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1. OBJETIVO

Presentar a la Comisién de Regulacidon de Energia y Gas los comentarios al Documento CREG-077-08,
Mercado Organizado para la Demanda Regulada — MOR-, de octubre 28 de 2008, por el cual se presenta
a comentarios de los agentes del mercado mayorista y terceros interesados, la propuesta para regular el
mecanismo de compra de energia para la atencidon de la demanda regulada que adicionalmente servira
como base para calcular el componente G del Costo Unitario de Prestacion del Servicio. En cada punto
se presenta un resumen de los aspectos que se incluyeron en la presentacidon del Comité en el taller de
propuestas programado por la CREG para el dia 26 de noviembre de 2008.

2. PRODUCTO

En relaciéon con el producto hay varios comentarios que se quieren hacer, que incluyen la propuesta
de modificacion o aclaracién en cada uno de los temas:

2.1. Forma de la curva para el contrato de energia

La CREG presenta en el documento varios analisis en relacion con las alternativas evaluadas para
la forma de la curva de carga del producto a transar. En ese sentido, y dadas las similitudes entre
la desviacién del producto distribuido con la curva de carga del SIN, y un posible producto con
tres bloques de energia, se solicita a la Comisidn considerar nuevamente esta Ultima alternativa,
por simplicidad de calculo, y para facilidad de la conformacién de posibles productos en un
mercado secundario. Ademas, facilita la determinacidn del riesgo para los vendedores, y por
ende, podria traducirse en mejores precios para la demanda. Cabe sefialar que para los ultimos
afios de andlisis de estas dos alternativas que presenta la CREG, la diferencia entre ambas curvas
es muy pequena.
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En caso de que se considere que no se justifica la diferencia en desviacion del producto de tres
bloques de energia , como propuesta alternativa se sugiere tomar la curva de carga agregada
del mercado regulado, como curva base para establecer el producto a ser transado en el MOR.

2.2.  Contrato pague lo contratado para liquidarse

Segun las explicaciones ofrecidas por la Comision, a pesar de definir el producto como un
contrato del tipo “Pague lo Contratado”, las cantidades del mismo se establecen con la forma de
la curva de carga resultante en la operacion real del dia de consumo de la energia contratada.
De esta forma, no se limita totalmente el riesgo de la demanda para el vendedor. Se sugiere, si
la alternativa seleccionada pretende limitar el riesgo a los vendedores, para tratar de conseguir
mejores precios en la subasta, definir las cantidades del contrato en el momento de publicar las
condiciones para la subasta (forma de curva de carga durante las 24 horas del dia para la
cantidad de energia de 1 MWh-dia), y con base en esta forma liquidar el contrato en el dia de
consumo respectivo. De esta forma, las diferencias entre la forma de la curva de carga usadas
para la subasta y la real presentada por el mercado regulado el dia de consumo, se transarian en
Bolsa por parte del “Agente Comprador” en la subasta.

2.3. Naturaleza de la transaccion MOR

Los productos son netamente financieros. Por tanto, el riesgo fisico de atencién de la demanda
estd cubierto por el Cargo por Confiabilidad. Este mercado no tiene como objetivo atraer
inversidn en nueva generacion, ni garantizar la entrega fisica de la energia.

Sin embargo, para la participacidon de los agentes vendedores, se presenta la posibilidad de
especular con energia que se espera comprar en el mercado de corto plazo, por expectativas de
precios en la Bolsa de Energia. De esta forma, los vendedores habilitados para transar en el MOR
podrian establecer sus ofertas, aun sin tener un respaldo fisico de la energia a vender.

Surgen entonces dos propuestas alternativas para la participacién de los vendedores en el MOR:
Propuesta 1: Limitar la participacidon a una cantidad de energia definida para cada agente para

evitar la especulacién por parte de los vendedores, ya que la especulacién pondria en riesgo a
los agentes vendedores por incumplimiento al asumir compromisos mayores a su capacidad.
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Como posible alternativa se sugiere establecer algln tipo de limite, por ejemplo que para un
generador hidraulico la energia maxima sea la correspondiente a un periodo histérico de 20
afios, que considere varios ciclos hidroldgicos. Para un generador térmico puede ser su ENFICC,
sin restricciones de suministro de combustible. Bajo estos limites no se requeririan garantias
financieras.

