado por parte
de las firmas. Hay N firmas minoristas en el mercado. La firma minorista ¢ tiene una funcién de produccién lineal
de la forma C;j(g;) = c¢;q; donde ¢; > 0 es el costo marginal (constante) de la firma ¢ y g; las cantidades. Por el
lado de la demanda, esta se describe de forma agregada como D(P",x,€) donde P" es el precio minorista,  es
un vector de factores observables que desplazan la demanda, y € representa un término de perturbacién.

El problema de maximizacién de beneficios de la firma minorista ¢ es:

n{aé]{(m =P (Q,z,¢)q; — Ci(q), 2)
qi

donde QQ = Zf\i 1 i es la cantidad total en el mercado, y P" es la funcién inversa de demanda. La CPO de 2 para
la firma minorista ¢ es

or or"
— =P"(Q,z, —(Q,=z,€)0;,q; — c; = 0. 3
0qi (Q,x,€) + 90 (Q,,€)0iq; — ¢ 3)
_ aQ N N 86]]‘ .., . . . .
0; = — = 14> .. — es la variacion conjetural de la firma minorista sobre la reaccién del mercado a un
9qi 77 9q;

cambio en su variable estratégica (Bresnahan, 1989). 6; es un parametro de comportamiento que nos permite repre-
sentar una amplia gama de posibles resultados de mercado, incluido el modelo estdndar de competencia simétrica
de oligopolio y la competencia perfecta. Cuando 6; = 1 la firma minorista considera que sus acciones no alteran
las de sus rivales, y por lo tanto, la firma minorista actia como un monopolista contra su demanda residual del
mercado. Este caso representa el equilibrio Cournot-Nash para un oligopolio simétrico. En cambio, cuando 6; = 0
la firma minorista tiene un comportamiento competitivo ya que sus acciones no cambian la cantidad total que exis-
te en el mercado. Si asumimos la conjetura de maximizacién de beneficios conjunta o colusién tenemos 6; = IV,
donde las IV firmas minoristas producen la cantidad de monopolio puro, y cada uno establece el precio de mono-
polio. Valores negativos de 6; son tipicos, por ejemplo, entre productos inferiores en el modelo de Shaked y Sutton
(1982) de productos diferenciados verticalmente con competencia en precios. Esto implica que las firmas ganan
una mayor participacion del excedente del productor en la medida en que son las grandes firmas las que tienen un
valor 6; mds altos. Sin embargo, dado que estamos modelando el mercado de electricidad, y este es un bien normal,
no consideramos este caso para nuestro andlisis.

De la condicién 3 obtenemos:

Pr0;q;
P = + ¢, “4)
nQ
r n
Pr=|———)g¢, 5
(77—9i8i) ‘ ©)

_oer 4
oPr QYT Q
n > 1y s;,0; € [0,1] tenemos que

donde n = . La condicién 5 establece la regla de precios de la firma minorista ¢. Cuando

0 > 1, es decir, la firma minorista impone un margen de beneficio
n—Uis;
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sobre el costo marginal al fijar el precio P" (Bettendorf et al., 2003). La condicién §; € [0, 1] implica que no hay
comportamiento colusivo en el mercado. Cuando 6; > 1 el margen de beneficio resultante puede ser negativo,
dado que la maximizacion de beneficios conjunta internaliza el efecto que tiene la decisién de una firma sobre la
8—% de otra. La condicién 5 sugiere que, si una firma minorista tiene poder de mercado, puede controlar

4di
el traspaso de los costos marginales a los precios minoristas para obtener beneficios por encima del coste marginal.

Adicionalmente, una de las fuentes de heterogeneidad entre firmas del margen de beneficio es la participacién de
mercado. Las firmas con mds participaciéon de mercado tienen margenes de beneficios menores que las firmas con
menor participacién de mercado.

conjetura

La formalizacién del rol que juega 6 como pardmetro de conducta en modelos de competencia imperfecta simétrica
se debe a Weyl y Fabinger (2013). Cuando 8 no depende de las condiciones de mercado, se tiene la interpretacion
estandar discutida anteriormente, donde # permite contemplar comportamientos entre la competencia perfecta y el
monopolio puro, como la competencia de Cournot o la competencia monopolistica, hasta el comportamiento tipo
cartel. Weyl y Fabinger (2013) muestran cémo se comporta § cuando este depende de las condiciones de mercado.
Para el caso de productos diferenciados y eleccién discreta por parte de los consumidores, la competencia en precios
implica que € aumenta a medida que aumentan los precios y disminuyen las cantidades, entonces el traspaso es mas
alto de lo que sugiere el caso en que § no depende de las condiciones de mercado. Sin embargo, para el caso que
nosotros estamos estudiando, no es razonable considerar que la electricidad que venden las firmas minoristas sean
un bien diferenciado. Por ello, utilizamos el caso tradicional en que ¢ no varia con las condiciones de mercado, y
obtenemos los resultados expuestos anteriormente, que son estdndar en la literatura.

3. Estrategia empirica

3.1. Elasticidad de la demanda

Cada departamento en nuestros datos representa un mercado. Asumimos que cada firma minorista actda de forma
independiente en cada mercado, es decir, las firmas minoristas maximizan beneficios en cada departamento de
forma independiente. Asumimos que los pardmetros fundamentales de la demanda son similares para todos los
consumidores en todo el pais, es decir, los pardmetros de la funcién de demanda no varian entre mercados. Para
identificar los coeficientes # es necesario tener una estimacién de la elasticidad de la demanda 7. Siguiendo a
Wolfram (1999), estimamos una version log-lineal de la ecuacién de demanda:

InQg = BIn P}, + xla + eqy, 6)

donde @ es el consumo medio por usuario en el mercado d en el periodo ¢, P" es el precio minorista promedio
en el mercado d y periodo ¢, y « incluye variables que determinan la demanda eléctrica de usuarios no regulados
industriales y comerciales a nivel agregado. Entre los controles incluimos el Indice de Produccién Manufacturera
(IPM) como medida del nivel de actividad econémica, el cual varia mensualmente y es agregado a nivel nacional.
Incluimos el precio promedio departamental del gas natural (COP/m3) para usuarios industriales y comerciales en
cada departamento y con frecuencia mensual, reportado por Superservicios (2021), el cual sirve como bien sustituto
de la electricidad para los grandes consumidores industriales y comerciales para satisfacer sus necesidades ener-
géticas’. Dado que estamos trabajando con usuarios no regulados, que son grandes consumidores de electricidad a
nivel industrial y comercial, no consideramos variables climéaticas como la temperatura como un determinante de la
demanda de electricidad, como si lo es para pequefios consumidores como es el caso de los usuarios residenciales
(Harish et al., 2020).

