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Cada vez más estudios internacionales analizan el “efecto orden de mérito” de 
las energías renovables no convencionales. Sin embargo, es crucial examinar si 
este efecto se mantiene en el mercado hidroeléctrico de Colombia. Esta investiga-
ción utiliza un modelo de minimización de costos para estudiar cómo la entrada 
de la central hidroeléctrica más grande y las energías renovables no convenciona-
les afectan el precio mayorista de la electricidad en el mercado colombiano. Los 
resultados principales muestran que la entrada de la primera turbina de Hidroi-
tuango, con una capacidad de 300 MW, y un aumento del 4 % en la demanda 
pueden incrementar el precio de bolsa entre un 0,5 % y un 4,6 % durante un año, 
dependiendo de la estrategia de oferta de Empresas Públicas de Medellín. Sin 
embargo, si se incorporan 2696 MW adicionales de energías renovables no con-
vencionales habría una reducción significativa.

Palabras clave: energía renovable no convencional; Hidroituango; precio de 
bolsa; mercado eléctrico colombiano.
JEL: L11, L22, Q42, D22.

García Rendón, J., Correa Giraldo, M., & Gutiérrez Gómez, A. (2024). Effect 
of the commissioning of the largest hydropower plant and non-conventio-
nal energy sources on electricity wholesale prices in Colombia. Cuadernos de 
Economía, 43(91), 1-24.

International studies are increasingly analyzing the “merit order effect” of non-
conventional renewable energies. However, it is crucial to examine whether this 
effect applies in the Colombian hydropower market. This research utilizes a cost 
minimization model to examine how the entry of the largest hydropower plant and 
non-conventional renewables impact the wholesale price of electricity in Colom-
bian. The main findings indicate that the entry of the first turbine of Hidroituango, 
with a capacity of 300 MW, and a 4% increase in demand can raise the spot price 
by 0.5% to 4.6% over one year, depending on the bid price strategies employed 
by EPM. However, incorporating an additional 2,696 MW of non-conventional 
renewable energies would result in a significant reduction.

Keywords: Renewable and non-conventional energy source; spot price; Colom-
bian electricity market.
JEL: L11, L22, Q42, D22.
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INTRODUCCIÓN
La transformación disruptiva que enfrentan los mercados eléctricos mundiales 
comprende varios ejes temáticos. En primera instancia, con el objetivo de dismi-
nuir los gases de efecto invernadero se viene presentando una tendencia generali-
zada de descarbonización de las matrices de generación energética en el mundo. 
Prueba de ello, por ejemplo, la Unión Europea: desde 2009 con la apuesta 20/20/20 
para 2020 estipulaba reducir las emisiones de gases de efecto invernadero en un 
20 % y, en 2018, con la propuesta “un planeta limpio para todos” pretende las cero 
emisiones netas de gases de efecto invernadero para 2050 (Comisión Europea, 
2018). Esto ha conllevado una sustitución de energías fósiles por energías renova-
bles no convencionales (ERNC). Las fuentes renovables podrían proporcionar el 
90 % de las reducciones de emisiones de CO

2
 necesarias en el planeta para mante-

ner el aumento de la temperatura global promedio por debajo de los 2 °C prevista 
en el Acuerdo de París (COP21) (Irena, 2020a). 

Si bien en un principio estas inversiones en energías renovables fueron realizadas 
mediante subvenciones (Böhringer et al., 2017; Castaño-Gómez y García-Rendón, 
2020; Winter y Schlesewsky, 2019), en la actualidad se están haciendo vía meca-
nismos de mercado como subastas, gracias a la disminución sostenida de los cos-
tos nivelados de estas fuentes de energía. De acuerdo con información sobre los 
costos nivelados de la energía solar fotovoltaica de la Agencia Internacional de las 
Energías Renovables (Irena, por sus siglas en inglés) (2020b) y la Agencia Interna-
cional de la Energía (IEA, por sus siglas en inglés) (2020), la energía solar fotovol-
taica en 2020 se posicionó como la fuente más barata para la generación global de 
electricidad. El costo promedio de electricidad en el mundo pasó de 0,378 USD/
kWh en 2010 a 0,068 USD/kWh en 2019 y el precio promedio de las subastas para 
contratos de largo plazo con esta fuente de generación disminuyó de 0,195 USD/
kW en 2013 a 0,039 USD/kW en 2021.

El segundo eje hace alusión a los adelantos tecnológicos en materia de manejo de 
grandes cantidades de información (big data) y la aparición de nuevas herramien-
tas electrónicas. Estas permiten una gestión más eficiente de los recursos energéti-
cos, en comparación con un sistema centralizado y suministran mayor conocimiento 
de las preferencias de los consumidores disminuyendo la incertidumbre (Mahmud et 
al., 2020). Asimismo, el almacenamiento de energía eléctrica a gran escala mediante 
baterías, que en sí mismo representa una disrupción en un sector que requiere mayor 
flexibilidad, está encontrando su espacio en el mercado. Esto se debe tanto a su pro-
mesa de reducir el costo de la energía, como a la vertiginosa caída en sus costos 
(Rotella Junior et al., 2021). BloombergNEF (2021) reporta que el costo promedio 
de las baterías pasó de 1160 USD/kWh a 132 USD/kWh en 2021 y se espera que en 
2024 se ubique en valores aproximados a 100 USD/kWh. 

