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El propdsito de este trabajo es analizar la viabilidad de la utilizacién del indice de
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de promover la competencia. Esto se hace a partir de la revisién de la literatura
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monitorear el poder de mercado y del andlisis del Documento 118 de la Comisién
de Regulacion de Energia y Gas (CREG, 2010). La principal conclusion es que el
IOR no es un buen mecanismo de control en mercados hidraulicos, mientras que
el desarrollo de los mercados de largo plazo ha sido utilizado con gran éxito para
mitigar el riesgo de abuso de poder de mercado, segiin lo muestra la experiencia
internacional.
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cado, Documento 118 CREG, Colombia.
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The objective of this paper is to investigate the viability of using the Residual
Supply Index (RSI) in the Colombian electrical pool, in order to promote mar-
ket competition. We base our evaluation on a literature review of the international
experiences related to the monitoring mechanisms of the power market and an
analysis of the Document CREG 118 from the Commission for the Regulation of
Energy and Gas (CREG). The main conclusion from this review is that the RSI
is not a good control mechanism in hydraulic markets, and that international evi-
dence, shows that the development of long-run markets has been very used very
successfully to mitigate the risk of market power abuse.

Keywords: Market power, international experiences, market design, Document
118 CREG and Colombia.
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INTRODUCCION

La participacién en el mercado del mayor oferente (C1), de los tres mds grandes
(C3) o los indices de concentracion, entre ellos el indice de Herfindahl Hirschman
(HHI, por sus siglas en inglés), han sido los indicadores empleados para determi-
nar la existencia de posicién dominante en los mercados y establecer regulaciones
para incidir sobre su estructura o la conducta de los agentes. En los mercados eléc-
tricos, aun si la oferta no es muy concentrada, dadas sus caracteristicas y en espe-
cial la inelasticidad de la demanda, es posible ejercer poder de mercado en periodos
de alta demanda, cuando la capacidad de generacion es muy ajustada y se requiere
la oferta incluso de plantas pequefias para abastecer la demanda. Los indicadores
tradicionales de concentracién resultan insuficientes y se hace necesario estable-
cer otras medidas del poder de mercado en el corto plazo y las correspondientes
acciones regulatorias para controlarlo o mitigarlo. Este es, a grandes rasgos, el
punto de vista de economistas como Newbery (2003) y Wolak (2004), acogido en
el Documento 118 de la Comisién de Regulacién de Energia y Gas (en adelante,
CREG, 2010).

Después de analizar varios mercados spot de generacién eléctrica, entre los cua-
les estan California, PIM y Nueva York, que tienen un importante componente de
generacion térmica, la CREG establecié una propuesta de resolucién sobre medi-
das para la promocioén de la competencia en el mercado mayorista eléctrico en
Colombia. La hipétesis planteada en CREG (2010) es que intervenir los agentes
en el mercado colombiano, por medio de un mecanismo ex ante, como el indice de
oferta residual (IOR), ayudard a controlar el poder de mercado.

Esto hace interesante el objetivo que se propone este trabajo, el cual consiste en
analizar la viabilidad de la utilizacién de un indicador como el IOR en el mercado
eléctrico mayorista en Colombia para promover la competencia, dada su compo-
sicién del mix tecnolégico dominantemente hidrdulico. La identificacién de los
agentes que pueden ejercer poder de mercado en el corto plazo por medio de este
indice presenta problemas empiricos a través de la metodologia utilizada por la
CREG. A esto se afiade el problema de la definicion de los costos de referencia
contra los cuales deben ser contrastados los precios ofertados por los agentes. En
principio, en sistemas térmicos el conocimiento de los precios de mercado de los
diferentes combustibles y la eficiencia de los equipos de generacién permiten esta-
blecer con alguna certeza los costos marginales de las plantas. No se dispone de
una informacién semejante en el caso de los sistemas predominantemente hidrau-
licos, en donde las decisiones estdn influenciadas por expectativas inciertas sobre
el valor del agua. Establecer en este caso un “costo de referencia” es una tarea
extremadamente compleja cuyo resultado no estd nunca libre de cuestionamiento.
No es sorprendente por ello que el Nord Pool haya optado por controles ex post al
poder de mercado, con resultados al parecer satisfactorios, segtin lo documentan
Amundsen y Bergman (20006).
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Surgen por lo menos tres aspectos de fondo que deben plantearse frente a la pro-
puesta regulatoria formulada en CREG (2010):

1) Dada la existencia de todo un andamiaje regulatorio para prevenir el poder
de mercado (limites a la propiedad, franja de potencia y reglas de interven-
cién ante restricciones de transmision), jes necesario introducir un meca-
nismo adicional?

2) ¢Son adecuadas las técnicas de identificacion de los agentes pivotante por
medio de la utilizacién de mercados relevantes (umbrales de precios)? ;La
propuesta regulatoria formulada en CREG (2010), tiene un argumento
s6lido para su implementacién?

3) (Los criterios y procedimientos son adecuados para establecer los costos de
referencia, en particular el costo de referencia contra el que se deben con-
trastar los precios ofertados por las plantas hidraulicas?

La siguiente seccién se concentra en describir las experiencias internacionales
relacionadas con el poder de mercado. Luego se abordan la competencia y eficien-
cia en los mercados eléctricos, haciendo énfasis en el disefio de mercado. Segui-
damente se analiza el Documento 118 de la CREG (2010) y se termina con unas
conclusiones.

EXPERIENCIAS INTERNACIONALES
SOBRE EL PODER DE MERCADO

Son varios los indicadores que se han utilizado a nivel internacional para moni-
torear el poder de mercado en mercados spot de generacion eléctrica (The Brat-
tel Group, 2007). En los mercados mayoristas con un componente hidraulico se
ha utilizado un mecanismo de mitigacion ex post y se ha apostado por las refor-
mas estructurales y un buen disefio del mercado que considere mecanismos para la
mitigacion del poder de mercado (Alberta Department of Energy, 2005; Amund-
sen y Bergman, 2006). Por su parte, los mercados que han recurrido a una interven-
cién directa por medio de mecanismos ex ante para mitigar el poder de mercado
presentan un componente tecnolégico fundamentalmente térmico, lo que permite
una buena aproximacion para la estimacion de los costos marginales (The Brattel
Group, 2007; Wolak, 2001).

El Nord Pool, uno de los mercados mas exitosos desde el punto de vista de la com-
petencia y cuyo mercado tiene un gran componente hidraulico, ha implementado
reformas estructurales y utilizado mecanismos ex post para monitorear el precio
spot. La reduccién de barreras a la entrada, la integracion regional y la elimina-
cidn de restricciones de transmision han sido los remedios estructurales para con-
trolar el poder de mercado.

Asimismo, este mercado ha sido uno de los mas exitosos en la implementacién
y consolidacién de los contratos a futuro. Los participantes en el mercado pue-
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den intercambiar a través de estos contratos de tres afios en adelante. Por medio
del mercado de futuros de energia eléctrica se transa la mayor parte de la electri-
cidad que se comercializa entre los paises nérdicos. “Para el 2003 aproximada-
mente el 90% de todas las transacciones en el mercado mayorista se realizaron por
medio de contratos bilaterales” (Gronli, 2003, p. 173). De acuerdo con Amund-
sen y Bergman (2000), el establecimiento de los contratos forward tuvo un papel
importante en la mitigacién del poder de mercado, lo que en buena medida justi-
fica un complemento a las otras reformas estructurales®.

En el mercado mayorista eléctrico de Alberta, Canadd, con un pequefio compo-
nente hidraulico (cercano al 8% en 2005), se utiliza un mecanismo de monitoreo
ex post. La oficina del Market Surveillance Administrator (MSA) de Alberta se
establecid a partir de la Electric Utilities Act en 1998 y algunos arreglos la conso-
lidaron con la reforma a dicha normativa en 2003. Una de las funciones del MSA
es supervisar si los resultados de la competencia y del mercado competitivo son
impedidos por conductas de los participantes del mercado o por las normas. En
Alberta Department of Energy (2005, p. 25) se estipula que “un buen disefio del
mercado debe incorporar mecanismos de mitigacién apropiados que conduzcan al
desempefio de un mercado competitivo™.