Propuesta 2: Permitir la participacion de venta de energia por parte de vendedores por
cantidades superiores a su energia firme disponible, con la presentacion de garantias financieras
de cumplimiento de dichos compromisos financieros adquiridos en proporcién al riesgo
financiero que asuma como vendedor.

2.4. Periodo de planeacion y numero de productos

Aungque el periodo de planeacion es una caracteristica de la subasta como tal, el mismo puede
determinar el nimero de productos que se estarian transando a través de este mecanismo. Para
explicar lo anterior, se puede decir que si el periodo de Planeacién es fijo, como lo plantea la
CREG en su documento, implica necesariamente que en cada subasta se estara transando un
producto diferente, dado que a pesar de tratarse de energia para 12 meses, no son los mismos
meses en cada subasta, sino que varian y se desplazan en el tiempo (horizonte de contratacion
movil). Finalmente la energia de un mes de consumo estara dada por el precio de cuatro (4)
productos simultaneos. De otro lado, si dicho periodo es variable, similar a como lo planteaba el
Profesor Cramton en su informe, se estaria hablando de la posibilidad de contratar el mismo
producto en cuatro (4) subastas, las cuales podrian ser realizadas durante los catorce (14) meses
anteriores, siendo la ultima al menos seis (6) meses antes (alternativa planteada por el CAC
como ejemplo).

Al respecto se establecen los siguientes comentarios para cada una de las alternativas (periodo
fijo o variable, aunque no necesariamente la de periodo variable sea la propuesta por el CAC):

Periodo de planeacion fijo Periodo de planeacion variable
Ventajas Desventajas Ventajas Desventajas
e Facilita el andlisis | ® No da sefiales | ® Facilita la | ® Incertidumbre
por contar con un claras de formacion formacion de para el vendedor
periodo fijo de precios. precios para la mayor en primeras
energia, por ser un convocatorias y
° i . s
Reduce riesgo de mismo producto. menor en Ultimas.
compra con plazo
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® Genera ® Genera cambios

muy préoximo al
periodo de
compromiso

® Asegura la simetria
de las subastas en
cuanto a grado de
incertidumbre, y
previsibilidad, y por

tanto promueve

mayor
incertidumbre
frente al periodo

contratado

No permite ajustes
de energia no
contratada en
subastas anteriores

Incentiva que cada

mayor
liquidez en el
mercado
secundario

Permite

incrementar en las
Ultimas subastas la
energia a adjudicar.
Tendria que
limitarse el % a

® Propicia

subitos en los
precios entre afo y
ano.

una competencia

subasta tenga un

mas uniforme en contratar en una

alcance definido y

cada una de las misma subasta,

por tanto un mismo

subastas. para no incentivar a
Interes por parte los vendedores a
® Permite de los oferentes

no ofrecer en las

gradualidad en |Ia potenciales (limita
posibilidad de

arbitraje

primeras con

formacion de los la
mayor

precios entre las entre

incertidumbre.
diferentes subastas distintas subastas).
dado que el periodo
de compromiso es

movil.

Se propone a la Comisidon evaluar nuevamente estas dos alternativas, especialmente la
propuesta por Cramton, considerando adicionalmente la posibilidad de ampliar el plazo del
producto a 2 afios, y revisando igualmente el nimero de subastas a realizar, para tener mejores
sefiales en la formacion del precio, y desagregar mas la demanda para asumir menos riesgos en
cada proceso de subasta.