Dado que existe un problema de causalidad bidireccional entre In @) y In P", instrumentamos el precio minorista

3Los precios del gas natural para uso industrial o comercial estan regulados por la CREG. El gas natural para generacién de electricidad
en el mercado spot no se encuentra regulado por la CREG y su precio depende de los precios internacionales del gas y del tipo de cambio.
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con el nivel de las entradas de agua (en logaritmos) a las plantas hidroeléctricas. Una alta disponibilidad del re-
curso hidrolégico conduce a precios minoristas mas bajos para los usuarios finales, y una escasez implica precios
minoristas més altos. Ademads, el nivel de las entradas de agua no tiene una correlacién con el nivel de demanda
de electricidad por parte de los usuarios. A partir de la estimacién de la ecuacién 6, recuperamos la elasticidad
subyacente (constante) de la demanda de la forma:

G- 0@ _ 3
T T ompr

3.2. Costos marginales de las firmas minoristas

Para identificar los costos marginales en los datos utilizamos los precios spot, precio promedio de contratos con
usuarios no regulados, las compras de electricidad que las firmas minoristas reportan en el mercado spot, y la canti-
dad demandada total de cada firma. Sean P, Py P" los precios spot, de contratos y minoristas de la electricidad,
respectivamente. Dada la forma en que opera el mercado spot, solamente las firmas verticalmente integradas en-
tre generacion y comercializacion podrian tener influencia sobre la formacién del precio spot, un componente del
costo al cual adquieren la electricidad. Riascos et al. (2016) y Balat et al. (2022) encuentran que los precios spot
pueden ser influenciados sistemdticamente por el poder de mercado de las firmas generadoras, pero la formacion
del precio spot es relativamente eficiente, en el sentido de que este refleja en mayor medida aspectos relacionados
con los costos marginales de las plantas, y en menor medida aspectos relacionados con los comportamientos es-
tratégicos de las firmas generadoras. Bajo esta evidencia, por simplicidad nosotros asumimos que los precios spot
son exdgenos para las firmas comercializadoras, tanto integradas como no integradas. Adicionalmente, cuando el
precio spot supera el precio de escasez, es este ultimo el que los usuarios finales pagan efectivamente, y este se
encuentra completamente dado para las firmas. Para los precios de los contratos, los minoristas negocian los térmi-
nos de los contratos con las firmas generadoras, pero nosotros no observamos estos contratos ni los precios que se
establecen. Por lo cual, debido a esta limitacién solo podemos suponer que las firmas minoristas toman los precios
de los contratos como dados al momento de decidir el precio minorista de la electricidad.

A partir de estas observaciones y supuestos, asumimos que los costos marginales toman la forma:

Cidt = Ot P + (1 — i) P{ + Tar + Vit + €iay,

donde ¢;; representa el peso que tienen las compras en spot en la demanda total de la firma minorista ¢ en el periodo
t. T4 representa los cargos por distribucion, transmision y otros cargos que estan fijadas por la regulacién, aplicados
en el mercado d en el periodo ¢. Una caracteristica adicional es la inclusioén de v;4, que permite capturar diferentes
fuentes de heterogeneidad en los costos de las firmas minoristas entre mercados. Una heterogeneidad no observada
es el precio de los contratos a nivel de firma, los cuales tienden a ser relaciones de largo plazo entre usuarios no
regulados y firmas minoristas, y pueden ser controlados en buena medida por v;4. €;4; €s un término de error. La
expresion anterior establece que el costo de comprar un kWh de electricidad para la firma minorista es un promedio
ponderado entre el precio spot y el precio de los contratos, y otros cargos.

Juntando las expresiones de los costos marginales y teniendo un valor estimado de la elasticidad de demanda
definimos la version empirica de 5, que varia entre mercados:

e = (o ) [9PF + (1 — i) P + via + 7+ G ™

—B — OarSiar
La ecuacién 7 se define para cada mercado d. Debido a la confidencialidad de los datos de los contratos con usuarios
no regulados, sélo es posible observar el costo mayorista promedio de las firmas minoristas (¢;: Pf + (1 — ¢ ) P).
Una limitacién de nuestro trabajo es que no modelamos la eleccién de ¢;; por una firma minorista. Este aspecto
puede introducir un sesgo en la estimacién de 6. Nosotros proponemos utilizar variables instrumentales para con-
trolar por este potencial problema. Entre los instrumentos que utilizamos estan el nivel agregado de las entradas de
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agua, las cuales se correlacionan con el precio spot que motiva la decision de elegir ¢;;. El segundo instrumento
que proponemos es el precio minorista promedio en otros mercados de la misma zona del STR (Norte o Sur)®.
Este instrumento que proponemos sigue el espiritu de los instrumentos de Hausman, y son estdndar en la literatura
de estimacién de modelos estructurales de demanda (Hausman, 1996; Nevo, 2001). La légica del instrumento que
proponemos es que las variaciones de costos especificos de las firmas en un mercado pueden estar correlacionadas
con las presentes en otros mercados, pero las variaciones de demanda especificas de una firma no se correlacionan
con las variaciones de demanda en otros mercados. Finalmente, a partir de los datos se tiene la participacién de las
firmas y el precio minoristas promedio que cobra la firma a los usuarios no regulados en el mercado d para cada
periodo t (s;q y P}y, respectivamente).

De la ecuacidn 7 es posible obtener estimaciones de 64. En este caso, asumimos que el valor de # es comiin a todas
las firmas minoristas en el mercado. Con relacién a la variacién temporal, asumimos que el valor de 6 difiere entre
periodos con condiciones normales y con presencia de El Nifio’. De otra forma, estimamos el valor promedio de ¢
para cada mercado bajo condiciones normales y con presencia de El Nifio.

