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Resumen — EI fenémeno de El Nifio 2024 ha evidenciado la vulnerabilidad del Mercado de Energia
Mayorista (MEM) colombiano ante eventos climéaticos extremos, afectando la estabilidad del suministro y
generando volatilidad en los precios. La alta dependencia de la generacién hidroeléctrica, que en condiciones
normales aporta hasta el 80% de la energia, se redujo al 50% durante el Nifio, aumentando la necesidad de
respaldo térmico y elevando los costos del mercado.

Este estudio analiza la resiliencia del MEM colombiano mediante la evaluacion de factores como
volatilidad de precios, riesgos financieros y respuestas regulatorias. Se identifican tres pilares clave para
mejorar la resiliencia: la diversificacion de la matriz energética, el incremento de la flexibilidad del mercado
y el fortalecimiento del marco regulatorio. Se proponen estrategias como la integracion de energias
renovables, la implementacion de mercados intradiarios y la expansion de la interconexion regional.

Los resultados resaltan la necesidad de reformas estructurales para garantizar un mercado eléctrico mas
estable y eficiente. La modernizacion del MEM y la adopcidn de estrategias de resiliencia permitirdn mitigar
los impactos de eventos climaticos extremos y mejorar la sostenibilidad del sistema eléctrico colombiano.

Palabras clave: Mercado de electricidad — Regulacién — Precios altos de electricidad — Contratos de largo
plazo de energia — Formacién de precios de electricidad

1 INTRODUCCION

La resiliencia del Mercado de Energia Mayorista es un factor critico en la estabilidad y sostenibilidad
del sistema eléctrico colombiano, especialmente en el contexto de eventos climaticos extremos como el
fendmeno de El Nifio. Durante estos eventos, la disponibilidad de generacién hidroeléctrica, que representa
hasta el 80% de la matriz energética del pais en condiciones normales, se ve drasticamente reducida, generando
aumentos significativos en los precios de la electricidad y una mayor dependencia de generacién térmica y
solar. El impacto de El Nifio 2024 ha evidenciado vulnerabilidades en la estructura actual del mercado, lo que
plantea la necesidad de evaluar y fortalecer su capacidad de respuesta ante este tipo de contingencias [1].

El concepto de resiliencia en mercados eléctricos ha sido ampliamente estudiado en diversos contextos
internacionales. Segun [2], los mercados eléctricos deben ser disefiados para reducir la frecuencia, magnitud y
duracion de los apagones mediante mecanismos regulatorios adecuados y mercados de capacidad eficientes.
A su vez, [3] destacan que los mercados deben integrar estrategias de prevencion, deteccién y mitigacion para
garantizar el suministro eléctrico en escenarios adversos. En este sentido, experiencias como la del Mercado
Nacional de Electricidad en Australia muestran la importancia de adoptar un enfoque sistémico para mejorar
la resiliencia a largo plazo, [4].

En el 2024 se observé una reduccion significativa de la oferta de generacion hidrica, aumentando la necesidad
de generacion térmica. Esta situacion ha elevado los costos de electricidad y ha impuesto desafios financieros
y operativos al sector.
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La resiliencia del mercado eléctrico colombiano se entiende como su capacidad para absorber, adaptarse y
recuperarse de eventos extremos sin comprometer la seguridad energética ni la estabilidad econdémica de los
actores involucrados. Este andlisis se fundamenta en estudios internacionales sobre resiliencia en mercados
eléctricos, aplicando estas perspectivas al contexto colombiano.

La estructura del documento es la siguiente: en la Seccion 2 se presenta una revision de la resiliencia en
mercados eléctricos; en la Seccion 3 se caracteriza el mercado colombiano y su vulnerabilidad ante eventos
climéticos extremos; y en la Seccion 4 se presentan las conclusiones y recomendaciones.

2 RESILIENCIA EN EL MERCADOS ELECTRICO COLOMBIANO

En esta seccion se presenta un andlisis del concepto de resiliencia en los mercados de electricidad y las
estrategias necesarias para mejorar la capacidad de respuesta del sistema.

