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RESUMEN

En este trabajo estamos interesados en estudiar los fundamentales
del mercado que afectan la formacién de los precios de la energia
eléctrica en Colombia, asi como evaluar el efecto de choques
positivos en algunas variables identificadas como responsables
de la formacién del precio. Para el objetivo se estiman procesos
VAR. Adicionalmente se lleva a cabo un ejercicio de prondsticos
exploratorios para determinar la trayectoria futura del precio de
la energia en los préximos diez afios. La conclusiéon principal
del trabajo es que, dadas las condiciones del mercado eléctrico
colombiano, las variables que afectan principalmente los precios
de la energfa son: la demanda, la hidrologfa y la disponibilidad
declarada. En cuanto al prondstico, los precios muestran una
tendencia creciente para los préximos aflos con una caida y recu-
peracién en 2018.

PALABRAS CLAVE: Mercado de energia de corto plazo, precio, VAR,
Funcién de Impulso Respuesta, prondstico.

CLASIFICACION JEL: C22, C53, D43, Lo4, Q47.

ABSTRACT

in this paper, we are interested in investigating the market fun-
damentals that influences energy prices formation in Colombia
and evaluating the impact of the some market variables on the
behavior of energy price by estimating the impulse-response
function. To this end we estimate VAR specification. In addi-
tion, we carried out an exploratory analysis for forecasting the
future energy prices in the next 10 years. Our main conclusion
is that the set of variables which most affects the evolution of
the energy prices is the hydrology and the declared availability.
About the forecasting, we found that the energy prices going to
increase for the next years with a kind of fall around 2018 just
for recovery ahead.

KEYwoORD: Spot market, electricity prices, VAR, forecasting, ,
impulse response function.

JEL CopEs: C22, C53, D43, Log, Q47..
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1. INTRODUCCION

La liberalizacién de algunos de los mercados energéticos en el mundo
significé dramdticos cambios en el funcionamiento de la industria
de generacion de electricidad, y Colombia, por supuesto, no fue la
excepcion. Las leyes 142 y 143 de 1994 crearon el mercado mayo-
rista de energfa eléctrica (MEM), y uno de los cambios introducidos
fue la desregulacion, parcial de la demanda; asi como la creacién de
agentes comercializadores, quienes representan dicha demanda, este
nuevo agente permite al usuario final elegir su proveedor de energfa;
las leyes también crearon el operador y administrador del mercado
y estableci6 la entrada en operacién en 1995 de la Bolsa de Energfa.
El MEM funciona de manera similar a algunos mercados internacio-
nales desregulados, tales como el Nord Pool, Pennsylvania- New
Jersey -Meryland (PJM), el mercado eléctrico britdnico, y de hecho la
arquitectura del MEM fue inspirado en este dltimo.

En algunos de los mercados eléctricos mds importantes del mundo
existen dos maneras de transar energfa: primero, en el corto plazo a
través de la bolsa de energfa, o mercado spot, que en Colombia es un
mercado diario con resolucién horaria. Segundo, a través de contratos
de largo plazo (contratos forward). A diferencia de los precios de la
energia en contratos, los precios de bolsa recogen en mayor medida
las sefiales de mercado. Mds aun, los precios de generacién en bolsa se
forman a través de una subasta en sobre sellado, los cuales son dados
a conocer al pablico por administrador de mercado al dfa siguiente
en el que se hizo la operacion.

A causa de la gran componente hidrdulica (cerca del 78 % de la
generacién del pais) en Colombia existe una alta vulnerabilidad a
eventos secos, sea por la estacionalidad climdtica de acuerdo con el
ciclo anual o por fenémenos climdticos extempordneos y de dificil
prediccién como el ENSO (El Nifio - Southern Oscillation); por lo
cual es importante el estudio de los aportes hidricos como parte de
los fundamentales que afectan el precio de energia en bolsa; otros
posibles variables fundamentales son la demanda de electricidad, la
disponibilidad declarada de energfa, el precio de escasez, la generacién
real, la actividad econémica, el margen de reserva (capacidad/deman-
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da mdxima de potencia), la tasa de cambio y precios del gas natural,
entre otros. Es importante entonces concentrarse en los factores que
afectan la formacién del precio de energia en bolsa.

En este trabajo estamos interesados en identificar los fundamen-
tales del mercado que afectan la formacion de precios de energia en
la bolsa. Esto permite, de un lado, identificar el proceso generador
de datos y, de otro, estimar el impacto en el corto plazo de algunas
variables de mercado sobre el precio del kWh. Més aun, es posible,
sobre la base del modelo empirico estimado, proyectar la evolucién del
precio y obtener sefiales econémicas de mediano plazo. El prondstico es
importante para saber cudl es la evolucién futura del precio y estimar
en qué medida es necesario estimular la expansién de la capacidad
instalada que requiere el pafs para aumentar la eficiencia del mercado
eléctrico colombiano. Mds atin, la evolucién del precio debe proveer
seflales de mercado sobre el retorno que obtendrfan los inversionistas
al emprender proyectos de generacién (Botero y Cano, 2008).