3. Mecanismo de subasta

En el mecanismo de subasta propuesto por la CREG en su documento, se establece como elemento
esencial la metodologia para establecer el precio de reserva del comprador Unico de la energia, de
forma que sea transparente, agil y garantice que la demanda obtiene un precio eficiente para la
energia que requiere. Es deseable que los comercializadores tengan una mayor participacién en la
formacién de este precio, y adicionalmente, en la decisién del subastador de adjudicar o no la
energia de la subasta.
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Con una participacién menos pasiva de la demanda en la definicidn de las compras de energia, se da
un incentivo a los oferentes a participar a mejores precios, ante la incertidumbre de adjudicacion de
la energia por las definiciones de la demanda. Esto puede redundar en mejores precios desde la
oferta.

4. Liquidacion de transacciones en el MOR

4.1. Liquidacion por diferencias

La Comisién plantea un nuevo mecanismo de liquidacidn de las transacciones resultantes en el
MOR por Diferencias. En la practica, al evaluar el comportamiento del esquema, se solicita a la
Comisidn mantener el esquema de liquidacion de energia por balance, como hasta ahora se ha
realizado, de forma que la energia cubierta con precio en el MOR se liquide totalmente como
transaccion en dicho mercado, y los excedentes o faltantes del mercado regulado se transen en
la Bolsa de Energia a precio de Bolsa.

4.2. Precio de traslado resultante de la liquidacion

Aunque este tema se relaciona con el precio de traslado, se presenta un ejemplo que ilustra las
dificultades que se podrian presentar, como producto del esquema de liquidacién propuesto, y
que origina que el precio de compra efectivo por parte de cada comercializador seria diferente,
sin que el agente tenga ninguna intervencion en las transacciones.

Para ilustrar el caso se presenta un ejemplo de cuatro comercializadores, con curvas de carga
diferentes para su mercado regulado. El ejemplo muestra la energia que consumen los usuarios
regulados de dichos agentes en cinco periodos (horas).

Demanda mercado regulado por comercializador

H1 H2 H3 H4 H5 Total
cl 25 30 33 32 28 148
c2 25 35 32 28 26 146
c3 25 25 28 28 26 132
c4 25 20 27 29 28 129
Total reg 100 110 120 117 108 555
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En este ejemplo se tiene entonces que la demanda total de estos 5 periodos contratados a
través del MOR es de 555 MWh. Para efectos del ejemplo de liquidacidn, se supone que el
precio de la energia en el MOR es de $89/KWh. Adicionalmente, para efectos del ejemplo, se
supone que la energia contratada se distribuye con la curva de carga del SIN, y en el total de los
cinco periodos, no se presenta diferencias entre lo comprado a través del MOR y la demanda
real, pero si se presenta una diferencia entre la distribucion de la demanda con la curva del SIN 'y
la demanda total regulada de los comercializadores, como se muestra:

P bolsa 80 83 90 88 84
Curva SIN 105 108 117 115 110 555

Por tanto, al comparar lo comprado en el MOR distribuido con la curva del SIN, y la demanda
total regulada en cada periodo, se tiene que en algunos de estos periodos la “Demanda” resulta
compradora en la Bolsa, y en otros resulta vendedora:

Energia en Bolsa regulado
Total mdo | -5 2| 3 2| -2 0

NOTA: Cantidades negativas indican ventas en Bolsa.

Como la demanda proyectada se supuso igual a la real para el total de los cinco periodos, en el
agregado (columna 6), no se compra ni vende en Bolsa.

Con esta informacidn, y la demanda regulada de cada agente, se distribuyen en cada periodo las
compras en el MOR y las compras o ventas en Bolsa, en proporcidon a la demanda de cada
agente, tal como lo propone la CREG, y se presenta la compra en S al valorar por el precio
propuesto para la compra en el MOR y para las compras en Bolsa de cada periodo:

Valor Compras en MOR S
C1 S 2.225| S 2670| S 2937 | S 28481 S 2.492
C2 S 2.225| S 3.115| S 2.848 | S 2492 | S 2.314
Cc3 S 2.2251] S 22251]S 2492 1S 24921S 2.314
c4 S 2.225| S 17801 S 2403 | S 2581 (S 2.492
Totalmdo | $ 8.900| S 9.790| S 10.680 | $ 10413 (S 9.612
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Valor Bolsa $
c1 $  (100,00) $ 45271 $ 74,25 | $ 4814 S  (43,56)
c2 S (100,00) $ 52,82 ¢ 72,00 | $ 42,12 (40,44)
Cc3 S (100,00)| $ 37,731 S 63,00 | S 42,12 | S (40,44)
c4 $  (100,00) $ 30,18 | $ 60,75 | $ 4362 S  (43,56)
Totalmdo | $ (400,00)| S 166,00 | $ 270,00 | S 176,00 | S (168,00)

Al sumar compras en MOR con los valores resultantes en Bolsa (considerando que las ventas son
negativas), se obtiene los siguiente:

Total compras mercado regulado $ Promedio
C1 S 2.125| S 2715| S 3.011 | S 2896 | S 2448 | S 13.19% | S 89,163
Cc2 S 2.125| S 3.168| S 2920 | $ 2534($ 2274 | S 13.020 | S 89,181
c3 S 2.125| S 2263|S 2555 | S 25341(S 2274 | S 11.750 | S 89,018
C4 S 2.125| S 1810| S 2464 | S 2625(S 2448 | S 11.472 | S 88,930
Totalmdo | S 8.500| $ 9956 | $ 10.950 | S 10589 | S 9.444 | S 49.439

De esta forma se obtiene que cada comercializador, sin intervenir de forma alguna, solamente
por la diferencia en la forma de la curva de carga individual con respecto a la curva con la que se
contrata en el MOR, obtiene un promedio de compra diferente al promedio general del MOR.

Por lo anterior, se propone que la CREG permita a cada comercializador trasladar el promedio
resultante de las transacciones que le liquiden individualmente en el MOR, de forma que no
tenga pérdidas ni ganancias por las diferencias en la forma de la curva de carga.

Para obtener un precio igual para los comercializadores, seria necesario realizar la liquidacién de
forma agregada para todo el mes, cambiando considerablemente el mecanismo de liquidacion
de transacciones, pasando de cierres horarios y diarios, a cerrar el concepto de energia a nivel
mensual.

5. Esquema para recaudo

Si bien el esquema de compras de energia propuesto supone la reduccién considerable del riesgo
crediticio, a través de la centralizacién de las transacciones y por ende del recaudo de los dineros
correspondientes, el flujo de dinero a través del Administrador del Mercado implica un incremento
en el pago del Gravamen al Movimiento Financiero -GMF- por un monto considerablemente alto,
mas si se tiene en cuenta que, dado el impacto impositivo que supone este ingreso adicional
reconocido para el Administrador, cada peso pagado por concepto de GMF, equivale a facturar un
valor superior a $1.3 por la aplicacién de dicho factor. De esta forma, considerando el precio actual
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de la energia contratada para el mercado regulado que se estaria transando a través del
Administrador, se estaria pagando adicionalmente por este concepto un valor cercano a los 1.700
millones de pesos.

Por tanto, la propuesta es evaluar un mecanismo administrado por el ASIC, de forma que se ordenen
los giros por parte de XM, y ante el no pago total o parcial, se hagan efectivos los mecanismos de
garantias en el MOR.

6. Garantias financieras

6.1. Calculo de garantias financieras

Se propone que se mantenga el esquema de célculo de garantias como se tiene en la actualidad,
y con la flexibilizacion planteada por el Comité, en el sentido de permitir garantias menos
liguidas para el porcentaje de flexibilizacidon sugerido segun la calificacion de riesgo financiero
del agente. Las garantias se calcularian tanto para compradores como para vendedores, y se
tendria el mismo esquema de garantias para Bolsa y transacciones MOR.