2.1 Concepto de resiliencia en mercados eléctricos

La resiliencia en mercados eléctricos se define como la capacidad del sistema para absorber, adaptarse y
recuperarse de eventos disruptivos, manteniendo la estabilidad del suministro y la eficiencia del mercado. En
el contexto colombiano, esta resiliencia es puesta a prueba por eventos climaticos extremos, particularmente
el fenébmeno de El Nifio, que impacta significativamente la disponibilidad de generacion hidroeléctrica y
genera volatilidad en los precios.

Los mercados eléctricos deben ser disefiados para reducir la frecuencia, magnitud y duracion de las
interrupciones del suministro. La literatura destaca tres pilares fundamentales para mejorar la resiliencia del
sistema eléctrico: diversificacion de la matriz energética, flexibilidad del mercado y fortalecimiento de la
regulacion.

2.2 Estructura y dinamica del mercado de energia en Colombia

El Mercado de Energia Mayorista (MEM) colombiano opera bajo un esquema de oferta competitiva en el cual
los generadores presentan sus ofertas de precio y cantidad, y el operador del sistema asigna el despacho segun
el criterio de costo marginal. Las transacciones en el mercado se realizan a través de contratos bilaterales y en
la bolsa de energia, donde el precio de bolsa es determinado por el costo de la unidad generadora marginal en
cada hora.

Una caracteristica distintiva del MEM colombiano es su alta dependencia de la generacion hidroeléctrica, la
cual representa aproximadamente el 68% de la capacidad instalada. Esta situacién hace que el mercado sea
altamente sensible a fendmenos climaticos como EI Nifio, que reducen la disponibilidad de agua y obligan a
incrementar la participacion de generacion térmica, elevando los costos del sistema.

El modelo de mercado también incluye el Cargo por Confiabilidad, un mecanismo implementado para
garantizar la seguridad del suministro mediante subastas de Obligaciones de Energia Firme (OEF). Sin
embargo, su disefio actual no incentiva adecuadamente tecnologias de almacenamiento ni renovables no
convencionales, por lo que es necesario una revision del esquema de subastas para incluir criterios de
resiliencia y diversificacion tecnologica.

2.3 Volatilidad de precios y riesgos financieros

El MEM colombiano presenta una alta volatilidad en los precios de la energia, lo que genera desafios tanto
para generadores como para comercializadores y consumidores. En mercados como el lituano y el polaco, la
volatilidad se ha estudiado mediante indicadores como el coeficiente de oscilacion y la velocidad diaria de
precios. En Colombia, los estudios han demostrado que la volatilidad est4 fuertemente influenciada por la
variabilidad climatica y la estructura de costos del mercado.

Ademas, el mercado enfrenta riesgos financieros sistémicos, donde la interdependencia entre agentes puede
amplificar choques de precios y generar efectos en cadena sobre la estabilidad del sistema. Similar a la crisis
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financiera de 2008, en mercados eléctricos con alta penetracion de renovables, una pérdida financiera en un
segmento del mercado puede propagarse rapidamente a otros actores, comprometiendo la estabilidad
financiera del sistema [5].

2.4 Factores que afectan la resiliencia del mercado eléctrico

2.4.1 Eventos Climéaticos Extremos y vulnerabilidad del mercado

El fendbmeno de EI Nifio 2024 ha sido un claro ejemplo de la vulnerabilidad del Mercado de Energia Mayorista
(MEM) en Colombia. Durante periodos de sequia, la generacién hidroeléctrica, que normalmente representa
hasta el 80% de la oferta de energia en el pais, se reduce a aproximadamente 50%, incrementando la
dependencia de generacion térmica y solar. Este cambio genera precios elevados en el mercado de bolsa y un
incremento en los contratos de largo plazo.

El caso de Australia ha demostrado que un enfoque sistémico en el disefio del mercado puede mejorar la
resiliencia. Estudios han destacado que la adopcion de herramientas de dindmica de sistemas para la
planificacion del mercado permite identificar vulnerabilidades y puntos de intervencién efectivos.

