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RESUMEN: Este articulo propone un analisis de la diversificacion de fuentes de generacion de electricidad en Colombia bajo el constructo
de la Teoria de Portafolios, el cual se ha aplicado tradicionalmente al sector financiero. Se propone una metodologia para identificar las
series de tiempo a partir de datos del mercado y se presentan las Fronteras Eficientes calculadas para dos portafolios de generacion al interior
del mercado eléctrico colombiano considerando fuentes de energia hidraulicas y térmicas (a carbon y gas natural).
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ABSTRACT: This paper proposes a diversification analysis of power generation sources in Colombia, based on Portfolio Theory, which

has been traditionally used at the financial sector. A methodology is proposed to identify time series from market data and the Efficient
Frontiers are calculated for two different generation portfolios at the Colombian Electricity Market, using hydro and thermal (coal and

natural gas) generation sources.
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1. INTRODUCCION
La realizacion de estudios con el fin de determinar

portafolios Optimos de generacion que permitieran
atender la demanda eléctrica de manera eficiente no
tenia ninguna relevancia un par de décadas atras.
En ese entonces las actividades del sector eléctrico
se encontraban agrupadas y eran prestadas por
monopolios mayoritariamente publicos con un capital
sobredimensionado.

El dmbito externo también era bastante diferente al
actual, caracterizado por un mercado de combustibles
fosiles con precios relativamente bajos y excesos
en la oferta, y despreocupado de las consecuencias
ambientales futuras.

Adicionalmente se realizaba una planeacion y toma de
decisiones centralizada, donde el criterio de minimo
costo era la base para decidir la expansion de la
capacidad de generacion, fundamentados en el hecho

de que adicionando estas las plantas se conseguia la
expansion futura mas economica.

La situacion actual y futura son totalmente diferentes,
basadas en un mercado que genera grandes retos tanto en
la demanda como en la oferta. La demanda se presenta en
aumento estimulada por el crecimiento de las regiones y
del pais, y con requerimientos mayores en términos de
calidad, seguridad y confiabilidad. La oferta manifiesta
costos incrementales y alta volatilidad: incertidumbre
sobre el abastecimiento futuro de los combustibles y
variaciones de los precios de los mercados internacionales
para las unidades termoeléctricas y variaciones climaticas
extremas para las hidroeléctricas.

A su vez el proceso de restructuracion del sector
ha permitido la entrada de capital privado, en un
intento por aumentar la competencia en sus diferentes
actividades. En particular, para el caso de la expansion
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de la generacion en Colombia, las decisiones se hacen
de forma descentralizada, empresas ptblicas y privadas
participan en subastas de asignacion de Obligaciones de
Energia Firme (OEF) remuneradas bajo un mecanismo
conocido como Cargo por Confiabilidad, con el fin
de suplir los requerimientos de generacion adicional
estimados dentro de los estudios desarrollados por el
ente central de planeamiento indicativo.

En este orden de ideas, actualmente para las decisiones
de expansion del sistema no es suficiente tener como
unico criterio el menor costo, es necesario incluir
nuevos criterios como riesgo, la rentabilidad y otros
(ej, ambientales, etc), de esta forma se requieren
metodologias de analisis mas profundas que permitan
desarrollar estrategias robustas de expansion que
sigan siendo econdmicamente aceptables dentro de un
horizonte incierto de eventos futuros.

En esta direccion, la Teoria de Portafolios permite
encontrar fronteras eficientes de inversion en generacion,
mediante la solucion repetitiva de un problema de
optimizacion no lineal que permite minimizar la
volatilidad (o riesgo) esperada del portafolio, para un
nivel de rentabilidad dado.

2. MARCO TEORICO

La Teoria de Portafolios fue desarrollada inicialmente por
Markowitz [10] alrededor de la constitucion y definicion
de portafolios de inversion, con el fin de reevaluar el
meétodo del menor costo, analizando el impacto que tiene
la volatilidad dentro de los proyectos e identificando
un grupo de portafolios dptimos que se ubican en la
denominada frontera eficiente de rentabilidad y riesgo.
Los fundamentos de esta teoria son:

Sea R, la rentabilidad del i-ésimo bien en un instante
dado de tiempo, 4, el valor esperado de R;, o; la
covarianzaentre R, y R,y X, el porcentaje invertido
en dicho bien.