Desde el punto de vista metodolégico, el objetivo de identificar
los fundamentales del precio de energfa en bolsa se lleva a cabo de la
siguiente manera. Primero, se estiman vectores autoregresivos (VAR).
Segundo, se calcula la funcién impulso respuesta (IRF) para estimar las
elasticidades de largo plazo. Finalmente, sobre la base del VAR se hace
un andlisis exploratorio sobre el comportamiento futuro del precio de
energia. Luego de una revisiéon exhaustiva en las principales revistas
académicas nacionales e internacionales, se puede afirmar que son muy
pocos los estudios recientes relacionados con los fundamentales del
precio de generacién en bolsa. Desde ese punto de vista, este trabajo
es una contribucién a la literatura empirica sobre los fundamentales
de formacién del precio en mercados eléctricos.

Un articulo reciente de (Barrientos, Tobén, Villada y Velilla, 2014)
realiza un estudio de las variables que influyen en la formacién de
precios de energfa en la bolsa; allf los autores presentan una revisién
exhaustiva de la relacién del precio de contrato y la hidrologia en el
mercado eléctrico colombiano, y concluyen que dada la estacionalidad
de los recursos hidricos en Colombia y la dependencia de estos para
el suministro de energia eléctrica, los precios de los contratos serdn
menores en temporadas de lluvia y mayores en temporadas secas.
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Otro trabajo interesante es el de Barrientos et al.(2012), en el cual
se estiman modelos econométricos univariados y de redes neuronales,
usando datos trimestrales, para modelar el comportamiento del precio
y su relacién con variables del sistema eléctrico y la economfa. La esti-
macién econométrica estd basada en minimos cuadrados ordinarios y en
procesos cointegrados utilizando también la funcién impulso respuesta
para observar cémo los choques en la demanda afectan el precio.

En el trabajo realizado por Sierra y Castafio (2010), luego de hacer
una revisién de las variables de mercado, consideraron tinicamente la
demanda y los aportes hidricos como fundamentales. Se basaron en la
estimacién a través de un modelo de pardmetros cambiantes para el
precio mensual de la electricidad en Colombia y sugieren que dicho
modelo tiene mejor desempefio que otros modelos aplicados a la serie de
precios. Los autores identificaron la necesidad de especificar un modelo
con la capacidad de adaptarse a la relacién cambiante entre el precio
y sus fundamentales para realizar un prondstico aceptable cuando las
condiciones del mercado cambian, como ocurre en presencia del ENSO;
con relacién a otros enfoques como redes neuronales, su conclusién es
que estos no permiten una interpretacion directa sobre los pardmetros.

Como es natural, no existe un consenso entre los diferentes auto-
res al momento de elegir la metodologia adecuada para analizar los
fundamentales del precio y poder pronosticar los precios de la energfa.

2. CARACTERISTICAS DEL MERCADO
ELECTRICO COLOMBIANO

La naturaleza de los mercados de electricidad conlleva a que la di-
ndmica de los precios de bolsa sea parcialmente comprendida y que
tanto la determinacién de los fundamentales de mercado como el
prondstico (incluso en un horizonte de dias) sea un desafio para los
distintos agentes del mercado (generadores, comercializadores, regu-
ladores, operadores, etc.). La evidencia en la literatura sugiere que son
muchas las caracteristicas de los mercados de energfa que influyen en
los precios, como por ejemplo, la estructura y naturaleza oligopdlica
de la oferta en el mercado, la asimetria de informacién a la que son
sometidos los agentes, la elasticidad-precio de la demanda en el corto
plazo y los riesgos regulatorios, entre otros.
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Es por esto que el modelo estadistico puro, que no involucra los
fundamentales del mercado ni el comportamiento de los agentes, se
considera inadecuado tanto para analizar las variables que afectan
el precio como la realizacién de cualquier tipo de prondstico. Los
modelos con fundamentales estdn relacionados directamente con la
estructura autoregresiva y las respuestas del precio ante choques en
la demanda o la hidrologia.

Asi, las estructuras basadas en VAR son muy ttiles para el objetivo
de analizar los fundamentales, sin embargo, en materia de prondstico
tales modelos presuponen desafios importantes. Primero supone que
el pronéstico de las variables explicativas como el nivel de demanday
el margen de capacidad es informacién de dominio pdblico. Segundo,
es incierto si la estimacién del modelo con fundamentales del precio,
estimada con datos histéricos, pueda generalizar bien lo que esté
por fuera de la muestra. Asi que el pronéstico dentro de la muestra
funciona bastante bien, pero fuera de esta la precisién del pronéstico

es incierta, aun con estimaciones de los errores estindar robustos.
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Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de la compafifa XM.

Grifico 1. Precio Diario de Bolsa ($/KWh)
01/06/1998 — 30/09/2012
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En los estudios realizados para el MEM colombiano se presentan
diversas opiniones en cuanto a los modelos estadisticos que deben
usarse para alcanzar una proyeccién de los precios spot acertada;
esto debido a la naturaleza no lineal de precios de la electricidad del
mercado eléctrico colombiano y a la volatilidad de las variables que
determinan dichos precios. El grdfico 1 muestra el precio de energfa
diario que se exhibe las caracteristicas tipicas del precio spot de elec-
tricidad, como volatilidad pronunciada, oblicuidad positiva, exceso
de Kurtosis, estacionalidad, saltos y heroscedasticidad condicional.
(Karakatsani y Bunn 2008). El grafico 2 muestra la evolucién mensual
01/2000-06/2014 de la tasa de inflacidn, los precios reales y nominales
de bolsa con mes base junio de 2014.
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos de la UPME y el DANE.
Grifico 2. Tasa de Inflacién & Precio Nacional de