El MSA supervisa los comportamientos de efectos unilaterales y los de efectos
coordinados (Alberta’s Market Surveillance Administrator [MSA], 2010). En el
primer caso lo hace cuando los efectos unilaterales de los agentes impliquen un
impacto potencialmente adverso en la competencia del mercado, como una gran
disminucién en las cantidades o el aumento del precio en situaciones repetitivas.
Sin embargo, solamente realiza investigaciones para aquellos casos donde hay
evidencia de que el agente del mercado emprendi6 acciones adicionales para pre-
venir o impedir una respuesta competitiva, es decir, cuando exista abuso de poder
de mercado.

Respecto al segundo comportamiento, el MSA vigila los llamados efectos coor-
dinados como el riesgo de coordinacién, la acomodacién o las conductas interde-
pendientes entre rivales. El marco regulador reconoce este riesgo, por ejemplo,
fijando los limites al control de la oferta de la cuota de mercado, que no puede
exceder al 30% de la capacidad médxima total del sistema para un participante y los
participantes en el mercado no pueden compartir informacién que el regulador no
haya hecho publica, sobre oferta de precios y cantidades con otros agentes, con-
siderada una informacién privada (segin la regulaciéon FEOC, “Fair, efficient and
open competition”, de 2009, secciones 5 y 3, respectivamente).

Estudio del MSA (2006), encuentra que varias empresas fueron pivotantes para el
periodo comprendido entre enero de 2005 y junio de 2006. Utilizando el IOR defi-
nido como la potencia total disponible del sistema menos la potencia relevante de

+ Por ejemplo, en el 2002 y 2003, cuando los precios presentaron un notable incremento, Amundsen
y Bergman (2006) por medio de una simulacién concluyen que este se debié a una escasez inusual
del recurso hidrico, ya que el precio en la simulacién tendi6 al de niveles competitivos.
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la empresa i, dividido por la demanda de energia total. Es decir, el cociente entre la
oferta residual de una empresa i y la demanda de la industria. Un valor del IOR
mayor del 100% en una hora determinada indica que el generador i no es pivo-
tante, esto es, que no tiene habilidad para afectar el precio, ya que los otros gene-
radores tienen potencia suficiente para abastecer la demanda. Por el contrario, un
IOR inferior al 100% indica que el generador i es pivotante®. Esto llevé a que a
partir de 2008, bajo la seccién 5 de la FEOC y con los comentarios de los inver-
sionistas, el MSA empezara a publicar en su pagina web el informe anual sobre la
medida del control de oferta de participacién en el mercado. Este reporte contiene
los megavatios y porcentajes controlados por cada empresa de la industria, con el
fin de detectar posibles comportamientos anticompetitivos, segtn lo establecido
en la regulacién acerca del 30% de participacién por cada empresa.

El mecanismo de control de poder de mercado utilizado en California es ex ante y
de cardacter estructural. Consiste en la aplicacion de unos test de conducta que permi-
ten conocer el niimero de agentes en el mercado, su participacion, los niveles de con-
centracion y el nivel de competencia. También monitorea por medio de la market
monitoring unit los comportamientos que incluyan la retencion fisica de la genera-
cion. Por ejemplo, la realizacion de ofertas de bajo costo y de ofertas virtuales que
causen una desviacion injustificada con respecto al precio spot.

El primer paso para identificar si un agente ejerce poder de mercado consiste
en identificar todas las restricciones del sistema y estudiar la competencia de la
siguiente forma:

1) Test de agente pivotante: mide en qué medida el generador es indispensable
para satisfacer la demanda. Su estimacion se realiza por medio del IOR.

2) Participacion de los agentes en el mercado: mide el porcentaje de participa-
cién que tiene cada empresa en la industria. No debe ser mayor al 20%.

3) Test de concentracion del mercado: se mide por medio del HHI. El limite es
2.500.

Una vez observado el test de agente pivotante, si las ofertas realizadas por una
empresa dan lugar a incrementos del precio por encima de un umbral predefinido
por el regulador, es decir que el agente es pivotante, el segundo paso consiste en
reemplazar el precio de oferta del agente pivotante por un precio regulado o de
referencia que determina el regulador. El precio de referencia se determina a tra-
vés de los costos variables verificados mds un 10%.

El mecanismo aplicado para controlar el poder de mercado en los estados de Penn-
sylvania, Nueva Jersey y Maryland (PJM) es un test similar al de California, cuya
principal diferencia radica en que en este mercado el IOR es aplicado para una
combinacidn de los tres posibles agentes mas grandes y, por tanto, se define como

> Para ampliar la informacién sobre este indicador, véanse Swinand, Scully, Ffoulkes y Kessler
(2010) y Sheffrin, Chen y Hobbs (2004).
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el test de oferta de los tres agentes pivotantes (three jointly pivotal supplier test).
Establece que si tres oferentes son pivotantes conjuntamente, alguna de su gene-
racién es necesaria para resolver restricciones de transmision y, por ende, los tres
oferentes son mitigados.

Inicialmente el test define el mercado relevante como todos los oferentes que ofre-
cen a un precio igual o por debajo de 1,5 veces el precio del que vacia el mercado,
y aplica lo siguiente:

Analisis de oferente pivotante, falla si es pivotante (< 100%).

Segtin Haas y Scheidecker (2007), para definir si los agentes son pivotantes, se
estima con la ecuacion (1).

RSB/=(Z?:1S;—Z?:15;—S/)/D (D
donde:

2L1S; es la oferta total en la industria

S, es la oferta del oferente mds grande en la industria

325, es la oferta del segundo y tercer oferente més grandes en la industria

D es el nivel de demanda en la industria

Andlisis de la cuota de mercado, el limite es el 20% de participacion en la industria.
Analisis de concentracion de la industria, falla si el HHI > 2.500.

Cuando el test de estructura de mercado no es superado, el regulador cambia los
precios de oferta por un nivel de referencia establecido por €él, después de verificar
el costo variable de produccién y sumarle un 10%. El test de estructura de mer-
cado en PJM se realiza después de que las ofertas se sometan en los mercados spot
y de tiempo real.

COMPETENCIA Y EFICIENCIA EN LOS
MERCADOS ELECTRICOS: DISENO DE
MERCADO O REMEDIOS DE CONDUCTA

La evolucién del precio de bolsa de la energia eléctrica en los tltimos afios, que
pasd, en pesos de diciembre de 2008, de niveles promedio de $ 85,04/kWh en
2006, a $ 130,65/kWh en 2010, con un incremento del 53,6% (véase Grafica 1),
ha suscitado una intensa discusién sobre el funcionamiento del mercado mayo-
rista de energia eléctrica: ;son esos incrementos un indicio de que se ejerce poder
de mercado o reflejan mas bien las condiciones propias del equilibrio de la oferta
y la demanda, especialmente aquellas atribuibles al bajo crecimiento de la capaci-
dad instalada y al fenémeno de El Niflo, que se present6 en el pais en coincidencia
con unas restricciones en el abastecimiento de gas natural?
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GRAFICA 1.
PRECIO EN EL MERCADO ELECTRICO MAYORISTA EN COLOMBIA
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de 2011 de XM.

En efecto, mientras la demanda comercial promedio pasé de 4.464 GWh-mes en
2006 a 4.727 GWh-mes en 2010, con un incremento del 8,3%, la capacidad efec-
tiva neta promedio pasé de 13,31 GW a 13,52 GW, con un incremento de solo
1,6%, lo que estrecha el exceso de capacidad del sistema, con posibles consecuen-
cias sobre el precio de equilibrio (véase Grafica 2).