El rendimiento del portafolio como un todo para un
momento determinado se puede calcular como:

R=)R.X,, donde:

Z X, =1, paratodo X, =0

De igual manera el rendimiento que otorga un portafolio
de N bienes en un instante de tiempo cualquiera y su
varianza asociada puede calcularse como:

N N
V:ZZ ;X X,

i=1 =l j=1

~

Por lo tanto, para el par ordenado (,ui 2T ) con valores
claramente establecidos, el inversionista debera tener
una serie de alternativas dependientes del portafolio
seleccionado (X . ¢ N) y su portafolio eficiente
debera ser aquel con el menor valor de volatilidad para
un nivel de rentabilidad dado o viceversa.

Historicamente, la Teoria de Portafolios ha tenido una
amplia utilizacion dentro del sector financiero. Sin embargo
recientemente han venido incrementandose sus aplicaciones
dentro de los estudios de planeamiento energético para la
obtencion de esquemas de expansion, la cuantificacion de
riesgos asociados a las energias alternativas [1] y su impacto
en el cambio climatico, y la optimizacién de opciones de
energia eléctrica. En especial se ha utilizado para analizar
temas de seguridad energética y riesgos de portafolios [§]
[12][13] en diferentes paises y regiones del mundo, siendo
los trabajos mas referenciados los hechos en la union
europea [2][3][7][11]y China [6][9][17].

3. CARACTERIZACION DEL SISTEMA

El Sistema Interconectado Nacional (SIN) colombiano
tenia una capacidad de generacion efectiva neta
instalada de 13.495,8 MW a 31 de diciembre de 2009
para atender la demanda de energia del pais (54.679,1
GWh) y sus interconexiones internacionales. La
composicion detallada de esta capacidad se presenta
en la siguiente tabla.

Tabla 1. Capacidad efectiva neta del SIN a Diciembre de

2009 [15]
Tipo de Capacidad  Participacién
Generacion MW) (%)
Hidraulica 8525,0 63,2
Térmica 4362,0 323
Gas 2757,0
Carbon 984,0
Fuel Oil 434,0
Combustoleo 187,0
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Tipo de Capacidad Participacion
Generacion MW) (%)
ACPM 0,0

Menores 573,8 43
Hidraulica 472,0
Térmica 83,4
Edlica 18,4
Cogenerador 35,0 0,3
Total SIN 13495,8

Como puede observarse, se trata de un sistema
practicamente hidrotérmico, altamente influenciable al
valor de los aportes que alimentan los embalses y a la
disponibilidad y precio de los diferentes combustibles
fosiles. Por tal motivo, el organismo regulador
colombiano implemento6 un esquema de remuneracion
que permitiera hacer viable la inversion en los recursos
de generacion necesarios para atender la demanda en
condiciones criticas de abastecimiento hidrico. A este
mecanismo se le denomina cargo por confiabilidad y
se basa en la asignacion de Obligaciones de Energia
Firme (OEF) a través de subastas.

Durante el afio 2008 se celebraron la primera subasta
de obligaciones de energia firme y la primera subasta
de asignacion de proyectos con periodo de construccion
superior al periodo de planeacion. Las nuevas plantas
asignadas durante las subastas realizadas se presentan en
latabla 2. Para el afio 2019 el sistema eléctrico colombiano
contara con una capacidad efectiva neta adicional de de
3.423 MW, de los cuales el 89,7% corresponde a generacion
hidraulica y el restante a generacion térmica.