Los recursos energéticos distribuidos tales como la potencia puesta a disposición 
por la demanda (respuesta de la demanda) y los recursos de generación distri-
buida –principalmente renovable– empiezan a desempeñar un rol fundamental en 
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la prestación de los servicios de electricidad y han cuestionado la organización clá-
sica de cadena de suministro de los sistemas de energía. Esta organización clásica, 
basada en la producción a través de mercados centralizados, plantea grandes inte-
rrogantes sobre el carácter que deben tener los sistemas de energía futuros, en el 
que las ERNC, centralizadas y distribuidas, cada vez tienen mayor participación 
como fuente de generación de energía (López y García, 2022). 

En el mercado eléctrico colombiano, dominado por la tecnología hidráulica, 
comienzan a evidenciarse cambios importantes para enfrentar dicha transforma-
ción. En cuanto a la reglamentación, en 2014 se promulgó la ley 1715, la cual 
determina las políticas para la adopción de ERNC, convirtiéndose en el eje estra-
tégico para el desarrollo de las tendencias que hoy observamos en materia de ener-
gía renovable y eficiencia energética (Congreso de Colombia, 2014). Además, esta 
ley es complementada por las leyes 1955 de 2019 y 2099 de 2021, por medio de 
las cuales se dictan disposiciones para la transición energética y la dinamización 
del mercado energético (Congreso de Colombia, 2021).

Esto hace valioso no solo examinar el efecto para el mercado eléctrico colombiano 
de la entrada en operación de 2696 MW de ERNC adjudicadas en las subastas rea-
lizadas en 2018 y 2019 sobre el precio de bolsa; sino la entrada en operación de 
las dos primeras turbinas de Hidroituango (HI) a finales de noviembre del 2022, lo 
cual fue confirmado por la gerente general de XM, después de que HI cumpliera 
con los requisitos exigidos. Es importante resaltar que son muy pocos los estudios 
que se han hecho para el mercado eléctrico colombiano que utilicen el modelo de 
minimización de costos del despacho ideal para atender la demanda total, pro-
puesto en la resolución CREG 051 de 2009, y que consideren simultáneamente 
energía renovable convencional y no convencional, entre los que pueden resaltarse 
el de Henao y Dyner (2020) y Pérez y García (2021). El objetivo y contribución de 
esta investigación consiste en abordar esta brecha en la literatura.

Vale la pena resaltar que son bastantes los trabajos que examinan el efecto de la 
entrada de ERNC sobre el precio spot de electricidad, el llamado efecto orden de 
mérito, en el escenario internacional, por ejemplo, Grytli-Tveten et al. (2013), 
Woo et al. (2016), Acemoglu et al. (2017) y Carvalho-Figueiredo y Pereira-Da 
Silva (2019). Pero son pocos los mercados eléctricos predominantemente hidráu-
licos, como el colombiano, en el que esta tecnología determinó el precio de bolsa 
por encima del 95 % en 2019, como se muestra en la tabla 3, lo cual lo hace más 
interesante para esta investigación. 

Los principales resultados evidencian un posible incremento en el precio de bolsa 
para el mercado eléctrico colombiano cercano al 5 %, si solo se considera un incre-
mento del 4 % de la demanda y la entrada en operación de la primera turbina de 
HI, 300 MW. Pero cuando además incluimos la entrada en operación de 2696 MW 
de ERNC, 25 % solar y 75 % eólica, el precio pudiera presentar una disminución 
cercana al 12 %, vía efecto orden de mérito, por los menores costos variables que 
tienen las ERNC. 
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Este artículo además de esta introducción, en la siguiente sección entrega los prin-
cipales avances en inclusión de energías renovables –convencionales y no conven-
cionales– en el mercado eléctrico colombiano. La sección tres hace alusión a la 
metodología y datos. La cuarta expone el análisis de los resultados y, por último, 
se presenta la discusión y conclusiones sobre el objeto de estudio.

A continuación, se detallan las siglas y acrónimos que se emplean en este documento.