La estimacion de 6,4 se fundamenta en la ecuacion

. ] .
it = | —=—— | [@al¥ + (1 = ¢t) P* + Via + Tar + Eiar] -
—pB — OatSiat
El proceso de estimacion sigue la 16gica del método generalizado de los momentos. Asumimos que €;4¢ €s homo-
cedastico, no autocorrelacionado e independiente del costo mayorista, y se distribuye de la siguiente forma

Eiar ~ 1id(0, 07).
Estos supuestos son razonables, ya que, como se ha explicado, el coste mayorista sigue un comportamiento esen-

cialmente igual a ¢;; P + (1 — ¢it) P + vit + Tat, 1o que implica que se comporta como un ruido aleatorio. En
otras palabras, no captura ningin elemento importante o sistematico.

Alternativamente, el valor de la elasticidad estimada de la demanda, 8 = —0,918, se introduce en la ecuacién. La
estimacidn, que se realiza para cada departamento por separado, consta de tres pasos:

1. Para una conjetura 67,, se resuelve la ecuacién 7 para cantidades conocidas (lado derecho) y desconocidas
(lado izquierdo):

r _B\

e = | —=—— | [9ul¥ + (1 = @) P° + Via + Tar + Eiat]
—B — 0% Siar

—3— 9* Sid ~
Tdtlt e — Gt Py — (1 — ¢i) P = Vig + Tat + Eid-

Definiendo

~ —B — 07,5
_ dt°idt T c w
Fiar = 3 e — Qi Py — (1 — ¢ir) P,
SLa zona norte, que comprende los departamentos del Caribe Colombiano, tiene unos cargos por transmisién y distribucién diferentes
a los del resto del pais.

"Dado que El Nifio de febrero-marzo de 2019 fue corto y no tuvo efectos relevantes sobre la generacién hidroeléctrica lo consideramos
como parte de las condiciones normales para la estimacién del modelo
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tenemos:

~

Fiat = via + Tat + €iar-
2. Estimamos la siguiente ecuacién con OLS

~

Figt = vig + Tar + Eiat,

Para obtener un estimado de &;4;.

3. Organizamos los ;4 en el vector €4. Definimos Z; = (W, P‘(”_tg) como una matriz de instrumentos. 6
resuelven el siguiente problema

min q(é)d) = ENd/ZdAZ&{::d.

{04}
donde W;_; es el valor agregado de las entradas de agua de las plantas hidroeléctricas en el periodo ¢t — 1y
Pitg es el precio minorista promedio en los otros mercados diferentes a d que pertenecen a la misma zona
del STR (Norte o Sur) en el periodo ¢. A es una matriz de ponderadores.

Para tener en cuenta el ruido en la estimacién de la elasticidad (B) en la estimacién de los errores estindar de gdt
utilizamos bootstrapping. Tomamos 100 muestras aleatorias de B ~ N(p = —0,918,02 = 0,421) y calculamos
el valor estimado de 6 para cada muestra. Finalmente, calculamos la desviacién estandar para cada coeficiente
estimado de las 100 estimaciones.

3.3. Formacion de los precios spot

Para identificar el efecto que los cambios en las condiciones climéticas tienen en la formacién de los precios de
la electricidad, debemos especificar el proceso estocdstico seguido por los precios spot. Para los precios de los
contratos de usuarios no regulados, en la Figura 3, observamos que estos muestran un comportamiento estable en
el tiempo, y no responde a la presencia de eventos climaticos adversos como El Nifio. Con base en esta observacion
empirica, no consideramos relevante modelar el cambio a corto plazo de los precios de los contratos ante eventos
climéticos adversos. En este trabajo expresamos los cambios en las condiciones climédticas que involucran fend-
menos meteorolégicos como cambios en los niveles de las entradas de agua de los rios que alimentan las plantas
hidroeléctricas. El canal a través del cual las condiciones climédticas afectan los precios minoristas de la electricidad
es a través de los costos mayoristas. Los costos mayoristas son una funcién del precio spot, el precio de los con-
tratos no regulados, el precio de escasez y los pesos que las firmas minoristas asignan al spot a los contratos. Para
modelar la formacién de precios spot, seguimos la forma funcional de Perez et al. (2022a). El precio spot promedio
P%,en el dia ¢, sigue el siguiente proceso:

P =70 + 71Dy + 2\ + wy, (8)

donde D es el cociente entre la demanda en GWh y el nivel agregado de entradas de agua de las plantas hidro-
eléctricas convertidas a GWh. Este cociente mide la importancia de las energias renovables para determinar el
precio spot. Cuando D es baja, la posibilidad de satisfacer la demanda con energia renovable es baja, por lo que las
energias con combustibles fosiles tienden a determinar el precio. Para un D alto, las energias térmicas tienen poca
relevancia en la formacién del precio spot. El vector z contiene los precios de los combustibles, una medida de la
concentracion del mercado para los generadores, una medida de la concentracidn de energia renovable disponible
y las interacciones entre estas variables y D. Segun Perez et al. (2022a), esta forma funcional permite capturar
las relaciones no lineales entre las variables fundamentales con el precio spot. Finalmente, w es un término de
perturbacidn estocdstica.
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3.4. Comentarios sobre la identificacion de todo el sistema

A partir de la estructura que compone el sistema de ecuaciones 6-8, es posible estudiar el efecto que los fenéme-
nos climaticos adversos tienen sobre los precios minoristas de la electricidad. Cuando ocurre El Nifio, el nivel de
entradas de agua tiende a disminuir, por lo tanto, se espera un aumento en los precios spot, que se transmiten a los
precios minoristas en funcién del poder de mercado de las firmas minoristas. El efecto del fenémeno de El Nifio
sobre la demanda de electricidad se da a través de los incrementos de la temperatura, lo cual aumenta la demanda de
electricidad de los usuarios residenciales por el uso de aires acondicionados. Sin embargo, en este trabajo nosotros
nos enfocamos en el mercado de usuarios no regulados, que son grandes consumidores industriales y comerciales,
los cuales poseen una demanda de electricidad que no reacciona ante los incrementos de la temperatura y depende
fundamentalmente de la actividad econémica y los precios de sustitutos como el gas natural. En el caso de que
este supuesto sobre la relacién entre demanda y temperatura para el caso de grandes consumidores no sea valido,
el efecto del fenémeno de El Nifio sobre los precios estaria subestimado, dado que no se tiene en cuenta el incre-
mento de precios producto de una mayor demanda. Con relacién al precio de escasez, el regulador determina esto
exégenamente y su método de célculo depende del comportamiento del precio internacional del Fuel Oil No. 6, por
lo tanto, este no responde directamente a las condiciones climéticas.