Tabla 2. Plantas de generacion asignadas en la subasta del
afio 2008 [15]

Nombre Fecha inicio Tipo de Capacidad
vigencia generacion MW)

Amoya 2012-12 Hidraulica 78,0
Gecelca 3 2012-12 Carbon 150,0
Termocol 2012-12 Fuel Oil 204,0
El Quimbo 2014-12 Hidraulica 396,0
Cucuana 2014-12 Hidraulica 60,0
Miel 1T 2014-12 Hidraulica 135,2
Sogamoso 2014-12 Hidraulica 800,0
Porce IV 2015-12 Hidraulica 400,0
Pescadero Ituango 2018-12 Hidréaulica 1200,0

4. MODELAMIENTO DE PORTAFOLIOS DE

GENERACION EN EL SIN

La construccion de la Frontera Eficiente de cualquier
portafolio se realiza a través de un proceso de
optimizacidén que toma en cuenta los rendimientos
esperados de cada uno de los recursos bajo estudio, asi
como sus niveles de riesgo individuales y conjuntos.

Por lo tanto, los insumos basicos para analizar un
portafolio son las series de precios de los diferentes
tipos de recursos de generacion.

4.1. Particularidades del Mercado de Energia
Mayorista (MEM) de Colombia

El MEM de Colombia se rige por la determinacion de
un precio obtenido de combinar la oferta y la demanda,
intentando obtener el costo marginal de la electricidad
y proveerla al menor costo econémico posible para los
requerimientos del mercado.

Los precios de oferta de las plantas de generacion son
determinados diariamente por los agentes quienes
tratan de maximizar sus utilidades con base en las
sefiales del mercado y del sistema.Por lo tanto las
ofertas pueden verse influenciadas ante situaciones
tales como: a) Requerimientos de seguridad por
condiciones eléctricas o energéticas en el Sistema
Interconectado Nacional. b) Competencia entre agentes
con plantas de generacion de similares caracteristicas.,
y ¢) Solicitud de pruebas autorizadas y mantenimientos
en las unidades de generacion.

Como primer paso se debi6 desarrollar una metodologia
para valorar los recursos de generacion hidraulica y
térmica, con el fin de obtener unas series de tiempo de
los precios con las cuales desarrollar la metodologia
de portafolios.

Una primera opcidn consistid en analizar los precios
diarios de oferta de los diferentes generadores al
sistema con el fin de determinar un posible precio
comun para cada uno de los recursos (hidraulico,
térmico, etc.); no obstante los resultados de esta primera
aproximacion condujeron a valores muy distanciados
de los posibles costos reconocidos en la literatura,
causados en parte debido a las caracteristicas del
mercado descritas anteriormente y al hecho de que los
precios reales de oferta a la bolsa no siempre reflejan
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los costos verdaderos de generacion, sino que pueden
responder a estrategias de cada generador asociadas a la
gran cantidad de distorsiones presentes en el mercado,
siendo éstas bien de tipo estructural (por ejemplo,
oligopolios, etc.) o regulatorio y por supuesto a la
estrategia particular del agente.

Por los motivos anteriormente expuestos, se descarto la
obtencion de la serie de tiempos a partir de los precios
de oferta de los recursos. Se determind entonces la
necesidad de desarrollar una metodologia propia que
permitiera una aproximacion de las series de precio
requeridas.

4.2. Supuestos de la metodologia utilizada

Aunque existen una gran cantidad de distorsiones en
el mercado, también es cierto que la sefial de precio
obtenida refleja las condiciones del mercado y la
volatilidad de la valoracion de los recursos. Por lo
tanto se utilizd una metodologia que partiera de esta
informacion con el fin de proveer una sefial adecuada
que reflejara el comportamiento de los precios de los
recursos bajo analisis. En este orden de ideas se planteo
la realizacion de un modelo a partir de datos historicos
con los siguientes supuestos:

* Los precios de la generacidén termoeléctrica se
pueden estimar bajo un modelo de costos de
generacion fijos y variables, en el cual se incluyen
los cambios en los costos de los combustibles que
las alimentan, y otras variables econémicas como
el valor del dolar y una rentabilidad esperada del
negocio. Este supuesto se puede sustentar en el
hecho de que todos los valores de la contabilidad
de las plantas termoeléctricas deben ser sustentados
antes los entes de control; ademds varios autores
han seguido este supuesto para el calculo de
termoeléctricas [1] [2].

* Se desprecia el efecto de la redistribucion del
ingreso generado dado por cuenta del cargo por
confiabilidad.