Bolsa ($/kWh) 01/20050— 06/2014

En el disefio del mercado colombiano no existe en la regulacién una
resolucién que obligue a los generadores a reportar los costos variables
de generacion, lo cual, junto con la vulnerabilidad a eventos secos, in-
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centiva a los generadores a especular con los precios en el mercado spot.
As{entendido, es de vital importancia el estudio de los aportes hidricos
y la generacién hidrica, como parte de los fundamentales que afectan el
precio de bolsa de la energfa; a su vez, son fundamentales la demanda
de electricidad, la disponibilidad declarada de energfa, el precio de
escasez, la generacion real, el Indice de Precios Industrial (IPI), el PIB
real y el margen de reserva (capacidad/ demanda méxima de potencia).

Por otro lado, el margen de reserva no es una variable de oferta
endégena (en el sentido de estar correlacionada con los errores del
modelo subyacente); en lugar de eso, puede ser percibido como una
sefial instrumental del riesgo del precio. En el largo plazo, por el
contrario, el margen de capacidad serfa endégeno, pues la expectati-
va de precios mds elevados inducirfa mds capacidad, y viceversa. Sin
embargo, en el corto plazo, la capacidad disponible es fija en cuanto
a la determinacién del precio spot. (Ver Karakatsani y Bunn, 2008).

El mercado colombiano de electricidad fue adaptado del modelo
usado en Inglaterra y Gales, a pesar de que la situacién en Colombia
era mds similar a la Noruega, antes de la creacién de Nord Pool; esto
debido a la dependencia del agua para la generacién de energfa. Por
lo tanto, como se evidencia en el andlisis de la evolucién del mercado
desregulado colombiano en el articulo de Larsena, Dynerb, Bedoya y
Franco (2004), los precios spot de la energia varfan en parte debido a las
condiciones hidricas, las cuales proveen las sefiales para la expansion de
la capacidad y muestran los problemas que predominan en un sistema
eléctrico basado en generacion hidrdulica, como la volatilidad de los
precios, lo cual ha causado dificultades en la confiabilidad del sistema
, al generar por medio de plantas térmicas a gas y carbén, reduciendo
asf la eficiencia del sector.

3. LA LITERATURA INTERNACIONAL

Referente a la evidencia internacional, especificamente para la Unién
Europea Lutz, Pigorsch y Rotful (2013) estudian la relacién no lineal
existente entre los precios de la energfa y sus fundamentales, los fac-
tores de riesgo macroeconémicos y las condiciones climdticas a través

de la estimaci6n a través del modelo Markov regime-switching; los
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autores encontraron una relacién entre los precios de energfa de la
Unién Europea y sus fundamentales, que varfan a través del tiempo.
Se puede identificar un régimen de baja y otro de alta volatilidad, los
cuales muestran un fuerte impacto en los fundamentales del precio
de la UE, al igual que los precios de los combustibles, tales como gas,
carbén y petréleo.

En un estudio realizado por Haldrup, Nielsen y Nielsen (2010)
directamente motivado por la estructura y funcionamiento del mer-
cado noruego (Nord Pool), se evidencia que en la mayoria de los
casos, la convergencia de precios es una propiedad del modelo de
regime-switching en lugar de un mecanismo de vector de correccién
de error convencional. En el articulo se modelan multiples series de
tiempo a través de un Vector Autorregresivo (VAR) con memoria larga
y regime-switching, que permiten estimar la serie de tiempo inte-
grada. También se estudia la importancia de utilizar memoria larga,
regime-switching y estacionalidad en la construccién de un modelo
para describir el proceso de formacién de precios en cada mercado, para
lo cual se parte de un andlisis de modelos uni-variados y bivariados.

Para el mercado britdnico, Karakatsani y Bunn (2008) proponen
tres modelos estadisticos para la prediccién de los precios spot de la
electricidad; los autores intentan capturar el impacto de los factores
econémicos, técnicos, estratégicos y los factores de riesgo sobre los
precios diarios, as{ como la dindmica de estos efectos sobre el tiempo.
Consideran primero un modelo de regresién lineal simple, basada en
los factores del mercado, los cuales capturan el precio promedio de
formacion en el periodo de muestra; luego un modelo de regresion de
pardmetros variantes en el tiempo (TVP), para una estructura de precios
constantemente adaptativa debido a los cambios presentes en los agen-
tes, la regulacién y la estructura de mercado. Por dltimo consideran
un modelo de regresién de regime-switching, el cual permite discon-
tinuidades en el precio debido a las irregularidades y efectos de escasez.

Concluyen los autores que los modelos que incluyen los funda-
mentales de los precios y los coeficientes de variables en el tiempo
muestran un desempeflo ligeramente mejor en cuanto a su rendi-

miento predictivo entre varias alternativas para el mercado analizado.
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Definiendo, a la luz de los resultados empiricos obtenidos para el
mercado britdnico, que los modelos de precios basados en los funda-
mentales del mercado y en los efectos variantes en el tiempo son mds
efectivos y potencialmente ttiles en la prictica. Adicionalmente, los
modelos autorregresivos, basados Gnicamente en precios pasados,
pueden adaptar mds ficilmente las nuevas condiciones. Los modelos
con fundamentales pueden ser exitosos en los periodos turbulentos si
los conductores del precio son revisados apropiadamente para reflejar
los nuevos riesgos y estructura del mercado.