En este trabajo asumimos que # no depende de las condiciones de mercado. Este supuesto es razonable dado que
estamos estudiando el caso de un producto homogéneo como es la electricidad. Diferentes trabajos aplicados han
estudiado el mercado de la electricidad utilizando la estructura de competencia en cantidades en un oligopolio si-
métrico (Bushnell et al., 2008; Wolfram, 1999; Mirza y Bergland, 2012; Duso y Sziics, 2017; Ribd-Pérez et al.,
2019). Con relacién al supuesto de que 6 es comun a todas las firmas en un mercado, este nos permite enfocarnos
en el comportamiento promedio de los precios en el mercado. Adicionalmente, contrastamos si § varia entre perio-
dos normales y con presencia de El Nifio. Nosotros consideramos que pueden existir diferencias en las variaciones
conjeturales de las firmas entre estos periodos, dado que El Nifio implica un fuerte choque sobre la disponibilidad
del recurso hidrolégico, principal factor de generacién en el mercado colombiano, por lo cual, las firmas pueden
explotar estas condiciones para ejercer poder de mercado.

4. Resultados

En cuanto a la estimacién del modelo de demanda, para cada mercado en cada mes, calculamos el consumo mensual
de todos los usuarios no regulados industriales y comerciales. Luego dividimos este consumo total por el nimero
de usuarios para obtener el consumo promedio por usuario y calculamos el precio minorista promedio que los usua-
rios pagan por la electricidad. Adicionalmente, como controles de la demanda utilizamos el indice de produccion
manufacturera y el precio del gas natural.

En la Figura 4, presentamos la serie temporal para el departamento de Antioquia del consumo promedio por usuario,
el precio minorista promedio, el IPM y el precio del gas natural. Presentamos Antioquia porque es un departamen-
to representativo. El consumo promedio por usuario presenté un cambio sustancial a partir de 2017, pasando de
niveles promedio superiores a 260 MWh a niveles promedio de 240 MWh. Este cambio de nivel coincide con la
tendencia al alza de los precios promedio pagados por los usuarios no regulados por la electricidad. Ademds, el
precio del gas también experiment6 un aumento sustancial para los dltimos afios de nuestra muestra. Por otro lado,
las series de consumo promedio por kWh presenta un comportamiento estacional que es capturado por nuestra va-
riable que mide actividad econdémica. Finalmente, no observamos que la presencia del fendmeno de El Nifio lleve a
cambios en el consumo promedio por usuario o en el nivel de actividad econdmica. Con relacion al precio del gas
se observan incrementos sustanciales en el precio, pero este comportamiento se observa desde antes de la presencia
del fenomeno de El Nifio. Con relacién al precio minorista, se observa que durante el fenémeno de El Nifio se da
un incremento sustancial en los precios que continua después de que este desaparece.
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Figura 4: Variables relevantes para el modelo de demanda (mercado de Antioquia)
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De la Figura 4, podemos inferir que las variables de interés del modelo de demanda no son estacionarias, por lo
tanto, las relaciones que se estiman en el modelo de la ecuacion 6 son relaciones a largo plazo. Para corroborar esto,
realizamos pruebas de cointegraciones panel a las variables de interés. Presentamos los resultados de las pruebas
de cointegracién panel de Kao y Pedroni en la Tabla 2. Estas pruebas tienen como hipdtesis nula que no existe
cointegracion en ningtin panel, y la alternativa es la cointegracién en todos los paneles. La evidencia indica que la
hipétesis nula es rechazada, por lo que hay evidencia de cointegracion en todos los paneles.

Tabla 2: Pruebas de cointegracion para panel

Estadistico p-valor

Kao: DF Modificado -6,4561 0,000
Kao: DF -5,7589 0,000
Kao: DF Aumentado -1,6648 0,048
Pedroni: DF Modificado -11,432 0,000
Pedroni: DF Aumentado -12,7531 0,000
Pedroni: PP -12,3945 0,000

Nota: DF es Dickey-Fuller, PP es Phillips-Perron.

En la Tabla 3, presentamos los resultados de la estimacién del modelo de demanda con MCO y VI. Para VI toma-
mos como instrumento de los precios (en logs) el nivel agregado de las entradas de agua a las centrales del sistema
(en logs) del mes anterior. Probamos con mas rezagos del nivel agregado de entradas de agua, pero solamente el
primer rezago es relevante. Esto se explica por la regla de formacién de los precios minoristas en la identidad 1.
Con relacidn a los resultados de la estimacion del modelo de demanda, la evidencia indica que existe una relacién
positiva entre el consumo por usuario y el nivel de actividad econémica, y con el precio del gas natural. Estos signos
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son los esperados, dado que una mayor actividad econémica motiva el consumo de electricidad, y un mayor precio
del gas natural conduce a un mayor consumo de electricidad, en promedio. Sin embargo, la relacién con el precio
del gas natural no es significativa.

Tabla 3: Resultados para el modelo de demanda

(D (2
Consumo por usuario

MCO VI
Precio minorista -0.933***  _(09]18%*

(0.290) (0.421)
IPM 0.177%*%  0.226%%*
(0.0670)  (0.0737)
Precio del gas 0.264 0.263

(0.172) (0.179)

Prueba de indentificacion debil 74.959
Observaciones 1,680 1,660
R-cuadrado 0.876 0.060

Nota: errores estdndar con cluster por mercado entre paréntesis. Las va-
riables incluidas en el modelo estdn en logs. Incluimos efectos fijos de
departamento y afio. Instrumentamos el precio minorista de la electrici-
dad (en logs) con el nivel agregado de entradas de agua (en logs) que
alimentan los rios de las centrales hidroeléctricas en el mes anterior. La
prueba de identificacion débil tiene como estadistico de prueba a Cragg-
Donald Wald F.