6.2. Incumplimientos de pagos por parte de compradores

La Comisidon plantea que ante un incumplimiento por parte de un agente comprador en la
presentacién de garantias financieras o en el pago de las obligaciones derivadas de su
participacién en el mercado, se deje esta demanda comprando en Bolsa, siendo objeto de
aplicaciéon de la Limitacién de Suministro, y el contrato se pasa a cubrir transacciones del resto
de agentes del mercado regulado, quienes tienen la obligacidn de honrar dicho contrato, con las
consecuencias que esto trae para la demanda, siendo solidarios con las obligaciones del agente
incumplido.

La terminacién del contrato para el agente incumplido plantea varias preocupaciones:

® Exposicidn de la demanda del agente incumplido al precio de Bolsa. El hecho de quedar
sin contrato deja expuesta a la demanda a los precios del mercado de corto plazo, lo
cual puede acelerar las dificultades del agente, en lugar de ayudar a remediar la
situacion de liquidez que presente.
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e Dadas las condiciones que han restringido la aplicacién de la Limitacidn de Suministro a
usuarios finales, la disminucién en la demanda expuesta por parte del comprador serd
muy poca, incrementando el riesgo de cartera en la Bolsa de Energia.

e Sj la situacidn se presenta por un incumplimiento en la presentacion de garantias, el
agente tendria el incentivo ante precios bajos en la Bolsa, a incumplir con la
presentacién de garantias, para liberarse de la obligacién en el MOR, y asi aprovechar
los precios bajos del corto plazo. En el momento en que se incrementen dichos precios,
presentaria nuevamente las garantias y habilitaria su cubrimiento en el mercado.

Sin embargo, la mayor preocupaciéon para la demanda, y especialmente para los agentes
cumplidos que la representan, radica en el hecho de hacerse solidario con unas obligaciones
previamente adquiridas por otros agentes, y que no son debidamente honradas. De esta forma,
la demanda pasa a ser responsable por una energia adicional a la propia, lo que llevaria a
sobrecontrataciones y por tanto a vender en bolsa una energia sin garantia de poder recuperar
el costo pagado en el MOR por la misma, que incluso podria terminar siendo adquirida por el
agente incumplido. No es claro tampoco que estas diferencias puedan trasladarse a la tarifa al
usuario final, lo que por otra parte no seria eficiente.

En este proceso, el Unico que no se verd afectado en el MOR seria el agente vendedor, ya que al
tener garantizada por el resto de la demanda el pago de las obligaciones MOR, tanto las que
corresponden a los agentes cumplidos como a los incumplidos, pues no asumen ningun riesgo
de cartera en dicho mercado, no por el cubrimiento que otorgan las garantias financieras, sino
por la solidaridad en las obligaciones entre comercializadores.

Es importante anotar que en la actualidad, el procedimiento de Limitacidn de Energia en Bolsa
establecido en la Resolucion CREG 001 de 2003, aplica solamente para agentes vendedores en
contratos, y no para agentes comercializadores que atienden usuarios finales.

Por lo anterior, se propone que ante incumplimiento en la colocacién de garantias financieras
por parte de un agente comprador en el MOR, se revisen los efectos que tendria dicho
incumplimiento en el MOR, se activen mas rapidamente los mecanismos de Limitacion de
Suministro, Intervencidon por parte de la Superintendencia de Servicios Publicos, y se tomen
medidas adicionales, que otorguen las sefiales econdmicas y de mercado por el incumplimiento
de este agente en el mercado.

Adicionalmente, si se mantuviera el esquema de solidaridad entre comercializadores, seria
necesario revisar los tipos de garantias ofrecidos en el MOR, y los montos, ya que en ningun
momento serian los generadores los que asumirian la cartera que se produce por
incumplimientos de garantias.
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7. Mercado secundario

La propuesta es que las alternativas de mercados auto-regulados por parte de XM-BVC y BNA sean
opciones para cubrir los riesgos resultantes de compradores y vendedores del MOR. La sefal al
usuario final seria la del MOR, como referencia de precio mdximo para traslado, y los resultados del
secundario no se reflejarian en el G.
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