» Utilizar como precio de bolsa el promedio
aritmético diario obtenido a partir de los precios

horarios calculados en una liquidacion preliminar..

» El precio de bolsa utilizado en este modelo refleja

el promedio ponderado de los diferentes recursos de
acuerdo a su participacion en la generacion real. Este
supuesto se aleja del concepto del costo marginal,
sin embargo supone que el precio corresponde a
una combinacion de recursos que intentan reflejar
las sefiales del mercado en las ofertas por tipos de
generacion en distintos escenarios.

Bajo estos supuestos, la gran mayoria de las variaciones
en el precio de bolsa son producto de los cambios en
las ofertas de la generacion hidraulica. Este hecho se
justifica teniendo en cuenta que normalmente este
tipo de generacion representa un alto porcentaje de la
generacion real diaria del sistema, y que los cambios
significativos y duraderos en los precios del mercado
de energia mayorista se evidencian ante condiciones
severas de hidrologia.

4.3. Construccion de la serie de precios de los
recursos térmicos

Se calcularon los costos de inversion, operacion
y mantenimiento para las unidades de generacion
térmicas actualizando los valores presentados en
el estudio contratado por el Ministerio de Minas y
Energia (MME) de Colombia [14]. Este supuesto
permite adaptar estos valores al escenario particular
colombiano, y eliminar la dependencia con las
referencias internacionales.

Bajo la metodologia planteada, la serie de precios de los
recursos térmicos de generacion se construyo utilizando
la siguiente formula:

P, =VI, + OMF, + OMV, + Comb, , donde:

P.: precio del recurso de generacion en el i-ésimo
periodo ($/kWh).

VI, : valor de la inversion del recurso de generacion en
el i-ésimo periodo ($/kWh).

OMF: : costos fijos de operacion y mantenimiento del
recurso de generacion en el i-ésimo periodo ($/kWh).

OMYV . : costos variables de operacion y mantenimiento
(sin incluir el combustible) del recurso de generacioén
en el i-ésimo periodo ($/kWh).

Comb, : costo del combustible del recurso de
generacion en el i-¢simo periodo ($/kWh).
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Los valores de cada uno de estos costos se obtuvieron
tomando como base estudios del MME [14] y del Banco
Mundial [4], y se resumen en las siguientes tablas.

4.4. Construccion de la serie de precios de los
recursos hidraulicos

Debido a la dificultad existente para valorar el agua
como un recurso energético, pero siendo coherentes
con las sefiales de mercado que reflejan los diferentes
agentes generadores durante las temporadas de invierno

y verano que se presentan en el mercado, se utiliz6 la
siguiente metodologia para obtener la serie de precios
de este tipo de plantas.

Se consider6d que el precio de bolsa del mercado
puede desagregarse en funcion de las participaciones
y los precios de los diferentes recursos de generacion
utilizando la siguiente expresion matematica:

Py=> P*Part,

Tabla 3. Costos de inversion y operativos modelados para la térmica a gas natural

Parametros Unidades Carbon Gas Natural
Potencia nominal MW 150 200
Factor de Planta % 83.4% 83.4%
Horas al Ao de operacion Hr 7306 7306
Energia Generada MWh/afio 1,095,876 1,461,168
Costo de Instalacion Uss$ 139,806,856 146,154,144
Costo de Financiacion Uss 18,717,171 19,566,938
Costos Fijos O&M Uss 7,270,241 3,583,885
Costo Variable O&M (sin combustible) Uss$ 988,457 3,068,453
Costo Total de Generacion (sin combustible) uss 26,975,869 26,219,276
Overnight Costo de Inversién US$kW 932 731
Costos Fijos O&M US$kW 48.47 17.92
Costo Variable O&M (sin combustible) US$/KkW 6.59 15.34
Costo Total de Generacion (sin combustible) US$/kW 987 764
Costo de Financiacién cent’kWh 1.71 1.34
Costos Fijos O&M cent/kWh 0.66 0.25
Costo Variable O&M (sin combustible) cent’kWh 0.09 0.21
Costo Total de Generacién (sin combustible) US/kWh 0.025 0.018

Y por lo tanto, el precio diario de los recursos
hidraulicos de generacion se obtuvo a partir de la
siguiente formula:
P, — P *Part,
PH:(B J /),donde:
Part,

P, :promedio aritmético del precio de bolsa obtenido
para cada dia a partir de la liquidacion tx1 realizada
por el Administrador del Mercado de

Energia Mayorista [16].