*#% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

El coeficiente de interés es la elasticidad de la demanda. La Tabla 3 muestra que con MCO, la estimacién de este
pardmetro da un valor de -0.933, con VI esto es -0.918, ambos significativos. Destacamos que la elasticidad esti-
mada con MCO y VI son de magnitudes similares, pero con IV el estimador es menos preciso que con MCO. La
prueba de identificacién débil da un valor de 74.9(> 10), para lo cual se rechaza la hipétesis de que el instrumento
es débil. Otros autores han obtenido estimaciones de la elasticidad de la demanda con valores cercanos a nuestra
estimacién puntual. Barrientos et al. (2018) muestran evidencia de que la demanda es ineldstica para diversos sec-
tores dentro de la industria colombiana, y Acuiia et al. (2013) presentan un resumen completo de los diferentes
valores estimados de la elasticidad de la demanda para Colombia por varios trabajos, encontrando un consenso
sobre una demanda ineldstica. Acufia et al. (2013) encuentran una estimacion de la elasticidad de la demanda de la
industria en el corto plazo de -0.47, que es un valor inferior al nuestro. Csereklyei (2020) ha encontrado evidencia
internacional para los mercados de la Unién Europea. El autor estima la elasticidad de la demanda para usuarios
residenciales e industriales. La elasticidad precio a largo plazo del consumo de electricidad residencial se estima
entre -0.53 y -0.56, para el uso industrial estd entre -0.75 y -1.01.

A partir de la estimacion puntual de la elasticidad de la demanda, podemos obtener estimados del vector 6. En
la Figura 5 presentamos resultados para dos especificaciones. La especificacion 1, que denominamos linea base,
asume que 6 no varia ni en el tiempo ni entre firmas, solamente entre mercados, y la especificacién 2 asume que
los 6 varian entre condiciones normales y presencia de El Nifio. Para el modelo de linea base, presentamos el valor
estimado de 6, junto con el intervalo de confianza a 95 %. Encontramos evidencia de que las firmas tienden a cargar
precios que estdn por encima de sus costos marginales, lo cual implica que, en promedio, las firmas ejercen poder
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de mercado. Adicionalmente, encontramos un alto grado de heterogeneidad en los valores estimados de 6, con
valores estimados que oscilan entre 0.5 y 1.6. Cuando realizamos la prueba de hipétesis § = 1, comportamiento
de oligopolio simétrico, encontramos que esta no se rechaza para 16 de los 20 mercados al 5 % de significancia,
al 10 % no se rechaza para 13 de los 20 mercados. Los mercados donde se rechaza esta hipétesis son Antioquia,
Cauca, Huila y Valle del Cauca. Para la especificacién 2 presentamos el valor estimado de 6™V, junto su intervalo
de confianza, y el valor estimado de #7°"™® Los resultados indican que no existen diferencias significativas entre
el valor de 6 para condiciones normales o en presencia de El Nifio, excepto en el mercado de Magdalena. Esta
evidencia indica que, durante El Nifio, las firmas no mantienen un nivel de poder de mercado diferente, y por lo
tanto, no alteran sus margenes de beneficio en funcion de si hay o no fenémeno de El Nifio.

Figura 5: Valores estimados de ¢
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A partir de los valores estimados de # podemos estimar los margenes de beneficio de las firmas siguiendo la expre-

sién Bﬁg Para el periodo de estudio, encontramos que los mérgenes por mercado tienen un valor promedio de
—B—0s.

17 %, con unazmediana de 2.3 %. Resultados similares para el mercado de usuarios regulados han sido encontrados

por Correa-Giraldo et al. (2021). Los autores muestran que las firmas tienden a exhibir un traspaso mayor que la

unidad y esto puede asociarse con el poder de mercado de las firmas. Los autores encuentran que, en promedio, ante

un choque de costos de 1 % las firmas incrementan los precios finales un 1.15 %, es decir, mantienen en promedio

un margen de beneficio de 15 %.

La implicacién de que las firmas minoristas tienen control sobre la transferencia de los costos mayoristas a los
precios es que los choques de costos se transmiten mas que completamente a los precios minoristas, sin embargo,
no encontramos evidencia de que el comportamiento de las firmas sea diferente entre periodos con condiciones
normales y con presencia de El Nifio, excepto para 1 de los 20 mercados. Estos resultados indican que el impacto
de los choques climdticos severos sobre los precios minoristas puede entenderse estudiando la respuesta de los
costos mayoristas, exclusivamente, sin enfocarse en cambios en el comportamiento estratégico de las firmas.

Para la estimacién del modelo de la respuesta de los precios spot a sus fundamentales y la presencia de El Ni-
flo, presentamos los resultados de Perez et al. (2022a) en la Tabla Al del Apéndice. Los autores encuentran que
mayores niveles de entradas de agua, manteniendo constante la demanda, implican en promedio menores precios
spot. De igual forma, la escasez del recurso hidrol6gico, manteniendo constante el nivel de la demanda, implica
mayores precios spot. Nosotros utilizamos estos resultados para simular los precios spot bajo condiciones normales
y fenémeno de El Nifio, y utilizarlos como insumos del escenario que planteamos en el siguiente apartado.
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4.1. Fenomeno de El Nino

Los efectos de fendmenos climaticos como El Nifio tienen un impacto sobre la formacién de los precios de la
electricidad a través de su efecto directo en los niveles de las entradas de agua. Suponemos que otros factores
fundamentales de los precios, como los precios del combustible, no varian con los cambios en las condiciones
climaticas. Esta suposicién es razonable a corto plazo, pero no a largo plazo, especialmente cuando se consideran
factores como el cambio climético. En Colombia hay poca disponibilidad de energia renovable no convencional,
por lo tanto, el efecto de eventos climdticos adversos como el fendmeno de El Nifio sobre la disponibilidad de
radiacién solar o viento tendrd un impacto casi nulo en la formacién de los precios de la electricidad. Por estas
razones, nos enfocamos tinicamente en la relacién entre las entradas de agua y los eventos climéticos adversos.