Por otra parte, las condiciones climdticas del fenémeno de El Nifio, si bien gene-
raron un incremento del precio a un promedio de $ 175,42/kWh en el periodo cri-
tico comprendido entre septiembre de 2009 y mayo de 2010, permitieron también
su reduccién a un promedio de $ 96,04/kWh, entre junio y noviembre de 2010,
una vez superadas las condiciones hidrolégicas criticas. (El incremento del pre-
cio promedio refleja estas condiciones, o muestra un ejercicio de poder, asociado
al grado de concentracidn observable en el sistema y que se plasma en el hecho de
que en 2009 un 61,8% de la energia generada la produjeron los tres mayores agen-
tes®, en tanto que el HHI, medido para la generacidn real en el mismo afio, alcanzé
un valor de 1.514, indicativo de mercados moderadamente concentrados’?

La respuesta a esta pregunta condiciona las acciones regulatorias necesarias para
garantizar la eficiencia en el funcionamiento del mercado y, especificamente, el

¢ Véase CREG (2010, tabla 1).

7 Este indice ubica al mercado spot colombiano bastante bien en comparacién con algunos de los
mercados europeos mds competitivos. Por ejemplo, de acuerdo con informacién de la Comision
Europea (2009), el indice para Noruega es 1.826, para Alemania 2.008 y para Hungria 1.911. El
tnico mercado por debajo de los mil puntos es el del Reino Unido, con 901.
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tipo de control que debe implementarse para evitar que el ejercicio de poder
de mercado genere sobrecostos al consumidor, en el marco del propésito general de
garantizar la eficiencia en la asignacion de recursos, tanto en el corto como en el

largo plazo.

Para un adecuado planteamiento de la pregunta, inicialmente se aborda el anali-
sis conceptual del posible ejercicio del poder de mercado y la forma como este se
interrelaciona con el disefio general del mercado; también se evalian, mas ade-
lante, las posibles formas de intervencion y sus posibles efectos en un mercado
que, como el colombiano, estd dominado por la generacion hidraulica.

GRAFICA 2.
BRECHA ENTRE OFERTA REAL DIARIA Y DEMANDA
COMERCIAL VERSUS PRECIO EN BOLSA (DATOS MENSUALES)
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Nota: la brecha entre la oferta real diaria y la demanda comercial estd representada en el
eje de la izquierda (serie gris kWh). El PMS estd representado en el eje derecho (la linea
negra en $/kWh y deflactado por el indice de precios al productor total nacional, base 1990).
Fuente: elaboracidn propia a partir de los datos de 2011 de XM.

Ejercicio de poder de mercado y diseiio de mercado

El paradigma central en el disefio de mercados es el modelo de competencia per-
fecta. En un mercado de competencia perfecta, la participacién de numerosos
agentes oferentes, ninguno de los cuales controla una parte importante de la oferta,
conduce a una situacién en la cual los precios de mercado tienden a reflejar el
costo marginal de producir el bien o servicio, lo que garantiza una asignacion efi-
ciente de los recursos productivos para la sociedad.

Pero en aquellos mercados en los que, por las caracteristicas de las tecnologias dis-
ponibles, no es posible una competencia efectiva y en los que los volimenes de
produccién 6ptimos de algunos agentes implican inevitablemente que su partici-
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pacién en el mercado sea elevada, surge la necesidad de disefiar esquemas de fun-
cionamiento que impidan que las condiciones oligopolisticas de la oferta existente
se reflejen en precios sustancialmente diferentes al costo marginal y en pérdidas
irrecuperables de eficiencia para la sociedad.

El clasico ejemplo de las soluciones de Cournot y Bertrand al oligopolio ilus-
tra los retos del disefio de mercados. En efecto, en un mercado oligopolistico en
el que los oferentes puedan determinar su cantidad de oferta dptima (solucién de
Cournot) el precio de equilibrio del mercado tiende a separarse del costo margi-
nal, en proporcién inversa al nimero de participantes del mercado, y solo cuando
este es lo suficientemente grande, el precio se aproxima al costo marginal. Espe-
cificamente, en un hipotético mercado en el que participen n oferentes, con un
costo marginal ¢ dado y en el que la funcién inversa de demanda esté dada por

P=a- Ziq,. (donde g, es la cantidad ofrecida por cada oferente), el precio de equi-
librio esta dado por la ecuacién (2).

p="2% 4+ " . 2)
n+l n+l

solo si n—®, P — ¢, pero para valores bajos de n, el precio serd sustancialmente
distinto al costo marginal.

Ahora bien, si el mercado se estructura de forma tal que los oferentes deben remitir
a un operador del mercado ofertas de precio, no de cantidad (la denominada solu-
cién de Bertrand al oligopolio), entonces la estrategia dominante de cada uno de
los participantes serd ofertar su costo marginal, y el mercado conducird a la solu-
cién competitiva, aun cuando la cantidad de oferentes sea reducida.

El ejemplo ilustra a cabalidad el problema fundamental del disefio de mercados: ;es
posible disefiar el funcionamiento del mercado de forma tal que la conducta 6ptima
de quienes participan en él, conduzca a un resultado eficiente desde el punto de
vista de la asignacion optima de recursos en un mercado competitivo, aun cuando
no se cumpla el supuesto fundamental de un nimero suficientemente grande de ofe-
rente? Incluso, en una situacién hipotética tan simple como la planteada, el dilema
esencial del disefio de mercados es claro: implementar medidas que, en el marco de
una solucion tipo Cournot, mitiguen el ejercicio de poder de mercado de los partici-
pantes, para aproximar de esta forma el precio resultante al paradigma competitivo;
o estructurar el mercado de forma tal que la conducta éptima de los agentes lleve a la
solucién deseada, solucién tipo Bertrand, sin recurrir a medidas coercitivas que res-
trinjan la conducta éptima de los agentes. Es el dilema entre “remediar la conducta”
o lograr un “remedio estructural”, que estd en la base de la discusion acerca de las
politicas de promocién de la competencia en Colombia.

Por otra parte, el sencillo ejemplo anterior permite precisar el concepto de “poder
de mercado” que, es “la capacidad de alterar, de manera rentable, los precios res-
pecto a su nivel competitivo” (Mas-Colell, Whinston y Green, 1995, p. 383). La
capacidad para alterar los precios no es suficiente para que se configure una situa-
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cioén de poder de mercado, pues se requieren ademds los incentivos para hacerlo.
Asi, la intervencién del regulador o del ente encargo se justifica si el abuso de
poder de mercado tiene un impacto significativo y sostenido en el tiempo, dada la
ineficiencia que puede derivarse de la intervencién. En la solucién de Cournot al
duopolio se combinan ambas (la capacidad, en la medida en que hay pocos ofe-
rentes, cada uno de ellos con una participacién importante en el mercado; el incen-
tivo, en la medida en que, al restringir la oferta, cada uno de ellos incrementa su
ganancia, esto es, la rentabilidad). Pero en la solucién de Bertrand, aunque se da
también la capacidad, no hay el incentivo; elevar el precio por encima del costo
marginal es una estrategia dominada, que no produce mas utilidad que la estrate-
gia dominante: igualar el precio al costo marginal.

Un elemento esencial en el concepto de poder de mercado, asi enunciado, es la
conducta racional de los agentes, cuyo objetivo fundamental es maximizar su
ganancia. Pues es la conducta natural de unos agentes de los que se espera, ade-
mds, que ejerciendo esa racionalidad produzcan una asignacién eficiente de los
recursos en el largo plazo, en un mercado caracterizado por procesos complejos de
inversién, de lenta maduracién. Pero se requiere, ademas, que el disefio del mer-
cado incentive que esa conducta ptima se concrete en acciones que produzcan
una divergencia importante del precio y el costo marginal. Este segundo elemento
es responsabilidad mas bien de quien disefia el mercado, el cual debera procurar
que se alcance la mayor eficiencia posible, dados los incentivos existentes para los
agentes que participan en el mercado.

Existe la posibilidad, sin duda, de “abusar” del poder de mercado mediante con-
ductas colusorias, que se presentan cuando varios agentes coordinan sus acciones
para extraer parte del excedente del consumidor, en clara violacién de los prin-
cipios basicos de la competencia. Esos abusos deben ser evitados mediante una
supervision adecuada, pero no constituyen el problema fundamental del disefio de
mercados, que es, a saber, establecer reglas de juego claras por medio de las cua-
les los agentes optimizadores ejerzan su racionalidad y se alcance la mejor asigna-
cién posible de los recursos en la sociedad.