P.: precio de cada uno de los diferentes tipos de
generacion.

Part, : participacion diaria de cada uno de los recursos
de generacion en el despacho, calculada a partir de la
generacion real [16].

P, : precio del recurso de generacion hidraulico.

Part,, : participacion diaria del recurso de generacion
hidraulico en el despacho.

.. precio de cada uno de los diferentes tipos de
P de cad de los diferentes t d
generacion, excluyendo el recurso hidraulico.

Part ; : participacion diaria de cada uno de los recursos
de generacion en el despacho, excluyendo el recurso
hidraulico.

4.5. Planteamiento del modelo de optimizacion

La Figura 1 presenta las series de precios consolidadas
obtenidas para los recursos de generacion de tipo
hidraulico, térmico con gas natural y térmico con
carbon. A partir de éstas, se formulo el problema
de optimizacion que permitid obtener las fronteras
eficientes de los portafolios propuestos.
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Una vez obtenidas las series de precios para los
diferentes recursos de generacion al interior del
mercado eléctrico colombiano, es posible caracterizar
estadisticamente su comportamiento y asi mismo
encontrar sus rentabilidades.

De igual manera, se pueden reflejar las interacciones
entre éstas mediante el calculo de las correlaciones y

covarianzas. El rendimiento esperado de los recursos
de generacion se calculd como el inverso del promedio
de la serie de precios para cada uno de los recursos [2].

Asi mismo, el riesgo asociado a cada uno de los
recursos se obtuvo calculando la varianza de su
respectiva serie de precios, mientras las interacciones
conjuntas se obtuvieron haciendo uso de la covarianza
entre las diferentes series.

$/kWh

5 WW“VW '.M‘ Lt

y
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—_—
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17/09/03
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— Generacion hidraulica ($/kWh)
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Generacion térmica con gas natural ($/kwWh)

Figura 1. Series de precios calculadas

A continuacion se presentan la rentabilidad y la tabla
varianza — covarianza calculadas a partir de las series
de precios obtenidas para cada uno de los recursos de
generacion (H: hidraulica; TG: térmica a gas natural;
TC: térmica a carbon).

Tabla 4. Retornos calculados

Retornos (kWh/pesos)
H 0,0120
TG 0,0092
TC 0,0116

Tabla 5. Varianzas y covarianzas para el portafolio H —

TG - TC
Varianza y covarianza
H TG TC
H 2.151,79 26,58 66,24
TG 26,58 251,89 45,04
TC 66,24 45,04 28,35

Como ya se menciond anteriormente, las rentabilidades
se calcularon como el inverso del promedio de la serie
de precios para cada uno de los recursos de generacion,
lo cual explica el hecho de que la generacion hidraulica
tenga el valor mas alto mientras la térmica con gas
natural presente el valor mas bajo. En cuanto al riesgo,
la serie de precios de la generacion hidraulica presenta
la mayor volatilidad (aproximadamente 10 veces el
valor calculado para la térmica con gas natural y 100
veces para la térmica con carbon). Este fendmeno
se explica debido a las grandes variaciones que
experimenta la serie de precios durante los periodos
de verano pronunciado.

Tabla 6. Coeficientes de correlacion calculados

Coeficientes de correlacion

H TG TC
H 1,00
TG 0,04 1,00
TC 0,27 0,53 1,00
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La covarianza calculada entre las diferentes series
de precios aunque no registra resultados negativos si
reporta valores relativamente pequeios, esto debido
a la magnitud de los coeficientes de correlacion
encontrados, los cuales se presentan a continuacion.
Como puede observarse, la serie hidraulica es
practicamente independiente de los valores reportados
para la generacion térmica (especialmente para el caso
del gas natural).