Siglas y acrónimos

AMI
Infraestructura en medición avanzada. Del término en inglés advanced 
metering infrastructure

Precio ofertado por la empresa i

Precio ofertado para la unidad j de la empresa i para las 24 horas del día

Cere Costo equivalente real de energía 

CREG Comisión de Regulación de Energía y Gas 

CO
2

Dióxido de carbono

COP/kWh Pesos colombianos por kilovatio hora

DER
Recursos energéticos distribuidos. Del término en inglés distributed energy 
resources

Demanda de energía para cada hora 

EPM Empresas Públicas de Medellín

ERNC Energías renovables no convencionales

Disponibilidad declarada de generación de cada una de las unidades j de la 
empresa i en la hora h

Mínimo técnico de generación para la unidad j de la empresa i en la hora h

GW Gigavatio

GWh
MW
HI
IEA

Gigavatio hora
Megavatio
Hidroituango
Agencia Internacional de la Energía. Del término en inglés International 
Energy Agency

Irena
Agencia Internacional de las Energías Renovables. Del término en inglés 
International Renewable Energy Agency

Máx. Máximo

MEM Mercado eléctrico mayorista

Mín. Mínimo

MME Ministerio de Minas y Energía

Precio de bolsa en la hora h

Generación de cada una de las unidades j de la empresa i en la hora h

SIN Sistema Interconectado Nacional

UPME Unidad de Planeación Minero Energética

(Continúa)
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USD/kWh
Dólares estadounidenses por kilovatio hora. Del término en inglés United 
States Dollar

XM
Compañía Expertos en Mercados S. A. E. S. P., operador y administrador del 
mercado eléctrico colombiano

ZNI Zonas no interconectadas

AVANCES REGULATORIOS PARA LA 
INCLUSIÓN DE ENERGÍAS RENOVABLES 
NO CONVENCIONALES EN EL MERCADO 
ELÉCTRICO COLOMBIANO
El mercado eléctrico colombiano es un sistema centralizado con un único precio 
nodal, de forma que todas las redes de transporte están interconectadas. Este sis-
tema está compuesto por las centrales y equipos de generación, redes de inter-
conexión regionales e intrarregionales, redes de distribución y el proceso de la 
comercialización de la energía para la prestación del servicio a los usuarios fina-
les. La principal fuente de generación es hídrica, la cual entre 2017 y 2019, en pro-
medio, fue del 82 % de la generación total (Correa et al., 2021). 

La tabla 1 presenta los principales desarrollos institucionales para la inclusión de 
ERNC. La ley 1715 de 2014 es la que determina las políticas para la adopción de 
ERNC, y se convierte en el punto de referencia para el desarrollo de las tendencias 
que hoy observamos en materia de energía renovable y eficiencia energética. Así, 
en 2018, la resolución 40072 del Ministerio de Minas y Energía (MME) estable-
ció la regulación para la implementación de la infraestructura en medición avan-
zada (AMI, por sus siglas en inglés) en el Sistema Interconectado Nacional (SIN) 
(MME, 2018) y en 2022 por medio de la resolución 101 001, establece las con-
diciones para la implementación de AMI en el SIN (CREG, 2022). Por su parte, 
la Comisión de Regulación de Energía y Gas (CREG), mediante las resoluciones 
024 de 2015 y 030 de 2018 definió las condiciones de participación de los usua-
rios autogeneradores a pequeña y gran escala y de la generación distribuida (aque-
lla con capacidad menor o igual a 100 kW y conectada directamente al sistema 
interconectado) (CREG, 2018a). En 2018 la CREG por medio de la resolución 
038 define lo relativo a la actividad de autogeneración en zonas no interconectas 
(CREG, 2018b) y, en 2019 a través de la resolución 060 fija los requerimientos 
estructurales, equipos y sistemas para la implementación de recursos energéticos 
distribuidos (DER, por sus siglas en inglés) para pequeñas instalaciones (CREG, 
2019a). En 2021 la resolución 174 regula las actividades de autogeneración a 
pequeña escala y de generación distribuida en el SIN (CREG, 2021).

En 2019, el MME, acogiendo la directriz del Plan Nacional de Desarrollo 2018-
2020 (ley 1955 de 2019) promulga la resolución 4 0715, mediante la cual establece 
que por lo menos el 10 % de la energía comprada en el mercado mayorista para 
atender a los usuarios regulados debe provenir de ERNC (Congreso de Colombia, 
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2019). En este mismo año, se celebró la segunda subasta de contratos de largo plazo 
de energía eléctrica, para un periodo de suministro de quince años que comenzó el 1 
de enero de 2022, aceptando solo proyectos de energía renovable. Esta subasta tuvo 
como resultado la asignación de 10 186 MWh-día, obteniendo un precio prome-
dio ponderado de 95,65 COP/kWh más el costo equivalente real de energía (Cere), 
60-80 COP/kWh (XM, 2021). Los proyectos asignados corresponden en un 17,39 % 
a generación solar fotovoltaica y un 82,61 a generación eólica.