Para estudiar como se ven afectadas las entradas de agua por la presencia de El Nifio estimamos la relacién entre el
nivel agregado de entradas de agua que abastecen a las centrales hidroeléctricas y el Indice ENSO Multidimensio-
nal (MEI) de NOAA (2022). En este caso contamos con una ventana de tiempo mds amplia, que abarca los meses
de los afios 2005 a 2019. Esto nos permite estimar de forma mas razonable el efecto de los fenémenos de La Nifia
y EI Nifo sobre el nivel las entradas de agua. En la Figura 6, presentamos el nivel de las entradas de agua en logs
junto con los periodos de El Nifio como bandas grises y La Nifia como bandas azules. Esta serie muestra un com-
portamiento estacionario en el tiempo, y una estacionalidad que tiende a ser mensual. La prueba de raiz unitaria
de Dickey-Fuller en los residuos de la regresion de las entradas de agua en logs y efectos fijos de mes indica que
se rechaza la hipdtesis nula de la raiz unitaria, lo cual interpretamos como evidencia de que la serie es estacionaria
y estacional mensualmente. Dado que hay evidencia de que las entradas de agua en logs son estacionarias y esta-
cionales, esta serie tiene una media constante a través del tiempo, pero consideramos que esto puede ser diferente
durante El Nifio o La Nifia.

Figura 6: Entradas de agua agregadas para centrales hidroeléctricas convertidos a GWh (en logs)
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Por esta razén, consideramos que las variaciones en el nivel agregado de las entradas de agua en el mes ¢ pueden
explicarse a través de El Nifio o La Nifia. Para probar esta hipdtesis, estimamos dos especificaciones para la relacién
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entre las entradas de agua W; y la presencia de El Nifio y La Nifia. La primera especificacién asume que la relacion
se da entre el In W, y el valor del MEI en el mes, para la segunda especificacién asumimos que la relacién se da
entre el In W; y variables dummy que identifican la presencia de El Nifio o La Nifia. La segunda especificacion
permite tener en cuenta la no linealidad de la relacién entre el In W, y el MEL

InW; =6+ 6 MEIL 4+ p+v: (Espeficacion 1), 9)
In Wy = §g + 61 Ninoy + doNinas + p + v (Espeficacion 2). (10)

El parametro de interés es d1, que para la especificaciéon 1 mide la variacion porcentual de las entradas de agua
cuando el indice incrementa una unidad, y para la especificacion 2 mide el cambio porcentual en el nivel de las
entradas de agua en presencia de El Nifio. p son efectos fijos por mes y afo para controlar la estacionalidad. Estas
especificaciones nos permiten obtener estimaciones del nivel promedio de entradas de agua bajo dos escenarios:
condiciones normales y en presencia de El Nifio.

La Tabla 4 presenta los resultados de la estimacion de las ecuaciones 9 (Columna 1) y 10 (Columna 2) por MCO.
Ambas especificaciones muestran las relaciones esperadas. Un aumento del MEI implica una caida porcentual en
el nivel de las entradas de agua. Cuando M EI = 0,5, la caida predicha en las entradas de agua es de 10 %, pa-
ra MEI = 1lacaidaes 21 % y para MEI = 1,5 tenemos 33 %. Con relacién a la segunda especificacion, en
presencia de El Nifio, las entradas de agua tienden a disminuir 23 % (exp[d1] — 1) en relacién con las condiciones
normales, en promedio. Estos cdlculos muestran que, en presencia de un fenémeno de El Nifio fuerte se pueden
tener caidas sustanciales, superiores al 20 %, en el nivel de las entradas de agua de las centrales hidroeléctricas.
Finalmente, encontramos evidencia de que La Nifa tiende a incrementar las entradas de agua de las centrales eléc-
tricas, sin embargo, la magnitud de este efecto es considerablemente menor que el impacto que tiene El Nifio. De
las 2 especificaciones nosotros utilizamos para los ejercicios las estimaciones la segunda, dado que esta permite
capturar no linealidades entre In W; y el fenémeno de El Nifio.

Tabla 4: Entradas de agua y El Nifio

ey 2

Entradas de agua Entradas de agua

MEI -0.192%**
(0.0294)
Nifio -0.207%**
(0.0661)
Nifia 0.0947*
(0.0524)
Observations 180 180
R-squared 0.795 0.765

Nota: errores estdndar robustos entre paréntesis. Las entradas de
agua estdn en GWh, y luego tomamos logs. Todas las regresiones
incluyen efectos fijos de mes y afio.
% p<0.01, #* p<0.05, * p<0.1.

Dado que D = demanda/W en la ecuacién 8, a partir de 10 podemos obtener una estimacién del impacto sobre el
precio spot de la electricidad asociada a la presencia de El Nifio. Con los resultados de la estimacién de la ecuacion
10 predecimos el valor promedio para 2019 del nivel de las entradas de agua bajo condiciones normales y en pre-
sencia de El Nifio. Posteriormente, utilizando los resultados de la estimacién de la ecuacién 8 predecimos el valor
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promedio del precio spot bajo condiciones normales y en presencia de El Nifio. De otra forma, estimamos el valor
promedio del precio spot en el afio 2019 para los niveles promedio de las entradas del afio, y cuando estas son un
23 % menores. El efecto de la reduccion de las entradas de agua sobre los precios minoristas se transmite por los
costos mayoristas de las firmas.

Figura 7: Precios minoristas: Escenario con presencia de El Nifio para el afio 2019

Condiciones normales Presencia de El Nifio %

Precio de escasez 525,45 525,45 -
Precio spot 199,21 237,55 19,24
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Los costos mayoristas son una funcién del precio spot, el precio de escasez, el precio de los contratos y los pesos
que las firmas asignan a las compras spot y contratos. Para el escenario, asumimos que el precio de escasez no
cambia entre condiciones normales y en presencia de El Nifio, ya que su formacién depende de los precios inter-
nacionales de los combustibles. Suponemos que los pesos que las firmas asignan a compras en spot y contratos no
cambian entre condiciones normales y en presencia de El Niflo. Bajo estos supuestos, utilizamos los resultados de
la estimacion de la ecuacién 7 para evaluar como responden los precios minoristas a la presencia del fenémeno de
El Nifio. Consideramos la elasticidad de la demanda (3) y los costos asociados con la transmisién, distribucién y
otros cargos establecidos por la regulacién (7) como fijos. Del mismo modo, mantenemos fijas las participaciones
de mercado de las firmas minoristas (s). Bajo estos supuestos, calculamos los valores promedio para 2019 de los
costos mayoristas para cada firma en cada mercado en condiciones normales y en presencia de El Nifio. Finalmente,
siguiendo la ecuacion 7 calculamos los valores promedio de los precios minoristas para 2019 en cada mercado, en
condiciones normales y en presencia de El Nifio. En la Figura 7 presentamos un breve resumen de los resultados
de este ejercicio. En la parte superior mostramos una tabla que resume los resultados para el precio spot, y en la
parte inferior los resultados para los precios minoristas. Presentamos los niveles promedio de los precios, junto con
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el cambio porcentual entre condiciones normales y presencia de El Nifio en la parte superior de las barras. La barra
azul es el precio minorista promedio por mercado, y la barra roja es el precio minorista en presencia de El Nifio.