2.4.2 Fallas del mercado y respuestas regulatorias

El debate sobre la necesidad de intervencion regulatoria en mercados eléctricos ha sido ampliamente analizado.
Mientras que los modelos econdmicos tradicionales promueven precios de escasez como sefiales para nuevas
inversiones, en la préactica, los gobiernos tienden a intervenir para evitar aumentos excesivos en tarifas
eléctricas.

En la crisis energética europea de 2021-2022, se observd una diferencia entre las medidas regulatorias
recomendadas en la literatura y las aplicadas en la realidad. En teoria, la respuesta a picos de precios deberia
basarse en mecanismos de mercado; sin embargo, en la practica, los gobiernos aplicaron subsidios y controles
de precios para evitar impactos sociales y politicos adversos.

Las decisiones politicas y regulatorias deben tomarse con base en la teoria econémica y de mercados. Muchas
veces las decisiones intervienen el mercado para obtener resultados en el corto plazo pero sacrifican el
desempefio del mercado en el largo plazo generando impactos negativos en los usuarios y haciendo menos
atractivo el negocio para los inversionistas.

3 ESTRATEGIAS PARA FORTALECER LA RESILIENCIA DEL MERCADO ELECTRICO
COLOMBIANO

Esta seccion presenta un conjunto de medidas enfocadas en mejorar la diversificacion de la matriz energética,
incrementar la flexibilidad del mercado y fortalecer el marco regulatorio. La implementacion de estas
estrategias permitira no solo reducir la exposicién a variaciones climaticas, sino también optimizar la eficiencia
del mercado, atraer nuevas inversiones y proporcionar sefiales de precios mas estables para los consumidores.

Es fundamental adoptar estrategias que fortalezcan la resiliencia del sistema eléctrico, permitiendo una
respuesta mas eficiente a futuras contingencias y garantizando la estabilidad del suministro.

3.1 Diversificacion de la matriz energética

Para mejorar la resiliencia del sistema, es fundamental diversificar la matriz con tecnologias menos
susceptibles a la variabilidad climatica, como:

e Mayor integracion de energias renovables no convencionales:

o Colombia tiene un gran potencial solar y edlico, especialmente en regiones como la Guajira.
Sin embargo, la penetracién sigue siendo baja porque los proyectos han tenido retrasos
significativos de mas de tres afios. No esta la red de transmision y siguen los retrasos dada la
dificil aprobacion de licencias ambientales y tramites legales que requieren los proyectos.



o La adopcion de mecanismos de subastas de largo plazo y la mejora en la infraestructura de
transmision facilitarian una mayor inversion en energias renovables.

e Almacenamiento de energia y tecnologias de respaldo:

o Sistemas de baterias de gran escala pueden mitigar la intermitencia de las energia renovables
y mejorar la seguridad del suministro, [6].

o Tecnologias como el hidrogeno verde también representan una alternativa viable para el
almacenamiento de largo plazo.

e Desarrollo del gas natural como tecnologia de transicion:

o Aunque los combustibles fosiles deben reducirse progresivamente, el gas natural puede actuar
como un respaldo flexible y menos contaminante que el carbén o el diésel.

o Se requiere una infraestructura de importacién y almacenamiento mas robusta para evitar
picos de precio durante periodos de crisis.

En conclusion, una matriz energética mas equilibrada reducird la exposicion del MEM colombiano a
fendmenos climaticos extremos, estabilizando los precios y mejorando la seguridad del suministro.

3.2 Flexibilidad del Mercado

Se requiere de mecanismos para responder rapidamente a fluctuaciones en Oferta y Demanda. La capacidad
de adaptacion del MEM colombiano ante cambios bruscos en oferta y demanda es limitada. Durante El Nifio
2024, la falta de mecanismos de flexibilidad profundizé la volatilidad de precios y dificultd la respuesta del
sistema. Para mejorar la capacidad de adaptacion, se requieren los siguientes cambios estructurales:

3.2.1 Evolucidén a un mercado completo de electricidad. Mercados intradiarios y mercado de futuros

La estructura actual del mercado debe actualizarse para aprovechar las nuevas tecnologias y promover ain mas
la competencia en términos de oferta en mercados de corto y largo plazo. La estructura actual es limitada y
debe ser actualizada para abastecer la demanda con eficiencia y no correr los riesgos de racionamiento en
condiciones de sequia (EI Nifio) [3], [7].