Otro hito en el desarrollo de la regulación del sector eléctrico colombiano fue 
la emisión de la resolución CREG 098 de 2019, la cual establece las condicio-
nes para la incorporación de sistemas de almacenamiento con baterías en el SIN, 
con el propósito de mitigar inconvenientes presentados por la falta o insuficiencia 
de redes de transporte de energía en el SIN (CREG, 2019b). En junio de 2019 la 
Unidad de Planeación Minero Energética (UPME) publicó los prepliegos corres-
pondientes a un sistema de almacenamiento para aliviar congestiones en el área 
del Atlántico, convirtiéndose en el primer proyecto de este tipo en Latinoamérica. 

Por su parte, el Gobierno nacional en cabeza del MME lideró la “Misión de Trans-
formación Energética”, que contempla la modernización del marco institucional 
y regulatorio del sector eléctrico, de tal manera que se facilite la incorporación 
de nuevos agentes, tecnología y esquemas transaccionales en el mercado (MME, 
2021). Para esto se trazaron cinco ejes temáticos: competitividad, participación y 
estructura del mercado eléctrico; el rol del gas en la transformación energética; 
descentralización, digitalización y gestión eficiente de la demanda; aumento de 
cobertura de energía eléctrica y revisión del marco institucional y regulatorio. A 
partir de este estudio definió la hoja de ruta a desarrollarse para abordar la tran-
sición energética en Colombia (MME, 2021). También, en 2021, el Congreso de 
Colombia por medio de la ley 2099 fijó disposiciones para la transición energética 
y la dinamización del mercado energético (Congreso de Colombia, 2021). Ade-
más, en 2022 el MME emitió la resolución 40283, que determina los lineamientos 
para la incorporación de los recursos energéticos distribuidos.

Es importante anotar que el mercado eléctrico colombiano se ha caracterizado por 
ser predominantemente hidráulico, lo cual hace que sea altamente dependiente de 
las condiciones climáticas como el fenómeno de El Niño. Como puede observarse 
en la tabla 2, si se tiene como punto de referencia para el análisis el año 2019, 
previo a la pandemia, el 77,6 % de la generación para este año fue generada con 
esta tecnología. Asimismo, en 2019, la demanda de electricidad aumentó alrede-
dor del 4 %, pero después de 2016 la expansión de la capacidad ha sido menor que 
el incremento de la demanda. La principal razón de esta limitada expansión de la 
oferta fue la no entrada en operación del proyecto hidroeléctrico “Hidroituango”, 
el cual tendría una capacidad de 2400 MW, alrededor del 13 % de toda la capaci-
dad instalada en 2019, y que se esperaba que de forma gradual entrara en funcio-
namiento a finales de 2018 o principios de 2019, pero que debido a la contingencia 
presentada en abril de 2018 no sucedió así. No obstante, en noviembre de 2022 
iniciaron operaciones las dos primeras turbinas, con una capacidad de 600 MW.
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En la actualidad, la incorporación de las ERNC en el sistema eléctrico colom-
biano ha sido baja. La central eólica más antigua y única hasta 2019 era Jepírachi. 
Esta central tiene una capacidad de 18,4 MW y está ubicada al norte de Colom-
bia, en el departamento de La Guajira. En condiciones normales, Jepírachi genera 
en promedio anualmente 60 GWh, que representan el 0,1 % de la generación total 
del año. Por su parte, en cuanto a la energía solar, solo en 2017 comenzó a generar 
con esta fuente con la central Celsia Solar Yumbo con una capacidad de 9,8 MW 
y una generación de 5,4 GWh para ese año. En noviembre de 2018 entró en ope-
ración la planta de energía Celsia Solar Bolívar con una capacidad de 8,6 MW. La 
generación total con energía solar en 2018 y 2019 fue de 9,1 GWh y 115,3 GWh, 
respectivamente. Esto representó un aumento del 2000 % entre 2017 y 2019. Sin 
embargo, la generación con energía solar representó solo el 0,2 % de la generación 
total durante 2019. La participación de la generación eólica y solar, en 2019 fue 
de 178,6 GWh, representando cerca del 0,3 % de la generación total. Sin embargo, 
producto de las subastas del cargo por confiabilidad y de largo plazo, realizadas en 
2019, se espera que para el 2023 se hayan integrado al menos 2 GW de generación 
no síncrona, 0,5 GW solar y 1,5 GW eólica (Gubinelli, 2020).

En 2019, la capacidad total del SIN ascendió a 17 462 MW. Los cinco generadores 
más grandes de Colombia han estado representados por Emgesa S. A. E. S. P., 20,3 %, 
Empresas Públicas de Medellín (EPM), 19,9 %, Isagen S. A. E. S. P., 17,2 %, Empresa 
de Energía del Pacífico S. A. E. S. P., 7,6 % y AES Chivor y CIA S. C. A. E. S. P., 5,8 %. 
Esto convierte el mercado eléctrico mayorista (MEM), igual que en la gran mayoría 

Figura 1.
Porcentaje de generación por tecnología en 2019
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Fuente: elaboración propia con base en datos de XM (2022).
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de los mercados eléctricos internacionales, en una estructura oligopólica. Además, la 
figura 1 muestra el porcentaje de generación por cada una de las tecnologías en 2019.