Teniendo en cuenta que para el mercado eléctrico cada periodo
del dfa transado (hora o media hora) genera un precio diferente, que
refleja la variacién diaria de la demanda, los costos y las restricciones
operacionales, Karakatsani y Bunn (2008) han propuesto estimar sus
modelos por separado para cada periodo con el fin de controlar estas
diferencias. Este enfoque multimodelo ha mejorado generalmente el
prondstico en su precision.

Por otra parte, el trabajo realizado por Lépez y Ferrer (2005) para
el caso espafiol, busca analizar la evidencia empirica disponible sobre
el comportamiento de los precios de la electricidad, relaciondndolos
con los elementos fundamentales que los determinan. Para lograrlo
realizaron un andlisis considerando saltos, efectos periédicos, reversion
a la media, variabilidad cambiante y correlacién serial en los datos. En
la revision realizada los autores se limitan a la categoria de modelos
descriptivos - predictivos de series temporales, que no incorporan
explicitamente la influencia de las variables fundamentales en los
precios eléctricos, tales como la demanda, variables climdticas o la
capacidad de generacién disponible. Los autores realizan una revisién
de tres grupos de modelos principalmente, en la que concluyen dos
cosas: primero, que los mejores resultados predictivos se obtienen con
un modelo que cuenta con un componente determinista de cardcter
periédico, junto con la posible influencia no lineal del nivel de la
temperatura y una estructura ARMA para las perturbaciones. Segundo,
que la experiencia observada en los distintos paises es que la regulacién
puede tener importantes consecuencias en el comportamiento final
de los precios eléctricos.

REVISTA DE €COnomia DEL CARIBE n°. 19 (2017) pags. 34-63



Jorge Barrientos Marin, Monica Toro Martinez

Otros autores, como Huisman y Mahieu (2003), argumentan que
la liberalizacién de los mercados de energia conduce necesariamente
a una exposicién de los agentes a un alto riesgo de mercado debido
a las caracteristicas de formacién del precio. Especificamente, los
precios de la energia son voldtiles con reversién a la media y estdn
sujetos a frecuentes e inesperados (spikes) incrementos. Los autores
consideran necesario (pero no suficiente) incorporar tales caracteristicas
en la modelacién del comportamiento de los precios y proponen un
modelo de cambio de régimen para modelar los spikes separado de

la usual tendencia de reversién a la media.

4. LA METODOLOGIA EMPIRICA
4.1. METODOLOGIA ECONOMETRICA

La estrategia empirica estd basada en andlisis de series de tiempo,
especificamente, en procesos generadores de datos que corresponden
a vectores autorregresivos (VAR). Estos modelos admiten la inclusién
de variables endégenas y exégenas. De manera general, un modelo
vectorial autorregresivo se puede escribir como

Yt =c+ cblYt—l + cszt_z + -+ CDth_p + BXt + € (1)

donde Y, =[y,, ¥, ,... ¥,]" es un vector kx1V €{1,2,....}, ¢, un
término de perturbacién el cual es un ruido blanco posiblemente
gaussiano,® es una matriz de dimensién kexk V.e{l.2,...p},Xesuna
matriz de dimensién L. Note que la inclusién de mds variables y mds
retardos hacen la estimacién menos eficaz en términos de significan-
cia de los pardmetros, pues la evidencia sugiere que un gran nimero
de retardos podria no ser apropiado. Se hace necesario entonces un
contraste de longitud de retardo basado en médxima verosimilitud. .

Los supuestos implicitos del VAR se pueden resumir del siguiente
modo: primero, para un proceso estacionario en covarianza (media y
covarianzas no dependen de #), los pardmetros ¢, @, @,,..., Q)p en el
modelo (1) pueden ser definidos como los coeficientes en la proyec-
cién de Y, sobre una constante y sobrep retardos, esto es, Y .Y
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Y, . Asi g estd no correlacionado con Y, , Y, ..., ¥, por el modo
como estd definido @, D,,..., P,y los pardmetros del VAR pueden
ser estimados consistentemente por Mdxima Verosimilitud y/o mi-
nimos cuadrados ordinarios, estimando £ ecuaciones independientes.
(Hamilton, 1994). Segundo, el supuesto de que Y, sigue un proceso
VAR de orden p, es bdsicamente que p retardos son suficientes para
resumir todas la correlaciones dindmicas entre elementos de Y,. Bajo

estacionaridad, el vector Y en (1) puede ser escrito como

G, =b+ ZDSXt_S + les g @
s=1 s=1

La cual es la representacion vectorial de un proceso de media mévil
(VMA) de un VAR, D son los multiplicadores dindmicos y ‘¥ es una
matriz nXn conocida como la funcion impulso-respuesta (IRF). Técnica-
mente, en modelos VAR, es la mejor manera de estimar la elasticidad
o cambio en una variable ante cambios (choque) en otra variable. En
este contexto se entiende la IRF como el cambio que sufre Y, cuando

hay un choque en la innovacién € , lo que se expresa formalmente como

ayt+s

= 3
=% O

donde ¥ es una matriz kxk, siempre que el VAR sea estacionario
y pueda expresarse como un proceso vectorial de media mévil.