Es necesario que el mercado continte evolucionando a un mercado completo que ofrece mas alternativas de
participacion a los usuarios y a los nuevos tipos de participante. Un mercado completo permite trasladar precios
mas eficientes a los usuarios finales.

La Tabla I presenta una comparacion entre el disefio de mercado colombiano actual y el disefio de mercado
necesario para fortalecer la resiliencia del mercado de energia colombiano.

TABLA I. COMPARACION DE DISENO ACTUAL Y NECESARIO DEL MERCADO DE
ELECTRICIDAD PARA FORTALECER LA RESILIENCIA

Disefio de mercado actual Disefio necesario de mercado

Un mercado de corto plazo donde participen
generadores y agregadores de demanda para la
formacion de precios en el mercado de energia
de corto plazo

Un mercado de corto plazo donde solo
participan Generadores a traves de un Gnico
precio para las 24 horas del dia.

No permite actualizacion de ofertas de los | Un mercado que permita actualizaciones
agentes durante el dia de operacién con | intradiarias de ofertas de los participantes. Se
mejor informacion disponible cercana a la | requiere el calculo de multiples liquidaciones
hora de operacion. con la implementacion de mercados intradiarios




0 en tiempo real y con precios de cierre
calculados ex ante.

Se ejecutan despachos de reserva y energia | Se requiere ejecutar un modelo de despacho co-
de forma aislada. Primero se hace un | optmizado para la asignacion de los recursos
despacho de reservas del sistema y luego se | que deben proveer energia y servicios
ejecuta un despacho econémico. complementarios

En mercados como el europeo, laimplementacion de mercados intradiarios ha permitido una mayor integracion
de energias renovables y una respuesta mas eficiente a eventos imprevistos. Se recomienda desarrollar
mercados de balanceo en tiempo real, donde generadores y consumidores puedan ajustar su oferta y demanda
con mayor dinamismo.

3.2.2  Adopcion de Mecanismos de Respuesta de la Demanda (RD)

La flexibilidad del mercado no solo debe venir del lado de la oferta; los consumidores también pueden jugar
un papel clave. En paises como EE.UU. y Australia, los mecanismos de reduccién voluntaria de consumo en
horas pico han demostrado ser efectivos para aliviar la presion sobre el sistema en momentos criticos.

Colombia podria implementar incentivos para que industrias y grandes consumidores ajusten su consumo en
funcidn de sefiales de precio horarias. Por ejemplo, en Colombia en las horas 18, 19 y 20 el precio de la energia
en la bolsa es un 45% mayor que en el resto de las horas del dia. Aqui se hace relevante incentivar mecanismos
de respuesta de la demanda que remuneren la desconexidn horaria principalmente en estas horas del dia donde
se presentan precios pico [8].

3.2.3 Mayor interconexion con mercados vecinos

La interconexion con Ecuador y Venezuela ha sido limitada, mejorar estas conexiones permitiria un
intercambio de energia mas eficiente durante periodos de crisis. En América del Sur, paises como Brasil y
Argentina han desarrollado mecanismos de cooperacion energética que podrian servir de modelo para
Colombia.

Respecto a la integracidn regional, se tiene previsto para el 2026 la entrado del Mercado Andino Eléctrico
Regional de Corto Plazo (MAERCP) que permitira la operacion de mercados regionales de corto plazo entre
Ecuador, Per( y Colombia. EI MAERCP brindara complementariedad en la oferta de energia, ademas que se
proyecta a Colombia como un exportador relevante dentro de este mecanismo a partir de los excedentes de
generacion renovable que se esperan en los proximos afios con el crecimiento de nuestra matriz en solar y
edlica.