METODOLOGÍA Y DATOS 
Siguiendo la resolución CREG 051 de 2009 y la metodología utilizada por Pérez y 
García (2021), esta investigación utiliza el modelo de minimización de costos para 
el despacho ideal en el mercado eléctrico colombiano. Para esto el operador del 
mercado debe elegir las cantidades de las tecnologías ofertadas por cada uno de los 
generadores con los menores precios, que son necesarias para atender la demanda 
total de electricidad para cada una de las 24 horas del día. Este procedimiento 
da las señales económicas para la formación del precio de bolsa y determina los 
recursos disponibles de menor precio requeridos para atender la demanda total, sin 
considerar las restricciones de la red en el MEM colombiano (CREG, 2009)1. La 
simulación del despacho ideal incorpora la interdependencia no solamente entre 
las unidades de cada generador, sino también entre cada una de las empresas, lo 
cual implica una competencia entre las firmas que participan en este despacho. 

En este sentido, el operador de mercado en el periodo t define el despacho del día 
; resolviendo el problema de minimización de costos representado por la ecua-

ción (1). Organizando los precios ofertados  por orden de mérito 
(de menor a mayor) para la generación de cada una de las unidades j de la empresa 
i en la hora h  por tecnología, que son necesarias para abastecer la demanda 
total en cada hora. La empresa i declara para cada día t una oferta de precio para 
sus unidades j.

Donde:

 es el precio ofertado para la unidad j de la empresa i para las 24 horas del día.

 es la disponibilidad declarada de generación de cada una de las unidades j de 
la empresa i en la hora h.

En este proceso también se requiere la demanda de energía para cada hora del día, 
Dh, que es una predicción de demanda realizada por el operador de mercado en 
la hora h, Esta debe ser menor o igual a la cantidad ofertada, es decir, las ofertas 
deben abastecer la demanda como lo representa la ecuación (2). Adicionalmente, 
la ecuación (3) representa la generación mínima obligatoria requerida para garan-
tizar condiciones de seguridad y confiabilidad de suministro y, por motivos fitosa-
nitarios (ambientales) en el caso de las hidrogeneradoras. 

  (1)

Sujeto a

1 Para efectos de replicar o profundizar la metodología se sugiere revisar la resolución CREG 051 
de 2009 y la simulación del despacho ideal que ejecuta el operador del mercado eléctrico colom-
biano descrito (XM, 2020).
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  (2)

  (3)

Donde:

 es la generación de cada una de las unidades j de la empresa i en la hora h.  
es la demanda de energía para cada hora del día.

 es el mínimo técnico de generación de la unidad j, de la empresa i en la hora h.

El precio de bolsa en la hora  es determinado por el último precio ofertado por 
la unidad requerida para abastecer la demanda total horaria y que fue despachada 
por mérito. Todas las unidades despachadas se pagan con  por kWh producido 
para la hora correspondiente.

El análisis se hace a partir de datos del operador del mercado de energía en Colom-
bia (XM). En específico, los datos horarios del despacho ideal entre el 1 de enero y 
el 31 de diciembre de 2019. En este año la capacidad total del sistema fue cercana 
a los 17 400 MW y se generaron aproximadamente 70 250 GWh durante el año, 
de estos cerca del 77,6 % fue energía hidráulica, 20,9 % térmica y el 1,5 % restante 
con otro tipo de energías. Como puede observarse en la figura 2, el precio de bolsa 
promedio ponderado para 2019 ascendió a COP 226,89/kWh.

Figura 2.
Precio de bolsa horario en 2019
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Nota: la línea roja horizontal representa el precio de bolsa medio de todo el año.
Fuente: elaboración propia con datos de XM (2022).
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Además, como puede observarse en la tabla 3, la tecnología hidráulica representó 
el 96,2 % de las unidades que determinaron el precio de bolsa en el MEM durante 
2019, mientras que el 3,8 % restante correspondió a unidades térmicas.