Esta ecuacién, entonces, admite la siguiente interpretacion: el
elemento 7, 7 de la matriz ¥ identifica las consecuencias de un choque
(incremento en una unidad o desviacién estdndar) en las innovaciones
en el momento #, denotadas por €, sobre los valores de la variable 7
en 7+, esto es, para YMH manteniendo constantes las innovaciones en

los demds momentos. Se puede mostrar que

a:)’i,t+s
0¢j

_ ayi,t+s

= = — 4)
¥s ayjt
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Es decir, que el elemento (7, j)de la matriz ‘PS identifica las conse-
cuencias de una variacién de la variable y, en el momento 7, sobre los
valores de la variable y,€en t+s, esto es para y,, . (Hamilton, 1994).
Estrictamente hablando, un choque en una variable tiene un efecto
en cadena que se expande a las demds variables, de modo que una vez
estimado el VAR, lo que es posible calcular, o simular, son los choques
en los precios de la energia (P)ysu efecto sobre la demanda de ener-
gfa eléctrica (D) s=1,2,3,... periodos adelante, y viceversa, el efecto
sobre el precio de un choque en la demanda o cualquier variables del

sistema vectorial, es decir:

dInD;,g _0InDyy

=y = 5
N ¥ dln P, ©)

Como se dijo antes, los VAR admiten la inclusién de variables
exégenas, entonces el vector f en (1) solo indica el impacto de las
variables ex6genas sobre las endégenas, pero no es posible calcular la
IRF. Un andlisis reciente basado en las ecuaciones (1) a la (4) se puede
encontrar en Barrientos et al. (2015).

5. RESULTADOS EMPIRICOS

5.1. DESCRIPCION DE LA INFORMACION

En este trabajo se utiliza informacién mensual desde enero de 2001
hasta junio de 2014. Las series de datos son tomadas del DANE y del
operador del MEM, la compaififa XM que se encarga del despacho, la
remuneracion, etc.; el precio considerado aqui es el de generacién, que
solo incluye el cargo por confiabilidad —en adelante CCo—y el FAZNI
(Fondo para zonas no interconectadas).Las variables incluidas en el
estudio como fundamentales del precio son la hidrologia, representa
los caudales en energfa (kWh) de los rios que aportan agua a algin
embalse del sistema interconectado nacional. Se incluye una medida
de la actividad econémica medida a través del Indice de Produccién
Industrial (IPI). También se incluye la demanda de energfa, que se
considera un dato, pues generalmente es ineldstica en el corto plazo.
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Es importante anotar que los consumidores son representados por un
agente comercializador (distinto del generador o distribuidor), asi que
la demanda no es completamente desregulada. También se incluyen
en el estudio el margen de reserva (MR=capacidad/demanda max.
potencia) y la disponibilidad declarada de energfa.

Con respecto a la regulacion se estudia el efecto de la resolucién
119 de 2007, expedida por la CREG, por la cual se aprueba la férmula
tarifaria general que permite a los comercializadores minoristas de
electricidad establecer los costos de prestacién del servicio a usuarios
regulados en el Sistema Interconectado Nacional (SIN) bajo criterios
de eficiencia econémica, suficiencia financiera, neutralidad, solidaridad
y redistribucién del ingreso, simplicidad y transparencia. Se establece
ademds la posibilidad de incluir dentro de las formulas tarifarias un
cargo fijo que refleje los costos econémicos involucrados en garantizar
la disponibilidad permanente del servicio para el usuario, indepen-
dientemente del nivel de uso. (CREG, 2007).

Se incluye también el CCo, pues su establecimiento (en diciembre
2006) implic6 un cambio de reglas importante, al cual los generado-
res debieron ajustarse cambiando los patrones de oferta de precios,
a cambio de una predictibilidad en el ingreso minimo, pues dichos
generadores se comprometieron a ofertar sus obligaciones de energfa
firme (OEF) al precio de escasez. La CREG modificé la reglamentacién
del Cargo por Confiabilidad para evitar incentivos negativos que
pudieran existir. No obstante, la disponibilidad comercial promedio
mensual no se comport6é de manera diferente de los afios anteriores.
En cuanto al sistema de ofertas, los generadores térmicos explican los
altos costos de sus ofertas, los cuales incluyen costos de arranque y
parada, basindose en un despacho errédtico en condiciones hidroldgicas
anormales y en periodos de transicion climdtica. (Marfa et al., 2009).

La resolucién CREG-119 y el CCo se incluyen como variables exdge-
nas (a la generacién y operacién del mercado) binarias, las cuales toman
valores uno a partir del mes en el que se implementaron y cero para
los demds meses. E1 IPI y el MR se incluyen en principio como variable
enddgena, luego se tratan como exdgenas, pues solo asi se captura el
efecto esperado sobre los precios, coherente con las predicciones tedricas.
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5.2. ANALISIS ESTADISTICO DE LA INFORMACION

Como es habitual el primer paso para implementar un VAR es con-
trastar la estacionaridad de las variables individuales, usando un
contraste de Dickey - Fuller aumentado y un contraste de Cavaliere y
Georgiev (2006), para controlar por los cambios de nivel en variables
como la disponibilidad declarada y el precio de energfa en bolsa. Los
contrastes se realizaron al 1 %, 5 % y 10 % de significancia. En la
tabla 1 se muestran los resultados del test para cada serie analizada; el
ndmero de observaciones depende de la informacién disponible para
cada variable, con un promedio de 155 observaciones, establecidas
entre el 31 de enero de 2001 y el 30 de junio de 2014.