El precio spot promedio en el afio 2019, bajo condiciones normales. fue de 199.21 COP/kWh. En presencia de
El Nifio, estimamos que el precio spot promedio del afio serfa 237.55 COP/kWh, esto es, un 19.24 % mayor. Con
relacion al precio de escasez, este fue en promedio de 525.45 COP/kWh, muy superior al nivel promedio que
alcanzarian los precios spot con y sin presencia de El Nifio. Con relacién a los precios minoristas, presentamos
los resultados a nivel de mercado. Los resultados muestran que, con condiciones normales, los precios minoristas
de la electricidad estaban entre 309 y 381 COP/kWh. En el escenario donde hay presencia de El Nifio, los precios
minoristas promedio para 2019 incrementan entre 1 % y 3.8 %. Como es de esperar, el incremento en los precios
minoristas es mayor en aquellos mercados donde las firmas se exponen en mayor medida a compras en el mercado
spot como son Sucre, Caldas, Cesar, Quindio, Meta, Bolivar y Bogotd D.C. (ver Tabla 1).

4.2. Inclusion de Energias Renovables No Convencionales

Una forma de reducir los aumentos de precios asociados a los fendmenos climaticos es fomentar la inclusién de
fuentes de energia renovable no convencionales (ERNC), que no se ven sustancialmente perjudicadas por estos
fendmenos climdticos (Zapata et al., 2022; Gonzalez-Salazar y Poganietz, 2021; Perez y Garcia-Rendon, 2020)%.
Dado que Colombia no tiene una alta penetraciéon de ERNC entre 2012 y 2019, no existe un control explicito de
este tipo de tecnologia en la ecuacién 8 para el precio spot. Por lo tanto, proponemos la siguiente estrategia para
incluir ERNC en el mercado spot y evaluar su efecto sobre el precio.

Dado que las tecnologias renovables convencionales y no convencionales comparten la caracteristica de que su
costo marginal asociado es cercano a cero, para propositos practicos, consideramos que la inclusién de ERNC
puede interpretarse como un aumento de W. La inclusién de ERNC implica un desplazamiento a la derecha de la
curva de oferta, dado que el costo de produccién es casi nulo, las plantas generadoras que operan con estas fuentes
tienden a ser despachadas por mérito. Por lo tanto, su efecto sobre el precio es similar al que ocurre con un aumento
sustancial en el nivel de entradas de agua, es decir, un desplazamiento a la derecha en la curva de oferta debido a
un aumento en la generacién con energias renovables. Sin embargo, la inclusiéon de ERNC implica mayores costos
de restricciones debido a la intermitencia de este tipo de tecnologia para producir electricidad (Babatunde et al.,
2019; Gowrisankaran et al., 2016). Siguiendo a Zapata et al. (2022), la inclusién de ERNC se puede lograr a bajos
costos de restricciones cuando el sistema actual esta hidro-dominado, como el colombiano, a diferencia de otros
mercados donde las térmicas son mds importantes. Por ello, suponemos que en el escenario de inclusién de ERNC,
estos aumentos de costos de restriccién son nulos.

Estos aspectos nos permiten disefiar una estrategia donde parte de la caida en W debido a la presencia de El Nifio
se alivia con la inclusién de ERNC. Siguiendo a Perez y Garcia-Rendon (2020), la inclusiéon de 1 GW de capacidad
con plantas que operan con ERNC (0.7 GW edlica y 0.3 GW solar) tiende a producir, en promedio, 300 MWh por
dia. Por lo tanto, durante un mes en particular, habria una produccién de electricidad de 9 GWh. 1 GW representa el
5.7 % de los 17.4 GW de capacidad instalada en 2019, y 9 GWh representan el 0.15 % de toda la generacién en un
mes promedio de 2019. Para estudiar el efecto sobre el precio spot de la inclusién de 1 GW de capacidad instalada
en ERNC, en presencia de El Nifio, sumamos los 9 GWh a W. Siguiendo la estrategia de la seccién anterior, simu-
lamos los precios spot, incluyendo ERNC y en presencia de El Nifio, y estimamos los precios minoristas finales.

La Figura 8 muestra un breve resumen de los resultados de este ejercicio, comparando los precios spot y minoristas
con presencia de El Nifio, cuando no hay ERNC y cuando se incluye, siguiendo la misma estructura de la Figura 7.
La barra verde es el precio minorista promedio cuando existe presencia de El Nifio e inclusién de ERNC, y la barra
roja es el precio minorista en presencia de El Nifio sin incluir ERNC. En la parte superior de las barras colocamos

8EI Nifio tiende a aumentar los tiempos con alta disponibilidad sol, lo cual beneficia la generacién con paneles solares. En contraste, La
Nifia puede afectar negativamente la generacion solar, pero fomenta la generacién hidroeléctrica tradicional.
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el cambio porcentual del precio minorista cuando pasamos de no tener presencia de ERNC a tener presencia de
ERNC. Destacamos dos resultados de las simulaciones. En el escenario de El Nifio con una caida sustancial en el
nivel promedio de entradas de agua, la inclusién de ERNC implica, en promedio, precios spot mds bajos y, por lo
tanto, precios minoristas mas bajos para todos los mercados. La caida de los precios spot cuando hay presencia de
El Nifio es del 7.45 %, en promedio, cuando se incluye ERNC. Con relacién a los mercados, encontramos que los
precios minoristas cuando hay presencia de El Nifio, son entre 0.4 % y 1.7 % maés bajos, en promedio. De igual
forma, los mercados que experimentan las mayores caidas en los precios minoristas son aquellos cuyas firmas
tienden a estar mds expuestas a las compras en el mercado spot.