Tabla 3.
Tecnologías que fijaron el precio de bolsa, 2019 

Número de unidades marginales

Hora Hidráulicas Térmicas Total % Hydro % Térmico

0 346 19 365 94,80 5,20

1 342 23 365 93,70 6,30

2 334 31 365 91,50 8,50

3 334 31 365 91,50 8,50

4 334 31 365 91,50 8,50

5 338 27 365 92,60 7,40

6 346 19 365 94,80 5,20

7 350 15 365 95,90 4,10

8 355 10 365 97,30 2,70

9 357 8 365 97,80 2,20

10 357 8 365 97,80 2,20

11 359 6 365 98,40 1,60

12 358 7 365 98,10 1,90

13 361 4 365 98,90 1,10

14 356 9 365 97,50 2,50

15 353 12 365 96,70 3,30

16 355 10 365 97,30 2,70

17 353 12 365 96,70 3,30

18 364 1 365 99,70 0,30

19 364 1 365 99,70 0,30

20 356 9 365 97,50 2,50

21 355 10 365 97,30 2,70

22 353 12 365 96,70 3,30

23 346 19 365 94,80 5,20

Total 8426 334 8760 96,20 3,80

Fuente: elaboración propia con base en datos de XM (2022).
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Para efectos de esta investigación simulamos el despacho ideal, tomando como 
año base el 2019, debido a que no está sesgado por los efectos de la pandemia, la 
cual inició en marzo de 2020 y a partir de este se simulan cinco escenarios, que 
recogen alternativamente la entrada en operación de energía renovable convencio-
nal, HI, la entrada en operación de ERNC: solar y eólica, a partir de las subastas 
de energía realizadas en 2018 y 2019, y las características del mercado eléctrico 
colombiano, incluyendo las inflexibilidades del sistema, es decir, recogiendo las 
características técnicas de las unidades que permiten la generación para la confia-
blidad de suministro, definido por medio de las resoluciones CREG 024 de 1995 
y 051 de 2009.

Estas inflexibilidades son consideradas estáticas para el año base, 2019. Además, 
se considera la disponibilidad declarada de HI constante durante todas las horas 
del año, inicialmente con 300 MW y luego con 600 MW. La oferta de precio para 
estas unidades es el intervalo entre el precio mínimo y el máximo ofertado en cada 
día del año 2019 por todas las unidades hidroeléctricas centralmente despachadas 
de EPM. Los cinco escenarios son los siguientes:

1. Aumento de la demanda en 4 % anual sin la operación de HI y de ERNC 
(solar y eólica).

2. Incremento de la demanda en 4 % y la entrada en operación de la primera 
turbina de HI con una capacidad de 300 MW, con la oferta de precio mínima 
y máxima por las demás unidades despachadas de EPM durante 2019.

3. Entrada en operación de HI con 600 MW con la oferta de precio mínima 
y máxima por las demás unidades de EPM durante 2019 y aumento en la 
demanda en 4 %.

4. Entrada en operación de 2696 MW de energía solar (25 %) y eólica (75 %) 
en 2022, que ingresarían en la base del despacho ideal dado su costo varia-
ble cercano a cero. Además de considerar el incremento del 4 % de la 
demanda y la no entrada de HI.

5. Entrada en operación de 2696 MW de energía solar (25 %) y eólica (75 %) 
en 2022. Además de considerar la entrada de 300 MW de HI y el incre-
mento de la demanda en 4 %.

ANÁLISIS DE LOS RESULTADOS
Como puede observarse en la figura 3, con la simulación del despacho ideal en 
2019 se obtiene un precio de bolsa promedio ponderado de 226,89 COP/kWh, 
mientras que el real en este año ascendió a 231,06 COP/kWh. Con este resultado, 
el modelo que se utilizó para la simulación del despacho ideal y la estimación del 
precio de bolsa presenta un buen ajuste, ya que el error de la estimación está por 
debajo del 2 % (1,8 %).
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Figura 3.
Precio de bolsa observado versus precio de bolsa estimado, 2019
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Fuente: elaboración propia con base en datos de XM (2021).

Teniendo este resultado como punto de partida, se simula el primer escenario para exa-
minar solo el impacto del incremento de la demanda sobre el precio de bolsa, encon-
trando un aumento en el precio de bolsa del 4,9 %. Es decir, manteniendo las ofertas 
del 2019, sin la entrada en operación de HI al sistema y aumentando la demanda en 
4 %, el precio de bolsa podría ampliarse aproximadamente el 5 % en un año.

En el escenario 2, se realiza la misma estimación del escenario 1, pero conside-
rando además la entrada en operación de la primera turbina de HI, 300 MW. Tam-
bién, se supone que la oferta de precios para esta unidad de generación está entre el 
mínimo y el máximo ofertado por las demás unidades hidroeléctricas centralmente 
despachadas de EPM durante 2019. El principal resultado evidencia un aumento 
del precio de bolsa, el cual puede oscilar entre 0,5 % y 4,6 % durante todo el año, 
dependiendo de la estrategia de oferta, en precios, que siga EPM (ver tabla 4).