El disefio del mercado mayorista en Colombia ha apuntado a mantener unas limi-
taciones bdsicas al tamafio de los oferentes y a establecer condiciones tales que no
se generen incentivos para elevar los precios por encima del costo marginal: los
oferentes deben proponer precios y poner a disposicion del mercado su capacidad
de generacién. Se presume que, siempre y cuando cada agente no tenga un tamaiio
relativo tal que su oferta sea indispensable para atender la demanda esperada, la
estrategia 6ptima de cada agente serd declarar un precio igual a su costo marginal,
ya que con ello garantizard su despacho. Esto no implica que un agente pequefio
que no sea pivotante en la industria pueda tener incentivos a ofertar a un precio
distinto de su costo marginal, pero tienen mayores incentivos los agentes con una
oferta residual (pivotante) en la industria. El juego implicito retiene las caracte-
risticas propias de las subastas a segundo precio, en las que la eleccién del precio
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ofertado se rige por el objetivo tnico de asegurar la venta, en tanto que el precio
de cierre depende del precio de corte de la subasta.

Los elementos basicos del disefio son tres: evitar situaciones en las que un juga-
dor, por su caracter pivotante, pueda aumentar su ganancia elevando el precio, sin
correr el riesgo de no ser despachado; mantener el criterio esencial de que el mer-
cado se resuelva a la manera de Bertrand, por la eleccién de precios y no de can-
tidades; y coordinar las ofertas de manera simultdnea, para que la incertidumbre
acerca de la oferta de los demads participantes obligue a cada jugador a maximizar
la probabilidad del despacho, aproximando su precio a su costo marginal.

En el mercado spot de electricidad también se deben tener en cuenta las dificulta-
des asociadas a la repeticion diaria del juego, que reduce la incertidumbre sobre su
resultado; la presencia de oferentes con plantas multiples y tecnologias alternati-
vas, que pueden ofrecer electricidad a diferentes precios; y la mayor o menor dis-
crecionalidad sobre la cantidad ofertada que puedan tener los agentes.

Como evitar distorsiones en el funcionamiento del mercado

Ahora bien, si efectivamente se presentan distorsiones en el mercado, el regulador
tiene dos grandes opciones: revisar el disefio, para eliminar los incentivos al ejer-
cicio del poder de mercado, o introducir controles a las conductas de los agentes,
que mitiguen el impacto de estas.

Desde el punto de vista filosdfico, el primer tipo de medidas es deseable, porque
generan un marco formal en el que no se coarta la eleccion racional de los agentes
y que permite que estos ajusten su conducta a las reglas de juego establecidas, en
tanto que las medidas de mitigacidn (que se apoyan generalmente en criterios arbi-
trarios) pueden generar otra clase de distorsiones, con posibles consecuencias sobre
la eficiencia del mercado. Las asimetrias de informacién habituales en la relacion
entre empresas y entes reguladores hacen que, por ejemplo, las empresas conozcan
sus costos mejor que los reguladores. Asi, las medidas de mitigacién basadas en cos-
tos involucran necesariamente algtiin grado de arbitrariedad en la definicién de los
pardmetros, lo que puede restar capacidad al agente para implementar politicas 6pti-
mas que garanticen el buen funcionamiento del sistema en el largo plazo e incluso
generar resultados indeseados, como los que se observan en los esquemas de control
de precios. El dilema puede plantearse también como escoger entre los “remedios
estructurales” y los “controles de conducta”, donde los remedios estructurales deben
ser la primera opcién y los controles de conducta solo han de aplicarse cuando fraca-
sen los intentos de alcanzar un nivel éptimo en el disefio de mercado.

El diserio del mercado

Hay tres temas fundamentales en el disefio del mercado, que deben contribuir a
su buen funcionamiento: los limites a la participacién maxima que puede tener un
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agente; el grado de certidumbre que tiene acerca del mercado y de la conducta de
los demds agentes; y el tipo de decisiones que pueden tomar los oferentes al par-
ticipar en el mercado.

Un criterio generalmente aceptado es limitar al 25% de la capacidad de generacién
la participacién maxima que puede tener un agente en la industria, lo que se puede
conseguir de tres maneras: ampliando el mercado, como lo ha hecho Nord Pool;
profundizandolo a través de mercados de contratos, como ha sido también apli-
cado en Nord Pool e Inglaterra y Gales; o estableciendo la obligacién de “desin-
vertir”, bien sea fisica o virtualmente, como lo ilustran la experiencia francesa de
las subastas de capacidad y Alberta en Canada.

La opcién de ampliar el mercado no es viable en el presente para Colombia, aun-
que la integracion con los mercados centroamericanos a través de lineas de trans-
misién podria introducir cambios significativos en el funcionamiento del sistema.
La profundizacién de los mercados es una opcion interesante: una estructura com-
pleta de plazos de negociacién, con un mercado estructurado de contratos forward
y mercados activos de coberturas, alteraria los incentivos en el mercado spot, por-
que lo convertiria en un mercado de “diferencias”, en el que los generadores parti-
ciparfan indistintamente como oferentes y demandantes. Por supuesto, ello plantea
problemas de disefio de los mercados forward, puesto que, de nuevo, deben evi-
tarse incentivos al ejercicio del poder de mercado en las subastas a plazos. Pero
estas subastas ya no tendrian el cardcter repetitivo de las actuales y en ellas se
podria incentivar la entrada de nuevos competidores, lo que le restituiria a la ope-
racién del mercado el cardcter de un “juego con informacién incompleta”.

La participacion en el mercado de contratos forward deberia ser obligatoria para
los comercializadores que atienden el mercado regulado, para asi asegurar un
volumen adecuado de transaccion. El mercado spot pasaria entonces a ajustar dife-
rencias y en €l desapareceria el incentivo a ofertar precios distintos al costo mar-
ginal. Esto en buena medida se cumple ya en el mercado colombiano. Por dltimo,
en linea con la Resolucion 060 de 2007, se debe establecer la “desinversion” a tra-
vés de la subastas de plantas virtuales, para todo generador que, debido a la cons-
truccién de nuevas centrales de generacion o por la compra de centrales existentes,
sobrepase una participacion del 30% o del 25%, segtin el caso, de la capacidad
de generacion del sistema. Ello permite el ingreso de nuevos competidores, que
podrian adquirir esas plantas virtuales y por ese medio se fomentaria la competen-
cia en los mercados a plazos.

Un esquema completo de mercados (spot diarios, forward de plazos hasta de tres
o cinco afios, de largo plazo de capacidad, y de coberturas) reduciria los incenti-
vos para ejercer poder de mercado en todas las instancias, facilitarfa la entrada de
nuevos competidores e introduciria una mayor incertidumbre acerca de la con-
ducta de los competidores, en cada una de las instancias del mercado. El desarro-
llo de redes inteligentes que permitan darle flexibilidad a la demanda introduciria
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elementos adicionales de variabilidad en el esquema y se evitarian los comporta-
mientos monopolisticos sobre la demanda residual.

En cuanto al tipo de decisiones que pueden tomar los oferentes, es imperativo
regular con mayor detalle las posibles restricciones en la cantidad que ofrezcan
quienes participen en el mercado mayorista. Es, sin duda, un tema complejo, espe-
cialmente cuando hay participantes en el mercado que presentan ofertas por tra-
mos, de acuerdo con diversas tecnologias de generacién. Klemperer y Meyer
(1989) mostraron que en presencia de costos marginales crecientes las empresas
pueden ejercer mejor su poder de mercado en los esquemas tipo Cournot que en
los de tipo Bertrand. Por ello, y desde el punto de vista del disefio del mercado,
es importante que la competencia se canalice mediante ofertas de precio, restrin-
giendo la discrecionalidad en cuanto a las cantidades que se ponen a disposicién
del operador del sistema, lo que ya existe en el caso del mercado colombiano.