Por el contrario, los recursos térmicos presentan un
coeficiente de correlacion de 0,53 entre ellos, por lo
tanto los cambios en el rendimiento y en el riesgo
asociados a un portafolio conformado por este par de
recursos de generacion, mostrarian un comportamiento
practicamente lineal.

Basado en la Teoria de Portafolios de Markowitz [10]
y haciendo uso de algoritmos matematicos se resuelve
repetidamente el siguiente problema de optimizaciéon no
lineal para obtener la frontera eficiente del portafolio.

Minc?=XQ X’
YRX =R,
ZX:I,paratodo 0< X <1, donde:

X : vector de participaciones de los recursos de
generacion dentro del portafolio.

R : vector de rendimiento esperado de los recursos de
generacion.

R, : rendimiento esperado del portafolio.
() : matriz de covarianza.
o : varianza del portafolio.

El codigo desarrollado para resolver el problema de
optimizacioén propuesto se programd en el software
Visual Basic. Sin embargo, es posible utilizar otros
paquetes, aun algunos de software libre [18], para
resolver este tipo de problemas de optimizacion no
lineales.

5. RESULTADOS OBTENIDOS

Las figuras 2 y 3 muestran las fronteras eficientes
calculadas para los portafolios H-TG y H-TG-TC
respectivamente. A partir de las graficas es posible
concluir que:

El desempefio de los portafolios estd modulado
y controlado en gran medida por la participacion
hidraulica, debido a la alta volatilidad asociada a su
serie de precios. El aumento en la participacion de la
generacion hidraulica aumenta tanto la rentabilidad
como la variabilidad de portafolio.

El punto en el cual se minimiza el riesgo asociado al
portafolio H-TG se encuentra para una composicion
aproximada de 10% en la generacion hidraulica y
90% en la térmica. En este punto se obtiene una
rentabilidad aproximada de 0,00950 kWh/pesos.

El portafolio de generacion H-TG-TC alcanza su
valor minimo de riesgo para una composicion del
100% en el recurso térmico con carbon. En este
punto se obtiene una rentabilidad aproximada de
0,0116 kWh/pesos.

Portafolio H- TG
0,0130

0,0120 | Hidraulica: 100%
0,0110 4
0,0100
0,0090 -
0,0080
0,0070

0,0060 T T T
10,00 20,00 30,00 40,00 50,00

Desviacién (pesos/kWh)

Gas: 100%

Rentabilidad
(kWh/pesos)

Figura 2. Frontera eficiente del portafolio H- TG

Portafolio H- TG - TC

0,0125
0,0120 1
0,0115 1
0,0110 1
0,0105
0,0100 1
= 0,0095
0,0090 1
0,0085 T T T T
0,00 10,00 20,00 30,00 40,00 50,00

Carbon: 100%

Hidraulica: 100%

Rentabilidad
kWh/pesos)

Gas: 100%

Figura 3. Frontera eficiente del portafolio H - TG — TC

En la frontera eficiente del portafolio H-TG-TC
nunca se encuentran presentes los tres recursos de
generacion simultaneamente. Las secciones inferior
y superior del grafico representan combinaciones
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TG-TCy H-TC respectivamente. Esta particularidad
se debe a que los precios de las unidades térmicas a
carbon son menores y tienen menor volatilidad que
los recursos a gas natural. Por lo tanto, para este
portafolio la presencia de generacion térmica con
gas natural desoptimiza su desempefio.

Teniendo en cuenta que la serie de precios de la
generacion térmica a carbon presenta una volatilidad
baja comparada con los demas recursos, se analizé un
portafolio H-TG-TC incluyendo éste recurso como
activo libre de riesgo. En teoria un decisor conservador
tomaria el modelo de cero riesgo, en vez de optar por
escenarios optimistas o pesimistas, puesto que en estos
habria un riesgo inherente. Sin embargo al tomar el
punto se cero riesgo la rentabilidad seria menor, Otro
tipo de decisor buscaria aumentar su rentabilidad
aunque con mayor riesgo, ubicando puntos siempre
en la frontera eficiente.