3.2.4 Fortalecimiento de la Regulacién

El marco regulatorio del MEM colombiano ha sido clave para su estabilidad, pero los eventos climaticos y
economicos de 2024 han evidenciado la necesidad de reformas estructurales. Una regulacion robusta es clave
para incentivar las inversiones sostenibles, garantizar la seguridad energética y disminuir los riesgos de
recuperacion de cara a los inversionistas

Respecto a la remuneracion tarifaria, el regulador colombiano ha incorporado en sus distintas metodologias
tarifarias, elementos que permiten a las distintas empresas del mercado, segin su actividad, garantizar la
recuperacion de los costos y gastos propios de operacion, incluyendo la expansién, la reposicion y el
mantenimiento, asi como remunerar el patrimonio de los accionistas en la misma forma en la que lo habria



remunerado una empresa eficiente en un sector de riesgo comparable, tal como lo establece la Ley 142 de
1993.

Sin embargo, existen algunos aspectos relacionados con la expansion en generacion y transmision, que deben
atenderse y articularse entre distintas entidades como la planeacion, las autoridades ambientales, comunidades
y otros involucrados, a fin que se pueda tener la entrada oportuna de los proyectos de expansion al sistema, lo
cual seria muy positivo para atraer mas el interés de los inversionistas en este tipo de proyectos.

Adicional, en el margen de remuneracién existen riesgos que pueden impactar el margen de las actividades
gue desarrollan los agentes y los precios que deben pagar los usuarios finales. Por ejemplo, riesgos econémicos
que estan ligados a indices macroeconémicos IPP e IPC que no necesariamente reflejan las variaciones en los
costos de operacion de la infraestructura eléctrica y el mercado de energia.

Otro riesgo relevante es la volatilidad de la TRM y el impacto que tiene en los precios de insumos
internacionales para la expansion de la infraestructura eléctrica. Asimismo, la variacion en el costo de los
combustibles puede generar otro riesgo adicional en los margenes de remuneracion. En resumen, se debe
fortalecer la regulacién para dar sefiales que permita a los inversionistas gestionar el riesgo en estos aspectos.

4  CONCLUSIONES

La alta dependencia hidroeléctrica incrementa la vulnerabilidad del mercado. El anéalisis del fenémeno de EI
Nifio 2024 confirma que el Mercado de Energia Mayorista (MEM) colombiano sigue siendo altamente
dependiente de la generacidn hidroeléctrica. En periodos de sequia extrema, la reduccion de la oferta hidrica
genera aumentos significativos en los precios y una mayor presion sobre la generacion térmica. Esto resalta la
necesidad de una diversificacion energética que reduzca la exposicion del sistema a variaciones climaticas
extremas.

Los mecanismos de flexibilidad del mercado deben ser fortalecidos. La volatilidad de precios observada
durante El Nifio 2024 evidencia que la estructura actual del mercado limita la capacidad de respuesta ante
eventos imprevistos. La implementacion de mercados intradiarios, un modelo de despacho co-optimizado y
una mayor participacién de la demanda en la formacidn de precios permitiran mejorar la eficiencia del mercado
y reducir el riesgo de racionamiento en escenarios de estrés energético.

Es necesario un marco regulatorio méas robusto y adaptativo. La regulacién actual del MEM colombiano ha
sido clave para su estabilidad, pero requiere ajustes para atraer nuevos inversionistas en proyectos de expansion
en generacion y transmision. Aspectos como un trabajo articulado entre gobierno y empresas donde se agilicen
los trdmites legales y las licencias ambientales son fundamentales para mejorar la resiliencia del mercado a
largo plazo.

La integracién regional y la interconexidn con mercados vecinos representan una oportunidad estratégica. La
entrada en operacion del Mercado Andino Eléctrico Regional de Corto Plazo (MAERCP) en 2026 permitira
una mayor complementariedad entre los sistemas eléctricos de Colombia, Ecuador y Perd. Este tipo de
integracion contribuird a estabilizar la oferta energética, mejorar la seguridad del suministro y fortalecer la
competitividad del mercado colombiano en la region.
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