Este es, sin duda, el mds complejo tema de disefio en el mercado actual. Pero una
solucién adecuada, que seria una mejor alternativa que los remedios de conducta,
contendria los siguientes elementos: que evite incentivos al poder de mercado, que
mantenga reglas claras para el ejercicio de la racionalidad de los agentes oferentes
y que propicie por ello un resultado eficiente, compatible con los incentivos que
los agentes tienen en el sistema.

Remedios de conducta

Los remedios de conducta equivalen a las intervenciones del mercado en las que
se imponen limites, generalmente arbitrarios, a las acciones de sus participantes.
Operan en tltima instancia como controles de precio y acarrean todas las conse-
cuencias que se derivan, generalmente, de ese tipo de intervenciones. Entrafian
dos problemas: como fijar limites a esa intervencién y cémo determinar el meca-
nismo de la intervencion.

El primer problema ya hace explicitas las dificultades del esquema: ;por qué inter-
venir en algunos casos y en otros no? ;Cudndo se configuran las condiciones que
justifiquen la intervencién? Como ya se ha anotado, existe una situacion extrema
en la que ningin disefio adecuado del mercado puede evitar que se den divergen-
cias entre el precio y el costo marginal: aquella en la que la participacién de un
oferente es indispensable para atender la demanda. En esa situacion, la declara-
cién del costo marginal no serd una estrategia 6ptima para el oferente. Ello ocu-
rre, en rigor, cuando el IOR es menor que uno. Pero ese caso extremo, indicativo
probablemente de que el disefio de subastas es inadecuado como disefio bdsico de
mercado, es de ocurrencia escasa; y los intentos de modificar el umbral de inter-
venciodn caen inevitablemente en la arbitrariedad. En efecto, la eventual definicién
de los mercados relevantes —concepto que ha sido desarrollado para determinar
el ejercicio de poder local de mercado, en redes sujetas a restricciones— traza un
limite arbitrario entre las plantas y asi se descarta, precisamente, lo que se cons-
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tituye en la base de un mercado competitivo: el exceso de oferta. Y el “punto de
vista de la demanda objetivo” tiene que echar mano de ingeniosas fundamentacio-
nes para imponer un umbral al IOR superior a uno: incluir el error en el prondstico
de la demanda, la demanda internacional y la probabilidad de que la planta mayor
no esté en despacho (CREG, 2010).

Consideremos, por ejemplo, el primero de los elementos: el error en el prondstico.
Cuanto mas impredecible sea la demanda, menor serd la capacidad de un oferente
de ejercer el poder de mercado, porque mas riesgo tendrd de no ser despachado,
si es que propone un precio distinto al costo marginal. Pero en la propuesta de la
CREG, a mayor incertidumbre, mayor serd el conjunto de oferentes que se supone
pueden ejercer poder de mercado, porque el umbral aumenta. Asi, un incremento
en las desviaciones reales conduce a mayor intervencion, cuando mas bien limita
la capacidad de ejercicio del poder de mercado. Ello sin contar que ya es de por
si arbitraria la medida que se escoja de las desviaciones: ;jtomar una desviacién
estandar? ;O dos?

Por otra parte, ;qué relacion puede tener el coeficiente del IOR en la regresion del
mark-up con el umbral del IOR? ;Qué conexién puede haber entre la derivada
del mark-up respecto al IOR, con el valor de este a partir del cual intervenir? Por
solo poner un contraejemplo, supdngase que en algin calculo futuro la estimacion
del pardmetro conduce a un valor negativo, pero superior a menos uno. Ese valor
seguirfa indicando que a mayor IOR, menor mark-up. Pero en ese caso, ;impon-
dria el regulador un umbral inferior a uno, en contravia de toda la evidencia que
indica que es uno justamente el nivel que determina la posibilidad de ejercer poder
de mercado de manera clara? ;O buscaria otro criterio arbitrario? Aventurarse,
pues, por el terreno indefinido de los umbrales superiores a uno en la definicion
del IOR que dispara la intervencién comporta una dosis de arbitrariedad dificil de
fundamentar.

Pero, ademds, una vez definida la necesidad de intervenir, viene el problema de
establecer el mecanismo de la intervencién. En sistemas dominantemente hidrau-
licos, el tema es especialmente complejo, porque no existe un referente claro de
lo que puede denominarse el costo marginal de la generacion hidrdulica. En rigor,
el costo marginal es cercano a cero, pero el valor del agua depende de las con-
diciones dindmicas del abastecimiento, que dependen, a su vez, de la inversion
que se realice en acrecentar la capacidad de generacion. Por ello, las decisiones
de inversion estdn conectadas a la valoracion del agua y una intervencién sobre
esta valoracion puede tener consecuencias importantes sobre ellas. Dicho en otras
palabras, cuando la valoracién del agua excede el costo de otras formas de gene-
racion, entonces se justifica la inversion en generacion hidrdulica. La sefial de la
valoracion del agua es por ello decisiva en la confiabilidad del sistema, y restrin-
gir esa apreciacion puede impedir que las decisiones de inversidn sean racionales.

Un problema adicional se deriva de la conducta probable de un agente al que se
limita su gestién de precios mediante criterios arbitrarios, por ejemplo, tomando



548 Cuadernos de Economia, 32(60), julio-diciembre de 2013

promedios histéricos para limitar sus ofertas de precio. En ese caso, su conducta
optima quizds sea elevar el precio promedio en situaciones de holgura de oferta,
para garantizar que, en situaciones de escasez, pueda gestionar su precio de manera
racional y en esas condiciones el sistema conduciria a evitar picos de precio, pero
al costo de elevar el precio promedio del sistema. En general, casi siempre que se
interviene de manera arbitraria un mercado ocurren resultados contraproducentes.

ANALISIS DE CREG (2010)

Utilizando indicadores como el indice de la oferta residual (IOR) se identifican
los agentes o las plantas que pueden ejercer poder de mercado en cada hora. Las
ofertas de precio de los agentes identificados se comparan con los costos de refe-
rencia definidos por el evaluador calculando el costo marginal para las ofertas de
precio de los agentes y los costos de referencia del regulador. Si el costo marginal
calculado con base en los precios de los agentes pivotantes excede en cierta cuan-
tia, fijada por el evaluador, el calculado con base en los costos de referencia, el
agente en cuestion es intervenido o mitigado, es decir, su oferta es sustituida por la
basada en los costos de referencia. Este es, a grandes rasgos, el enfoque asumido
por CREG (2010).

La identificacién de los agentes que pueden ejercer poder de mercado en el corto
plazo plantea problemas empiricos, como se dijo en la seccién anterior. A esto
se afade el problema de la definicién de los costos de referencia contra los cua-
les deben ser contrastados los precios ofertados por los agentes. En principio, en
sistemas térmicos el conocimiento de los precios de mercado de los diferentes
combustibles y la eficiencia de los equipos de generacién permiten establecer con
alguna certeza los costos marginales de las plantas. No se dispone de una infor-
macién semejante en el caso de los sistemas predominantemente hidraulicos, en
donde las decisiones estdn influenciadas por expectativas inciertas sobre el valor
del agua. Establecer en este caso un “costo de referencia” es una tarea extremada-
mente compleja cuyo resultado no estd nunca libre de cuestionamiento. No es sor-
prendente, por ello, que el Nord Pool haya optado por controles ex post al poder de
mercado, con resultados al parecer satisfactorios, segin lo documentan Amund-
sen y Bergman (20006).

Poder de mercado: diseiio de mercados, control ex ante
y control ex post

Las medidas de mitigacion ex ante se apoyan en dos argumentos, a saber:

1) El poder de mercado en el corto plazo, que incluso puede ejercer un agente
pequeiio en un mercado ain desconcentrado en su propiedad.

2) Elescaso poder disuasivo de las acciones ex post de control de la competen-
cia sobre los agentes del mercado.
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El poder de mercado de los agentes pivotales depende, cualquiera sea el indica-
dor empleado, de la relacién entre su disponibilidad y la demanda total, bajo el
supuesto de que esta es ineldstica. Este problema puede enfrentarse con disefios
regulatorios que no implican intervencion directa de precios.