De acuerdo con los resultados presentes en la tabla 1 se puede
rechazar con seguridad la presencia de raiz unitaria en las series, dado
que el estadistico de contraste es mayor. Incluso el precio de bolsa real
muestra estacionaridad al 10 % de significancia. Una vez llevado a
cabo los contrastes de estacionaridad procedemos a estimar un VAR
en niveles, esto es sin necesidad de diferenciar las series involucradas.
Al no tener presencia de raiz unitaria, se definen todas las variables
como estacionarias, rechazando de esta forma la hip6tesis nula.

Tabla 1. Contraste de Estacinoaridad

) Estadistico Valores criticos
Variables p-valor de contraste | 100 | 5% | 10%
Precio de bolsa + 0.097 304 402 | 34 304
Precio de bolsa deflactado + 0.1001 -3.08 402 | 34 304
Hidrologia 0.062 -3.32 -4.02 3.4 -3.14
Margen de reserva 0.027 -1.94 235 | -165 -1.29
Demanda 0.0003 -4.93 -4.02 3.4 -3.14
IPI 0.054 -1.61 -2.35 -1.6 -1.28
Disponibilidad Dec. + 0.070 -1.87 -2.35 -1.6 -128

Fuente: elaboracién propia a partir de datos de la UPME y compaififa XM.
Todas las series en logaritmo natural. Las regresiones auxiliares incluyen tendencia y constante
(+) Contraste de Cavaliere y Georgiev (20006).
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5.3. PREESTIMACION: MODELO AUTORREGRESIVO
DE RETARDO DISTRIBUIDO

En los modelos VAR es posible incluir variables exégenas como dum-
mies temporales o con tendencia en el tiempo, por lo tanto, con el
fin de obtener el efecto de la regulacién sobre el precio de bolsa real
se incluyeron en la regresién la resolucién CREG 119 y CCo como
variables categéricas o dummy. Las variables mencionadas no tienen
retardos, son medidas en meses y toman valor uno a partir de su
implementacidn, para CCo a partir de diciembre de 2000, y para la
resolucién CREG 119 a partir de febrero de 2008.

Un ejercicio preliminar consiste en estimar un modelo cldsico
de regresién por minimos cuadrados ordinarios con las variables de
mercado, e incluyendo un retardo del precio de bolsa y observar la
dindmica del ajuste, as{ como evaluar preliminarmente el efecto de las
resoluciones CREG 119 y el CCo. El modelo especificado es el siguiente:

pe = ¢+ api_q + frhy + ByDisp, + BzsMR, + BuDem; + fsDem;_4 + B¢IPI, + yC119 (6)
+nCCo + &

Los resultados obtenidos al incluir las variables dummnzy en la regre-
sién lineal sobre el precio de bolsa real, como variables explicativas,
al igual que a la hidrologfa, la disponibilidad declarada y el margen
de reserva se encuentran consolidados en la tabla 2 para diferentes
especificaciones de la regresién (ecuacion (6)).

El modelo de la ecuacién (6) proporciona un buen ajuste, sin em-
bargo, las variables dummy para capturar el efecto de la resolucién
CREG119 no muestra un efecto estadisticamente significativo sobre
el precio de la energfa. La variable dummy para capturar el efecto del
CCo, por el contrario, muestra el signo esperado y es estadisticamente
significativa, al igual que la disponibilidad declarada. El margen de
reserva tiene el signo esperado, pero no es significativo; quizd no debe
ser incluida simultdneamente con la demanda. El IPI no es relevante
si se incluye conjuntamente con la demanda de energfa; ambas en la
practica recogen una medida de la actividad econémica. La demanda,
por el contrario, si se incrementa, aumenta el precio de bolsa. En con-
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secuencia, la variable demanda captura muchos efectos compartidos,
y es por ello que el modelo VAR especificado en términos del precio
de bolsa real tiene como variables fundamentales la hidrologia, la
disponibilidad declarada, la demanda y el CCo.

Tabla 2. Estimacién preliminar por OLS

Variable dep. Precio Bolsa Coeficientes Estimados
Var. Explicativas O o) (3) (3) 4) 5) ) )
. 0.99 0.76 0.57 0.61 0.61 0.61 0.57 0.61
Precio (t-1)*
(0.065) | (0.059) | (0.054) | (0.053) | (0.053) | (0.053) | (0.05) | (0.05)
Hidrologla -0.07 -0.16 -0.30 -0.30 -0.30 -0.30 -0.30 -0.32
g (0.046) | (0.035) | (0.039) | (0.039) | (0.039) | (0.040) | (0.04) | (0.038)
Disponibilidad 1.44 1.0 -1.12 091 -0.90 09 -1 -0.80
Declarada (037) | (028) | (0.328) | (0268) | (026) | (027) | (034) | (0.27)
Demanda 2.47 2.04 2.03 2.02 2.44 1.53
065) | (0377) | (036) | (044) | (0.7) | (049)
0.63
Demanda (t-1) 036)
Margen de Reserva -2.24 -0.0063 -0.57 -0.65
g (019) 029 | (029 | (04)
. -031 -0.32
(0.37) (0.37)
CCo -0.14 -0.16 -0.16 -0.16 -0.142 -0.16
(0.062) | (0.057) | (0.055) | (0.055) | (0.061) | (0.05)
-0.035 -0.005 -033
REG 11
CREG 119 (0.052) | (0.045) (0.053)
Constante -315 -14.7 -19.0 -15.9 -15.7 -15.7 -18.7 215
85) (6.46) 87) (6.67) (6.5) (75) 96) (83)

Fuente: elaboracién propia a partir de datos de la UPME y compafifa XM.
Errores estandar en paréntesis. No. Observaciones: 160.
* Todas las series en logaritmo natural.