Partiendo del supuesto que la serie de precios de la
generacion térmica a carbon tiene una volatilidad
nula, y que por lo tanto no esta correlacionada con
ninguna de las otras series, se puede demostrar que la
frontera eficiente del nuevo portafolio de generacion se
convierte en una linea recta (conocida como la Linea
de Mercado de Capitales), la cual puede ser calculada
determinando su punto de tangencia con la frontera
inicial. Por lo tanto, el problema se resume a optimizar
la pendiente de la linea recta mencionada. Para ello, se
plantea el siguiente modelo de optimizacion:

D RX—Ry
o
ZX =1, paratodo 0 < X <1, donde:

Max m =

m : valor de la tangente de la nueva frontera eficiente.

X : vector de participaciones de los recursos de
generacion hidraulicos y térmicos con gas natural
dentro del portafolio inicial.

R : vector de rendimiento esperado de los recursos
de generacion hidraulicos y térmicos con gas natural.

R, rendimiento esperado del recurso de generacion
térmico con carbon

o : desviacion estandar del portafolio inicial.

De este tipo de estudios se obtiene informacion
importante, ya que la pendiente de la recta encontrada
permite estimar el incremento esperado en el retorno
del portafolio debido a un aumento de la volatilidad
para cualquier composicion del mismo.

La figura 4 presenta la frontera eficiente calculada para
este nuevo portafolio. Se puede observar que lalinea
recta encontrada es tangente a la frontera eficiente del
portafolio H-TG en el punto donde la composicion es
totalmente hidraulica, reiterando la conclusion encontrada
de que para los datos disponibles los portafolios que
incluyen recursos a gas natural parecen ser suboptimos.
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Figura 4. Frontera eficiente del portafolio H - TG con TC
cero riesgo
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Figura 5. Evolucion real del portafolio de generacion en
la curva de frontera eficiente

La figura 5 presenta una comparacion entre la frontera
eficiente calculada para el portafolio H-TG-TC contra
la curva de tendencia pasada, actual y futura 2005
- 2019 (de acuerdo a las subastas de asignacion de
las Obligaciones de Energia Firme) del portafolio de
generacion del mercado eléctrico.
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En ella se puede observar un comportamiento
relativamente estable en la composicion del portafolio
real de generacion del sistema eléctrico durante los
ultimos afos, pero ubicandose siempre por debajo de
la frontera eficiente.

Finalmente se observa que la expansion proyectada de
la generacion para el afio 2019 aumenta el porcentaje
de participacion de la generacion hidraulica, haciendo
que la linea de tendencia futura se acerque a la frontera
eficiente del portafolio pero en una direccion que
aumenta tanto la rentabilidad como el riesgo esperado.

6. CONCLUSIONES

» La serie de precios obtenida para la generacion
hidraulica del mercado eléctrico colombiano
presenta un comportamiento bastante volatil
(influenciado principalmente por las variaciones
hidroclimaticas caracteristicas del pais) comparada
con las series calculadas para las unidades térmicas.

» La diversificacion del portafolio de generacion en
Colombia permite controlar la volatilidad en el
mercado eléctrico, mediante la inclusion de recursos
térmicos a través de los cuales se puede aminorar el
impacto que tienen los eventos climaticos.

» La generacion termoeléctrica a carbon presenta un
excelente desempeio al interior de los portafolios
estudiados, regulando la reduccion en la volatilidad
y el aumento en la rentabilidad cuando se combina
con recursos hidraulicos y térmicos a gas natural
respectivamente. Sin embargo en este modelo no
se consideraron restricciones de abastecimiento de
carbon ni efectos ambientales debido a su consumo.

* El portafolio actual en el mercado eléctrico
colombiano se encuentra por debajo de la frontera
eficiente calculada. El portafolio futuro tendera
a acercarse a ésta mediante el aumento de la
rentabilidad y el riesgo, debido principalmente a una
recomposicion donde la energia hidroeléctrica, mas
econdmica pero a la vez mas volatil, incrementara
su participacion.

* El aumento de la participacion de los recursos de
generacion térmicos a gas natural (bajo los supuestos
propuestos en este modelo) parece suboptimizar el

desempefio del portafolio de generacion (sefial
coherente con los resultados obtenidos en la primera
subasta de OEF).
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