El escenario 3, además del aumento de la demanda en 4 %, considera la entrada en 
operación de las dos primeras turbinas de HI, 600 MW, que empezaron funciones 
en noviembre de 2022. Los resultados muestran que el precio de bolsa puede osci-
lar entre una reducción del 3,4 % (ver tabla 4) –si el precio ofertado por HI es equi-
valente al menor precio de oferta de las unidades hidroeléctricas de EPM durante 
2019– y un aumento del 4,5 %, si con estas turbinas se oferta a los precios más 
altos de las unidades hidroeléctricas de EPM en 2019. 
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El escenario 4, que además de considerar el aumento del 4 % de la demanda y la 
no entrada en operación de HI, incluye la entrada de 2696 MW de ERNC, 25 % 
solar y 75 % eólica, acorde con las subastas asignadas en 2018 para el cargo por 
confiabilidad y en 2019 para ERNC, les dieron cabida a estas fuentes de energía. 
Es importante aclarar que estas fuentes tienen un alto nivel de intermitencia y, por 
tanto, su operación depende de su factor de uso, que para el caso de la energía 
solar, en concordancia con las radiaciones en Colombia, lo asumimos constante, 
en promedio del 30 % entre las 8:00 y las 17:00 horas y, para la generación eólica 
su factor de uso oscila entre 15 % y 52 %, para las 24 horas del día dependiendo 
del mes del año. Los resultados sugieren que el precio de bolsa puede disminuir 
aproximadamente 7,8 %.

Por su parte, el escenario 5 considera el aumento del 4 % de la demanda, la entrada 
en operación de 300 MW de HI y la entrada de 2696 MW de ERNC, 25 % solar 
y 75 % eólica. Los resultados como puede observarse en la tabla 4 para este esce-
nario sugieren que el precio de bolsa puede disminuir entre el 11,8 % y el 7,9 %, 
dependiendo de la estrategia de oferta de precios que siga EPM. La figura 4 mues-
tra el precio de bolsa del modelo base versus el precio simulado para cada uno de 
los cinco escenarios.

A partir de los escenarios 3, 4 y 5 puede concluirse que la caída en el precio de 
bolsa estaría justificada por el aumento de las ERNC, ya que con la entrada de 
energías renovables convencionales con una oferta de precio alto (el máximo pre-
cio ofertado por las plantas hidroeléctricas centralmente despachadas de EPM), 
como se observa en el escenario 3 existe la probabilidad de un incremento en el 
precio de bolsa. Máxime si se tiene en cuenta que algunas de las subastas adju-
dicadas en 2019 aún no entrado en operación –debieron hacerlo en 2023– y, por 
tanto, no les ha quedado otra alternativa que acudir al mercado de contratos para 
satisfacer estas obligaciones y, si a esto se suma un posible fenómeno de El Niño 
fuerte, como empieza a observarse en mayo de 2023, la tendencia sería un incre-
mento en el precio de bolsa.

Además, en la figura 5, en el panel (a) se describe el equilibrio representado por 
las curvas de oferta y demanda y el efecto sobre el precio de bolsa para el esce-
nario 2, con la entrada en operación de la primera turbina de HI, 300 MW. Las 
líneas de color azul y rojo representan la curva de oferta considerando el máximo 
y el mínimo precio de oferta para esta turbina. Simultáneamente, las líneas ver-
ticales negras describen (de izquierda a derecha) la demanda horaria: mínima, 
promedio y máxima, respectivamente (la entrecortada para el escenario base y la 
sólida recoge el incremento de la demanda del 4 %); con lo cual encontramos que 
el aumento del precio de bolsa puede oscilar entre 0,5 % y 4,6 %, como se dijo 
anteriormente, dependiendo de la estrategia de oferta de precios por parte de EPM 
para esta turbina. 

Por su parte, el panel (b) presenta las curvas de oferta para la misma hora del panel 
anterior, pero además de considerar la entrada en operación de 300 MW de HI, 
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Figura 4.
Comparación de los precios de bolsa de cada escenario con respecto al escenario 
base para todas las horas del año
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Nota: para los escenarios 2, 3 y 5 se muestran dos gráficos en cada uno de ellos, dado que 
estimamos para el precio más bajo (a) y más alto (b) ofertado por las plantas hidroeléctricas 
centralmente despachadas de EPM en 2019.
Fuente: elaboración propia con base en datos de XM (2022)

incluye la entrada de 2696 MW de ERNC, 25 % solar y 75 % eólica, escenario 5, 
donde dependiendo de la estrategia de oferta del precio por parte de EPM con este 
recurso, el precio de bolsa puede disminuir aproximadamente el 8 %. 

DISCUSIÓN Y CONCLUSIONES
El objetivo en esta investigación consistió en examinar el efecto de la entrada en 
operación de HI, además de considerar el ingreso de energía solar y eólica. Con los 
resultados obtenidos se encuentra que, por ejemplo, con la entrada de la primera tur-
bina de HI, 300 MW y un incremento del 4 % de la demanda, evidenciamos que el 
incremento en el precio de bolsa puede oscilar entre 0,5 % y 4,6 % durante todo el 
año, dependiendo de la estrategia de oferta, en precios, que siga EPM. Sin embargo, 
este aumento puede verse disminuido más que proporcionalmente, si además de la 
entrada de los 300 MW ingresan 2696 MW en la operación del sistema de ERNC, 
25 % solar y 75 % eólica, haciendo que el precio de bolsa pueda reducirse entre el 
11,8 % y el 7,9 %, dependiendo de la estrategia de oferta de precios que siga EPM.
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Pero aun surgen otros aspectos y reflexiones que ameritan ser investigados y dis-
cutidos, este es el caso del impacto que tiene la entrada en operación de HI y la 
ERNC sobre la tarifa en la prestación del servicio de electricidad al consumi-
dor final y un posible desabastecimiento energético en Colombia de acuerdo con 
las fechas y la cantidad de MW que entren en operación dada la contingencia del 
megaproyecto de HI y sobre todo a fenómenos de El Niño fuerte.