La inelasticidad de la demanda en el corto plazo atin es vista como una fatalidad.
En CREG (2010) se habla del tema aludiendo a la Resoluciéon CREG 063 de 2010,
sobre demanda desconectable, cuya aplicacién no tuvo el efecto esperado, debido
a las inconsistencias que generd en el mercado al introducir los contratos fisicos.
De cualquier forma, es imperativo continuar explorando mecanismos que le den a
la demanda una capacidad de respuesta en el corto plazo.

Por el lado de la oferta también puede actuarse aumentando el volumen y la dura-
cién de la contratacion de largo plazo. Esto reduce la disponibilidad de corto plazo
de los agentes y, en consecuencia, su capacidad para fijar unilateralmente el pre-
cio. Segin Amundsen y Bergman (2006), el desarrollo de los contratos forward
fue fundamental para reducir el poder de mercado en el Nord Pool. Wolak (2010)
insiste en el desarrollo del mercado regulado organizado (MOR) y recomienda
contratos de tres y mds afios de duracién. Fabra y Fabra (2009, pp. 33-34) expli-
can con gran claridad el efecto de los contratos sobre los incentivos a ejercer poder
de mercado:

Los incentivos a ejercer poder de mercado se pueden mitigar, o incluso anu-
lar, reduciendo el volumen de producciéon cuya remuneracion dependa de
los precios de mercado. Ciertamente, no se trata de vaciar el mercado, sino
de todo lo contrario: la liquidez del mercado que estd asociada con su volu-
men de contratacion es una caracteristica irrenunciable si se quiere que este
opere de manera eficiente. Para mitigar los incentivos a la elevacién de pre-
cios basta con que las empresas estratégicas tengan el mismo interés en que
los precios suban, como en que bajen: es decir, que su posicidn neta, o la dife-
rencia entre lo que venden y compran en el mercado, sea pequefia. Esto se
puede conseguir [...] a través de contratos por diferencias que implican que
la empresa recibird un precio dado por una cantidad exégena (es decir, no
dependiente del resultado del mercado) que luego se liquida por diferencias
con el precio de mercado.

El aspecto institucional de la cuestién tampoco parece insoluble. Con la expedi-
cién de la Ley 1340 de 2009 la Superintendencia de Servicios Piblicos Domici-
liarios perdi6 sus funciones en relacién con la vigilancia del mercado mayorista.
Desde entonces, la entidad encargada de la vigilancia de la competencia es exclu-
sivamente la Superintendencia de Industria y Comercio. Esto es similar a la situa-
ci6n en la mayoria de los paises del mundo, en los que existe una tnica autoridad
de la competencia. Deben tomarse las medidas para que la Superintendencia de
Industria y Comercio se dote de un organismo de seguimiento del mercado mayo-
rista y se modifique la Circular Unica introduciéndole, como ya se hizo con el sec-
tor de telecomunicaciones, las disposiciones relativas al mercado eléctrico.
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Poder de mercado en el sector eléctrico colombiano

Para evitar el poder de mercado en el mercado eléctrico mayorista en Colombia,
a partir de la Resolucién 060 de 2007, la CREG reporta a la Superintendencia de
Servicios Pablicos Domiciliarios (SSPD) cuando la participacion® de un generador
en la actividad de generacion eléctrica sea mayor o igual a 25% e inferior a 30%
y el HHI sea mayor o igual a 1.800. Si la participacion del generador es mayor
o igual al 30% y el HHI es mayor o igual a 1.800, la empresa deberd implemen-
tar el esquema de oferta, poniendo a disposicion de otros agentes la energia sufi-
ciente para cumplir con el requisito anterior (participacion inferior a 30% y HHI
mayor o igual a 1.800). Ademads, para el caso de una fusién entre generadores, esta
es prohibida si su participacion es superior al 25% de la industria. A partir de estas
medidas el 6rgano regulatorio trata de garantizar un suministro de energia lo mas
eficiente posible.

La informacién disponible para evaluar el ejercicio de poder de mercado es la
reportada por el Comité de Seguimiento del Mercado de Energia Mayorista
(CSMEM). ElI Comité emplea el indice de Lerner para hacer el seguimiento del
mercado. Sin embargo, hasta el Informe 44 de 2009, el CSMEM no consideraba la
energia contratada por los agentes en la estimacién econométrica de dicho indice,
lo cual hace muy cuestionables los resultados de los informes anteriores al men-
cionado (Wolak, 2009).

Por otra parte, el CSMEM incurre en contradicciones que son inexplicables. En
los Informes 44 de 2009 y 48 de 2010°, hace alusion al “excesivo poder de mer-
cado reportado [...] por Emgesa y EPM en horas de alta demanda”. Sin embargo,
en el Informe 48 reporta para estas empresas un indice residual de suministro por
encima de cien, respectivamente 103 y 102, valores que, de acuerdo con la norma-
tiva estipulada en los mercados donde consideran este indicador, no las clasifica-
rian como empresas pivotes (The Brattel Group, 2007).

Los resultados reportados a partir del Informe 44 de 2009, donde se corrige el error
de excluir la energia contratada en las estimaciones del indice de Lerner, presen-
tan problemas de endogeneidad debido a que en la regresién que se utiliza para
estimar el coeficiente, con el que se encuentra la elasticidad de la demanda resi-
dual, se toma como variable independiente los precios ofertados por los genera-
dores. Esta variable no es totalmente exdgena. Esto hace que en las estimaciones
se deba controlar por posibles problemas de endogeneidad, instrumentalizando o
estimando por el método generalizado de los momentos para verificar la eficiencia
de los estimadores obtenidos. Esto no se hace en ninguna de las estimaciones refe-
ridas en los informes. Ademds, segtin las estimaciones de elasticidad de demanda

8 Esta se determina con base en la energia en firme para el cargo por confiabilidad (ENFICC),
definido de acuerdo con la Resoluciéon CREG 071 de 2006 como la mdxima energia eléctrica que
es capaz de entregar una planta de generacién continuamente en condiciones de baja hidrologia,
en un periodo de un afio.

 Véanse SSPD y CSMEM (2010, p. 36).
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residual del CSMEM, durante la mayoria de las horas del dia la elasticidad es alta.
Pero la oferta de precios es diaria y no horaria, con lo cual las evaluaciones debe-
rian tener en cuenta este hecho.

De los reportes de seguimiento del mercado del CSMEM no puede inferirse que
en los ultimos afios se haya presentado ejercicio de poder de mercado en el corto
plazo de forma persistente y sistematica. Tampoco estd documentado que los
agentes estratégicos del mercado tengan incentivos para ejercer poder de mercado
en el spot. De hecho, los mayores de ellos tienden a manejar un volumen impor-
tante de contratacion. La tendencia alcista del precio en bolsa puede explicarse por
el acercamiento de la demanda creciente de energia a una oferta practicamente fija
desde hace varios afios. La entrada en operacién comercial de un proyecto grande
como Porce III y toda la expansion ya definida del sistema deben contrarrestar esa
tendencia.

Mecanismos de mitigacion y la composicion
del parque de generacion

Este es un punto fundamental. Cuando un agente es pivotante, su oferta de precios
se compara con un costo de referencia determinado por el regulador para estable-
cer si estd ejerciendo o no poder de mercado. En mercados predominantemente
térmicos, como es el caso de California o de PJM, la estimacion de los costos mar-
ginales por medio de los costos de los combustibles es inmediata: pueden obte-
nerse de la Agencia Internacional de Energia con una confiabilidad del 100%. En
mercados como el colombiano, donde el componente hidraulico es tan importante,
resulta extremadamente dificil disponer de un adecuado indicador de referencia
del valor del agua, cuya percepcion determina en gran medida las ofertas de los
agentes hidrdulicos. La literatura en la que se apoya CREG (2010), como Borens-
tein y Bushnel, Green y Newbery, Wolak y Wolfram, entre otros, y las experien-
cias de mitigacién directa que invoca (California y PJM) tienen todas que ver
con mercados predominantemente térmicos. Refiriéndose a esa literatura, Rangel
(2008, p. 1292) ha sefialado, que “muchos de estos estudios adoptan un enfoque
simplificado del efecto de la generacién hidraulica”.