Figura 8: Precios minoristas: Escenario con presencia de El Nifio e inclusién de ERNC para el afio 2019

Presencia de El Nifio

Sin ERNC  Con ERNC %o

Precio de escasez 525,45 525,45 -
Precio spot 237,55 219,85 -7,45
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5. Conclusiones

En este trabajo estudiamos el efecto de los eventos climéticos severos sobre los precios minoristas de la electrici-
dad. Nos enfocamos en el evento climético del fendmeno de El Nifo, el cual es el principal evento climético que
tiene efectos notables sobre los precios de la electricidad. Para ello, desarrollamos un modelo estructural para la
competencia entre firmas minoristas. El precio minorista se ve afectado por los eventos climéticos a través de los
costos mayoristas de suministro de electricidad, en particular, su efecto sobre los precios spot de la electricidad.
Para modelar la respuesta del precio spot al fenémeno de El Nifio seguimos la estrategia propuesta por Perez et al.
(2022a). Por el lado de la demanda, en el caso de los usuarios no regulados, entre los cuales nosotros utilizamos

25



grandes consumidores industriales y comerciales. Evidencia internacional sugiere que no existe evidencia de que
los incrementos en la temperatura afecten el nivel de la demanda para este tipo de consumidores, en cambio, la prin-
cipal fuente de variacién en su demanda es el nivel de actividad econémica. Por esto, procedemos bajo el supuesto
de que la temperatura no tiene efectos sobre el nivel agregado de la demanda de grandes consumidores industriales
y comerciales. En el caso de que este supuesto no sea vélido, se daria el caso de los usuarios residenciales, donde
una mayor temperatura aumenta la demanda de energia, por lo cual, el efecto del fenémeno de El Nifio sobre los
precios estaria subestimado, dado que no se tiene en cuenta el incremento de precios producto de una mayor de-
manda.

Los resultados del modelo estructural para la competencia entre firmas minoristas muestran que no existen dife-
rencias en el grado de poder de mercado de las firmas entre periodos con condiciones normales y aquellos con
presencia de El Nifio, excepto para 1 de los 20 mercados estudiados. Por lo cual, en la mayoria de los mercados
el efecto que el fendmeno de El Nifio tiene sobre los precios minoristas es exclusivamente sobre como responden
las firmas minoristas al incremento en los precios spot de la electricidad. Por otro lado, encontramos que las fir-
mas minoristas tienen control sobre el traspaso de los choques de costos mayoristas a los precios minoristas. Esta
evidencia indica que las firmas minoristas operan en condiciones que no coinciden con las predicciones de modelo
para un mercado competitivo. En este caso, las firmas minoristas tienden a traspasar de forma més que completa
un choque de costos a los precios minoristas que enfrentan los usuarios no regulados.

Nosotros estudiamos la respuesta de los precios minoristas en el aflo 2019 ante un escenario de presencia de El Ni-
no. Durante este afio no se registré un fenémeno de El Nifio fuerte y extenso, como si ocurrié durante los afios 2015
y 2016. Para estudiar el efecto de El Nifio sobre los precios minoristas desarrollamos una estrategia de 3 partes.
Primero, estudiamos como responden las entradas de agua de las plantas hidroeléctricas a la presencia de El Nifio.
Segundo, estudiamos como el cambio en el nivel de las entradas de agua afecta el precio spot de la electricidad.
Tercero, estudiamos como el cambio en los precios spot se transmite a los precios minoristas a nivel de mercado.
Los resultados que obtenemos sugieren que el choque climatico de El Nifio implica una reduccién de 23 % en el
nivel promedio de las entradas de agua agregadas de las plantas hidroeléctricas. Esta caida en las entradas de agua
implica un aumento en los precios spot para 2019 de 19.2 %, en promedio. Posteriormente, los precios minoristas
aumentan entre 1 % y 3.8 %. Finalmente, evaluamos como se comportarian los precios en presencia de El Nifio y
con inclusién de ERNC. Los resultados muestran que los precios spot y los precios minoristas serian, en promedio,
mas bajos cuando se incluye RNC. Las caidas en precios serian un 7.45 %, en promedio, para el precio spot, y entre
0.4% y 1.8 %, en promedio, para los precios minoristas.

En este trabajo se presentan una variedad de limitaciones, donde la principal es la imposibilidad de observar los
precios de los contratos establecidos entre firmas generadoras y minoristas. La evidencia que recogemos muestra
que el costo mayorista de las firmas que construimos con los datos, el cual es medido como el promedio ponderado
entre los precios spot y los precios de los contratos, permite captar bien la evolucién de los precios minoristas. Sin
embargo, como los precios de los contratos reportados son los valores promedio entre todas las firmas, no es posible
conocer el grado de heterogeneidad de la respuesta de los precios de los contratos ante la presencia de El Nifo.
Finalmente, la evidencia encontrada en este trabajo consiste en los efectos a corto plazo de los choques climaticos
severos sobre los precios minoristas. Futuras investigaciones pueden centrarse en estudiar los efectos a largo plazo,
los cuales son relevantes para la realizacién de la politica climatica en paises desarrollados y en vias de desarrollo.
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Apéndice

Tablas

Tabla 5: Resultados para el modelo del precio spot

) 2

Precio spot  Efectos marginales

D 23.85 11.004%**
(24.20) -1,093
Concentracion ER 343 9%** 151.05%%**
(103.4) -53,115
D x Concentracion ER -43.06*
(22.52)
El Nifio 480.5%*%*
(10.54)
HHI 456.2 456.05
(340.4) (340.39)
Precio internacional del gas 1171.2%%% 40.297%**
-8,026 -4,208
D xPrecio internacional del gas -15.82%%*
-1,763
Precio internacional del carbén -6.559%** -3.858***
(0.616) (0.341)
D xPrecio internacional del carbén ~ 0.603%**
(0.0940)
Brent 0.670 2.011%***
(0.494) (0.222)
D xBrent 0.2997%**
(0.0913)
Tipo de cambio COP/USD 0.0326 0.060%**
(0.0225) (0.010)
D xTipo de cambio COP/USD 0.00622
(0.00405)
Constante -356.8%%*
(127.8)
Observaciones 2.922 2.922
R-cuadrado 0.649

Fuente: Perez et al. (2022a).

Nota: errores estandar robustos entre paréntesis. D es el cociente entre la demanda del
dia y el nivel agregado de las entradas de agua. ER es Energias Renovables. HHI es una
medida de la concentracién de mercado construida con las disponibilidades declaradas de
las plantas que operan las firmas.

% p<0.01, ** p<0.05, * p<O0.1.
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