5.4. LA LONGITUD DEL RETARDO Y ESTABILIDAD

El segundo paso es contrastar la longitud del retardo. Existen
diversos contrastes para elegir la cantidad de rezagos éptima; entre
ellos se encuentra el contraste de la razén de verosimilitud (LR) y el
estadistico de Liitkepohl (ademds del AIC). Este y otros criterios se

REVISTA DE €conomia DEL CARIBE n°. 19 (2017) pags. 34-63

[49]



(50]

ANALISIS DE LOS FUNDAMENTALES DEL PRECIO DE LA

ENERGIA ELECTRICA: EVIDENCIA EMPIRICA PARA COLOMBIA

extienden para el caso del VAR, sin embargo, el nlimero 6ptimo es en
general diferente bajo cada criterio utilizado. El contraste de razén de
verosimilitudes en este caso sugiere usar entre 15 y 16 retardos para
recoger todas las correlaciones dindmicas entre las variables utilizadas
en la estimacién (Liitkepohl, 2006). Es importante mencionar que el
criterio del AIC sugiere exactamente el mismo nimero de retardos.

Se realiz6 un contraste de estabilidad para verificar si los valores
propios de la matriz vectorial para el sistema estan todos dentro del
circulo unidad. Si todos los valores propios sean menores a uno, el
modelo VAR es estable; esta condicién es la extension al vector de la
condicién de estacionaridad de un proceso ARMA, en el que las raices
del polinomio autorregresivo para cada variable se encuentran dentro
del circulo unidad. El contraste de estabilidad para el VAR estimado
con 9 retardos indica concluye que todos los valores propios se en-
cuentran dentro del circulo unidad, lo cual garantiza que se satisface
la condicién de estabilidad.

5.5. ESTIMACION DEL VAR Y LA FUNCION IMPULSO-RESPUESTA

La estimaci6n del VAR estacionario puede hacerse usando OLS o MLE.
El modelo con variables exdgenas arroja los siguientes resultados:

Tabla 3. Estimacién de los pardmetros de variable exdgenas

Variable dep. Precio de Bolsa Parametro Abs. valor-t
CCo -0.13 1.98
Creg119 0.047 0.60
IPI -0.60 15
MR 2.1 3.2
Constante -70.6 >2

Fuente: cdlculos propios.

Algunas de las aplicaciones mds usadas en la estimacién de VAR es
la Funcién Impulso-Respuesta (IRF). En concordancia con el objetivo
del este trabajo, se estima un VAR con el fin de capturar el efecto que
tienen los fundamentales del mercado sobre el precio de bolsa real.
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Por medio de la funcién impulso respuesta se busca identificar los
cambios presentes en el precio de bolsa ante choques en otras variables;
para lo cual se llevaron a cabo tres simulaciones, a saber: se simul6
un choque positivo en 1 KWh en la hidrologfa, en la disponibilidad
declarada y en la demanda para determinar cémo responde el precio
de bolsa en el corto plazo.

Es importante anotar que la IRF mide los efectos dindmicos mar-
ginales de cada shock en cada una de las variables a través del tiempo.
En un VAR estable, la IRF suele converger a cero en el corto plazo, es
decir que los choques sobre las variables no tienen efectos permanentes
sobre otras variables de interés.

Como es de esperarse para el VAR implementado, los efectos en el
precio de bolsa real son transitorios; este exhibe un comportamiento
significativo durante los primeros meses después del choque. El efecto
del choque de la disponibilidad declarada y la hidrologia en el precio
real es negativo, puesto que a mayor cantidad de agua (con la cual
puedan generan energfa las hidroeléctricas) y a mayor disponibilidad
de electricidad, el precio de bolsa tiende a descender. Se debe tener
en cuenta que al generarse un choche en la hidrologfa, siendo esta
estacional, el efecto serd una baja en el precio durante el primer mes,
seguido de un aumento aproximadamente hasta el cuarto mes y la
consecuente convergencia a cero, caracteristicas de un VAR. Por el
otro lado, el choque en la demanda genera un aumento en el precio
de bolsa real, en el que existe una relacién directamente proporcio-
nal, a mayor demanda de electricidad, el precio de bolsa tenderd a
aumentar en el corto plazo.

Los resultados obtenidos a través de la IRF para las tres series
analizadas son confiables durante aproximados cuatro meses, luego el
choque en las variables explicativas deja de ser representativo y estas
tienden a normalizarse (gréficos 4 al 6).
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Fuente: elaboracién propia.

Grifico 4. Hidrologfa vs. Precio de bolsa real
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Fuente: elaboracién propia.