Comparar los precios con un costo marginal de referencia no es posible, pues no
sabemos donde encontrarlo. En CREG (2010, p. 114) se propone que sea el precio
promedio de bolsa “del dltimo dia que tiene la misma caracteristica del dia en que
se identificaron agentes pivotantes”. Esta aproximacion es tan buena o tan arbitra-
ria como cualquier otra.

Por ello no es sorprendente que en los mercados predominantemente hidraulicos
no sean usuales las medidas de mitigacion directa. E1 Nord Pool, el mds exitoso
desde el punto de vista de la competencia, le ha apostado a reformas estructura-
les y ha utilizado mecanismos ex post para monitorear el precio spot. La reduccion
de barreras a la entrada, la integracion regional y la eliminacién de restricciones
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de transmision, como se dijo antes, han sido los remedios estructurales para con-
trolar el poder de mercado.

Asimismo, este mercado ha sido uno de los mads exitosos en la implementacion y
consolidacién de los contratos forward. Por medio del mercado de futuros de ener-
gia eléctrica se transa la mayor parte de la electricidad que se comercializa entre
los paises nérdicos; en 2004 se transaron 590 TWh por el mercado Eltermin, el
mercado de derivados financieros del Nord Pool, mientras que por el mercado Els-
pot se transaron 167 TWh en el mismo afio (Nord Pool, 2005). De acuerdo con
Amundsen y Bergman (20006), el establecimiento de los contratos forward tuvo un
papel importante en la mitigacién del poder de mercado, lo que en buena medida
justifica un complemento importante a las otras reformas estructurales frente al
buen comportamiento que ha tenido el precio spoz'°.

Rangel (2008) sintetiza las acciones para controlar el poder de mercado en los sis-
temas hidraulicos:

1) Incrementar la elasticidad de la demanda estimulando la medicion y la fac-
turacién en tiempo real.

2) Aumentar la competencia entre dreas geogréficas reduciendo las restriccio-
nes de transmision.

3) Inducir la contratacién de largo plazo de los generadores hidraulicos estra-
tégicos.

4) Facilitar la entrada de nuevos generadores hidrdulicos medianos y pequefios.

5) Controlar las fusiones y adquisiciones entre generadores hidrdulicos estra-
tégicos.

Los mecanismos de mitigacién directa no parecen ser aplicables a los mercados
predominantemente hidrdulicos. La teoria y la experiencia sugieren que en dichos
mercados son mds convenientes las acciones estructurales, el monitoreo y control
ex post y la ampliacion de la contratacion de largo plazo.

La evaluacion del mercado colombiano en CREG (2010)

En el numeral 5.2 de CREG (2010) se presenta una evaluacion del poder de mer-
cado en el mercado spot empleando el IOR.

Llama la atencién en este ejercicio la disparidad de los resultados que arrojan las
dos metodologias empleadas. La primera consiste en definir un mercado relevante
conformado por “las ofertas de precio de las plantas que tienen un efecto compe-
titivo en la planta marginal”. Se consideran dos escenarios: en el primero, el mer-

"Por ejemplo, en el 2002 y 2003 cuando los precios presentaron un notable incremento, Amundsen
y Bergman (2006) concluyen por medio de una simulacién que esto se debid a una escasez inusual
del recurso hidrico, ya que los precios en la simulacién tendieron a niveles competitivos.
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cado relevante estd conformado por las plantas cuyo precio de oferta es menor a
1,25 veces el precio de bolsa y el segundo por aquellas con precio de oferta infe-
rior a 1,5 veces el precio de bolsa. La segunda metodologia, de la demanda obje-
tivo, utiliza para estimar el IOR un umbral superior a uno con el argumento de que
en esta forma se recogen “las estrategias conjuntas”. Con un mercado relevante
al 1,25 se identifican 119 agentes pivotales; estos son 23 al 1,5 y solo dos bajo el
enfoque de la demanda objetivo. Sin detenerse a analizar estas inconsistencias,
CREG (2010) se limita a sefialar que “la metodologia de la demanda objetivo pre-
senta resultados mds consistentes que la metodologia de mercados relevantes ya
que solo se identifican agentes pivotantes en las horas de mayor demanda y no se
modifican las variables de la oferta” (p. 122). También es importante mencionar
que el hecho de que la oferta sea un tnico precio para el dia modifica el incentivo
al ejercicio de poder de mercado y hace que el andlisis horario, en el cual se basan
los cuestionamientos, sea inexacto.

Pero la metodologia de la demanda objetivo no esta libre de cuestionamientos. En
efecto, lo que convierte a un agente en pivotal es el umbral de 1,19, pues cuando
se toma el valor de referencia (1,00) que se aplica en los mercados donde se uti-
liza este mecanismo, ningin agente es pivote''. Como se observa en la Gréfica 3
para el periodo comprendido entre 2005 y 2011, solo en un par de casos puntua-
les, cuando hubo una intervencién por parte del Ministerio de Minas y Energia en
2009 y 2010, los dos agentes mds grandes en la industria son pivotantes.

Una de las metodologias utilizadas para estimar el limite al IOR de 1,19 estd dada
por el mark-up de beneficios, el cual es igual a una constante, mds el coeficiente
estimado para el IOR, el estimador para la demanda del sistema y el término de
error, como se muestra en la ecuacién (3):

Pb—Cmg

b =a,+a,lOR+a,D+¢ 3)

donde:

Pb es el precio de bolsa

Cmg es el costo marginal

IOR es el indice de oferta residual
D es la demanda del sistema

Llama la atencién que la estimacidn se haga de este modo, por efectos fijos y sin
contrastar con el método de efectos aleatorios y aplicar el test de Hausman para
determinar con cudl de los dos acercamientos los estimadores son eficientes. El
procedimiento utilizado tampoco controla por posibles problemas de endogenei-
dad que probablemente se presenten, debido a la naturaleza de la estimacion del
IOR, que considera comportamientos estratégicos por parte de los agentes en la

'Véanse Kennedy (2008) y Hausman (1978).
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industria, lo que hace que esta variable no sea totalmente exégena. Por tanto, debe
utilizarse el método de instrumentalizacién para obtener dichos estimadores o, en
su defecto, dado que se trata de un panel y es bastante complejo instrumentalizar,
entonces valdria la pena analizar varias técnicas de estimacién para corroborar que
los estimadores obtenidos si son robustos. Una alternativa seria utilizar, por ejem-
plo, el método generalizado de los momentos.

GRAFICA 3.
IOR EN HORAS DE DEMANDA ALTA

01/01/2005

01/04/2005 +
01/07/2005 +
01/10/2005 +
01/01/2006
01/04/2006
01/07/2006 -
01/10/2006 -
01/01/2007
01/04/2007 -
01/07/2007
01/10/2007 |-
01/01/2008 -
01/04/2008 -
01/07/2008 -
01/10/2008
01/01/2009
01/04/2009
01/07/2009
01/10/2009
01/01/2010
01/04/2010
01/07/2010
01/10/2010
01/01/2011 %+

>
g
]
=
=
@
—_

—— Agente 2 Agente 3 —— Agente 4 Agente 5

Agente 6 Resto

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de 2011 de XM.

La estimacion del modelo por efectos fijos se realiza bajo el supuesto de que la
Cov(X,, o) es diferente de cero, donde los X, corresponden a las variables explica-
tivas y los ¢, a los efectos fijos. Es decir, que los efectos estén correlacionados con
las variables explicativas y, por ende, el modelo debe estimarse condicionado por
la presencia de efectos fijos, controlando por posibles variaciones en el término
independiente a través del tiempo, para que los estimadores sean consistentes y
eficientes. Sin embargo, puede darse el caso donde los efectos fijos no se corre-
lacionan con las variables explicativas, lo que hace que los estimadores por este
método no sean eficientes, aunque si consistentes, y por tanto, habria que estimar
por el método de efectos aleatorios.