Respecto al impacto en la tarifa final, a partir de las estimaciones realizadas pre-
viamente y el trabajo de Correa et al. (2021) puede estimarse una aproximación 
a cuál puede ser el incremento en la tarifa para la prestación del servicio al usua-
rio final para los escenarios 2 y 5, los cuales pueden ser los más realistas en el 
corto plazo. Correa et al. (2021) concluyen que las empresas comercializadoras 
del servicio de energía integradas verticalmente con la actividad de generación 
transfieren sus costos mayoristas en 108 % al consumidor final y, por tanto, con el 
escenario 5, con los 2696 MW en la operación del sistema de ERNC, 25 % solar 
y 75 % eólica, es decir, vía efecto orden de mérito, los precios al consumidor final 
no deberían presentar incrementos.

Pero, con el escenario 2, la entrada de 300 MW de HI pudiera presentarse un 
aumento entre el 8,5 % y el 12,6 %, aproximadamente, dependiendo de la estra-

Figura 5.
Curvas de oferta y demanda escenarios 2 y 5
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tegia de oferta de precios que siga EPM con esta turbina de generación, lo que es 
consistente con el costo nivelado para la recuperación de la inversión del proyecto 
que, en su inicio, se preveía un costo de COP 11,4 billones, pero debido a la con-
tingencia de abril de 2018 se prevé que cueste alrededor de COP 19,4 billones. 
Vale la pena anotar que el efecto sobre la tarifa final es bastante sensible a la com-
binación entre ERNC y la convencional, y que a pesar de que los costos nivelados 
para la energía solar fotovoltaica siguen siendo mayores a la de la hidráulica, en 
términos de la complementariedad en el sistema las ERNC para la transición ener-
gética desempeñan un papel importante, pues el mercado eléctrico colombiano es 
predominantemente hidráulico y, esta tecnología es la que fijó el precio de bolsa 
por encima del 95 % en cada una de las horas durante 2019.

Una de las limitaciones de esta investigación es que el análisis solo se hizo para 
examinar el efecto de la incorporación de energía renovable, convencional y no 
convencional e incrementos en la demanda de energía, pero no recoge otros efec-
tos, como los mayores costos e incertidumbre que se han venido presentando, 
derivados de la pandemia y menos por el conflicto entre Rusia y Ucrania, los cua-
les han tenido un efecto, para nada despreciable, en el aumento del precio del gas 
natural, lo cual puede verse reflejado en una ampliación de los costos de los com-
bustibles para generación de electricidad con la tecnología térmica, a pesar de que 
también puede acelerar la utilización de la generación con hidrógeno en Colom-
bia y Europa. 

Como lo muestran García et al. (2023) las lecciones aprendidas con la pande-
mia por el COVID-19 tienen grandes implicaciones, no solamente para el funcio-
namiento del mercado eléctrico colombiano, sino que surgen oportunidades para 
planificar de forma integral desde lo que implica la definición de “ciudades inteli-
gentes” y, por tanto, es recomendable seguir avanzando en la transición energética, 
sobre todo con generación distribuida y la coherencia en los diseños instituciona-
les, que incentiven la entrada de nuevos agentes en este mercado como prosumido-
res, operadores de red distribuidos, comunidades energéticas, desarrolladores de 
proyectos solares y agregadores, entre otros y, así propiciar una mayor competen-
cia en el mercado. También, debido a la alta intermitencia que presentan las ERNC 
es recomendable continuar con el cargo por confiabilidad, estableciendo los meca-
nismos necesarios para que los agentes cumplan con sus obligaciones y, así garan-
tizar la confiabilidad en el suministro cuando estos sean requeridos; además, de 
implementar mecanismos de almacenamiento de energía con baterías para toda la 
operación del sistema.

Otro aspecto importante es ¡cómo disminuir el riesgo regulatorio en el sector eléc-
trico! Para esto debe fortalecerse el papel de unas instituciones independientes, 
que fomenten la seguridad jurídica con reglas estables y el establecimiento de 
principios claros que ayuden a una prestación eficiente del servicio con una inter-
vención mínima de regulación para estimular la competencia y no impedir el sur-
gimiento de nuevos agentes y modelos de negocios en el mercado, que son a largo 
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plazo el interés de los consumidores y nuevos agentes, dados los cambios disrup-
tivos y la transición energética que enfrenta esta industria.
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