Grifico 5. Disponibilidad declarada vs. Precio de bolsa
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Fuente: elaboracién propia.

Grifico 6. Demanda vs. Precio de bolsa
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Fuente: elaboracién propia.

Griafico 7. IPI vs. Precio de bolsa
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La IRF usualmente es presentada grificamente; en este caso se
simula un choque hasta 60 meses, representado en la abscisa y el
impacto generado de los retardos en la ordenada. Cada uno de los
graficos muestra cémo el choque en una variable afecta otra, en este
caso, el precio real de bolsa para los todos los gréficos. Es importante
ortogonalizar la IRF, ya que esta da respuestas de impulso asumiendo
que los residuos del VAR no estdn correlacionados.

Los grificos del 4 al 7 muestran los efectos de los choques en las
variables definidas previamente sobre el precio de bolsa real. Para los
tres casos, el efecto del choque disminuye ripidamente, lo cual refleja
la estacionaridad de las variables.

5.6. PRONOSTICO DEL PRECIO DE ENERGIA

Un sistema VAR simple, con la estructura del modelo (1), se puede
usar como un método para generar prondsticos para la variable de-
pendiente. La estructura de la ecuacién (1) estd disefiada para modelar
los valores de las variables en el periodo # que estdn relacionadas con
valores pasados; esto hace al VAR un modelo natural para pronosticar
las trayectorias futuras del precio de bolsa condicionado a sus valores
pasados. Uno de los mayores atributos de un VAR es que puede ser
usado de manera recursiva para extender el prondstico en el futuro.
Al pronosticar con un VAR se asume que no existe correlacion serial
en el término de error.

Frente al procedimiento de prondstico es importante aclarar que
se incluye como un andlisis preliminar y exploratorio, pues no es el
objetivo del trabajo. Sin embargo, es de resaltar que los resultados
obtenidos son prometedores como para pensar que se puede profun-
dizar su estudio refinando el proceso generador de datos y usando
métodos alternativos de prondstico con propdsito de comparacion.

El pronéstico 6ptimo h-pasos-adelante y . esta dado por

(W) =t+®,Y,(h— D+ +D,Y,(h—p) O
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Como lo muestra Liitkepohl (2006), el estimador asintético de la
matriz de covarianzas del error de prediccion es

- - 1.
S5(h) = Sy(h) + = 0(h) = MSE + FORECAST. ERROR (8)

De acuerdo con el procedimiento de prondstico implementado,
basado en proyecciones lineales, para los préximo 10 afios (120 me-
ses, respectivamente) se obtiene que la tendencia del precio spot de
energia es creciente, con una caida alrededor de 2018;m lo cual pro-
bablemente indica que los planes de expansion a futuro (entrada de
grandes hidroeléctricas a operar) podrian tener un efecto apreciable,
sin embargo, el pronéstico también indica que esto no serfa suficiente.

o
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Fuente: elaboracién propia.

Grifico 8. Prondstico precio de la energfa dentro de la muestra
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Fuente: elaboracién propia.

Grifico 9. Pronéstico precio de la energfa — 120 meses

El grafico 8 muestra un ejercicio preliminar de prondstico dentro
de la muestra; el grafico 9, por su lado, muestra el prondstico fuera
de la muestra para 120 meses, ambas basadas en la ecuacién (7) y
(8). Cada grifica es acompafiada de los respectivos errores (boozstrap)
obtenidos con 1000 repeticiones.

La demanda y el IPI son estacionales, no obstante, se llevé a cabo
un ajuste estacional, usando CENSUS-X12, lo cual no produjo cambios
significativos en los resultados; por lo tanto, las conclusiones hechas a
lo largo del estudio se mantienen. Los resultados obtenidos son cohe-
rentes con la realidad de la economia y el sector eléctrico colombiano.

6. CONCLUSIONES E INVESTIGACION FUTURA

Con el fin de incluir el efecto presente de la regulacién en los precios
de la energia se llevé a cabo una preestimacién, la cual permitié
concluir que las variables Creg 119 y el CCo incluidas en el modelo
como variables dummy temporal no muestran efectos estadisticamente
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significativos. Es de anotar que el CCo muestra signo negativo, lo cual
es coherente con lo que predice la teorfa econémica.

Luego de aplicar el VAR se puede afirmar que las estructuras ba-
sadas en este modelo son muy utiles para el objetivo de analizar los
fundamentales del precio de la energfa. Para los tres casos estudiados
con IRE es decir, choques en la hidrologfa, la disponibilidad declarada
y la demanda se evidencia un efecto transitorio, pero coherente con lo
que predice la teorfa: un aumento de la hidrologfa y la disponibilidad
disminuye el precio y un coque de demanda lo aumenta. No obstante,
el precio rdpidamente vuelve a su estado original, lo cual refleja la
naturaleza de corto plazo de los procesos VAR.

Sobre la base del VAR propuesto se realizé una estimacién del
precio de bolsa real para los meses futuros; nuestro modelo es capaz
de adaptarse a la relacién cambiante entre el precio y las variables
fundamentales previamente definidas, con las cuales se pudo rea-
lizar un pronéstico relativamente aceptable, aunque de naturaleza
exploratoria, puesto que el prondstico dentro de la muestra funciona
bastante bien, pero fuera de ella tiene una precisién incierta, aun con
estimaciones de los errores estindar robustos.
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