Para justificar la utilizacién de un umbral incrementado ademds de la regresion ya
comentada, CREG (2010) invoca la autoridad de Sheffrin ef al. (2004). En efecto,
estos autores proponen un umbral de 1,20 para determinar las empresas pivote en
California, lo que fue recomendado a la Federal Energy Regulatory Commission



Mecanismos utilizados para monitorear Jesus Botero, John Garcia y Luis Vélez 555

(FERC) para su implementacién y, sin embargo, el mecanismo no fue acogido por
el ente regulador.

Ahora bien, parece demasiado exigente la utilizacién exclusiva del umbral de 1,19
para definir si un agente es pivotante e intervenir su oferta, y no es muy sélida la
forma en que se llega a un umbral incrementado de ese valor. En los mercados de
California y PJM la decisién de intervenir la oferta del agente pivotal después del
test de conducta depende de que se cumpla un conjunto mas amplio de condicio-
nes, a saber:

1) El test de agente pivotante (< 100%).
2) La participacién de cada agente en el mercado (> 20%).

3) El test de concentracién de mercado (HHI > 2.500).

CONCLUSIONES

La mitigacion directa del poder de mercado en los mercados spot es una forma de
control de precios que introduce distorsiones. No deberia aplicarse antes de ago-
tar otros mecanismos indirectos de mitigacion, como el desarrollo de los mercados
de largo plazo. Una estructura completa de plazos de negociacién, con un mer-
cado estructurado de contratos forward y mercados activos de coberturas, alteraria
los incentivos en el mercado spot, porque lo convertiria en un mercado de “dife-
rencias”, en el que los generadores participarian indistintamente como oferentes
y demandantes. Por supuesto, ello plantea problemas de disefio de los mercados
forward, puesto que, de nuevo, deben evitarse los incentivos al ejercicio del poder
de mercado en las subastas a plazos.

Como lo recomiendan Wolak (2010) y Cramtom (2010) para Colombia, el desa-
rrollo de los mercados de largo plazo ha sido una medida utilizada con gran éxito
en algunos paises para mitigar el poder de mercado. Nord Pool, al igual que Gran
Bretafia, donde mas del 90% de las transacciones se realizan por medio de contra-
tos a plazo, ha sido uno de los mds exitosos en la implementacién y consolidacién
de este mecanismo (Amundsen y Bergman, 2006; Newbery, 2002). En California
este mecanismo fue recomendado por Wolak (2001). En PIM el reliability pricing
model y en Alberta los power purchase agreements se realizaron mediante con-
tratos a plazo (Chandley, 2008; Pérez-Arriaga, Batlle, Vazquez, Rivier y Rodi-
1la, 2005).

Es importante anotar que per se la implementaciéon de los contratos a plazo no
implica una disminucién del poder de mercado, pues no se puede olvidar que el
objetivo de este mecanismo es contrarrestar la capacidad de afectar los precios
para aquellas empresas con demanda residual en la industria, lo que hace que sea
muy importante el cémo se implementen los contratos. Como lo establecen De
Frutos y Fabra (2008), en mercados donde las empresas son asimétricas estos con-
tratos pueden llevar a precios mas altos y a reducir el bienestar si comprometen la
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existencia de equilibrios de precios bajos. Este caso puede presentarse si los con-
tratos son asignados a las empresas con incentivos débiles para interferir los pre-
cios, como lo son las pequefias o ineficientes. También el tiempo de duracion de
los contratos y las cantidades contratadas desempefian un papel determinante en la
mitigacién del poder de mercado.

Un buen disefio de mercado deberfa dispensar al regulador de intervenciones arbi-
trarias, que limitan la racionalidad de los agentes y que pueden poner en riesgo
la operacién confiable del sistema. Los “remedios de conducta”, en cambio, son
intervenciones de precios que comportan costos en la asignacion eficiente de los
recursos. Su implementacidn deberia restringirse a casos excepcionales y con-
dicionarse a un estudio cuidadoso de los costos de ineficiencia que implican.
Siempre es preferible adoptar medidas estructurales que, mejorando el disefio del
mercado, permitan un ejercicio claro de la racionalidad econémica de los agen-
tes. Un buen ejemplo de ello es el mercado inglés, donde una combinacién entre
la estructura de mercado y el disefio de este tuvieron un papel importante en la
creacion de un mercado competitivo (Evans y Green, 2005; Fabra y Toro, 2003).

Por supuesto, un buen disefio de mercado no garantiza la ausencia de précticas
colusorias que afecten el resultado del mercado. La supervision es necesaria para
detectar su ocurrencia y las medidas sancionatorias deben ser expeditas y efecti-
vas. Sin embargo, este es un tema de la administracion de justicia. El disefio de
mercado debe garantizar que los agentes legales, que operan racionalmente, pro-
duzcan un resultado eficiente, dada la estructura de informacién disponible y los
incentivos creados. De la conducta impropia de los agentes debe ocuparse el sis-
tema judicial, sancionando adecuadamente a quienes violen los cédigos de con-
ducta establecidos.

Los mecanismos de mitigacion directa no parecen ser idoneos para los mercados
predominantemente hidraulicos. Si bien se encuentra que ciertas empresas son
pivotantes en los trabajos realizados por Swinand et al. (2010), para los mercados
eléctricos mayoristas en Bélgica, Francia, Alemania, Holanda, Espafia e Inglate-
rra 'y Gales, y por Sheffrin et al. (2004), para algunos mercados eléctricos en Esta-
dos Unidos, utilizando el IOR, generalmente en horas de demanda alta y haciendo
referencia a la bondad de este indicador, se trata, en su mayoria, de mercados
caracterizados por un componente tecnoldgico de generaciéon térmica. Es mas,
como lo sugiere Arnedillo (2011), aunque los resultados obtenidos en Swinand
et al. (2010) apoyan el uso del IOR como una variable de estructura de mercado
clave en el andlisis de mercados de generacion de energia, el IOR es un factor
explicativo irrelevante para determinar mark-up de beneficios. Arnedillo (2011)
concluye que la metodologia utilizada por Swinand et al. (2010) es deficiente y
que sus resultados son sesgados, ya que encuentra poder de mercado en algunos
mercados donde no existe.

Ademas, en los mercados hidraulicos, a diferencia de los térmicos, la definicién
de un costo de referencia para las ofertas hidraulicas no deja de ser un ejercicio
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mads o menos arbitrario. La experiencia de Nord Pool y Alberta y la literatura ted-
rica sugieren que para estos mercados son mds idéneos los mecanismos indirec-
tos. Respecto a los mecanismos de mitigacién con un componente térmico, cuando
un agente es pivotante, su oferta de precios se compara con un costo de referen-
cia determinado por el regulador para establecer si estd ejerciendo o no poder de
mercado.

En mercados predominantemente térmicos, como es el caso de California o PJM,
la estimacién de los costos marginales por medio de los costos de los combusti-
bles es inmediata: pueden obtenerse de la Agencia Internacional de Energia con
una confiabilidad del 100%. En mercados, como el colombiano, donde el compo-
nente hidraulico es tan importante, resulta extremadamente dificil disponer de un
indicador de referencia adecuado del valor del agua, cuya percepcién determina en
gran medida las ofertas de los agentes hidraulicos. La literatura en la que se apoya
CREG (2010) y las experiencias de mitigacién directa que invoca (California y
PJM) tienen todas que ver con mercados predominantemente térmicos. Refirién-
dose a esta literatura, Rangel (2008, p. 1292) ha sefialado que “muchos de estos
estudios adoptan un enfoque simplificado del efecto de la generacién hidraulica”.

Es discutible la evaluacion realizada en CREG (2010) sobre el poder de mercado
en la bolsa. Sus resultados son muy sensibles a la metodologia utilizada y a los
parametros empleados. La propuesta regulatoria formulada parece muy débil en
aspectos claves como la definicién del umbral del agente pivotante y el costo de
referencia para las ofertas hidraulicas. Probablemente esta ultima deficiencia no
sea subsanable.
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