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La base de una intervención: oportunismo regulatorio

¿Expectativa 

razonable de 

recuperación de 

costos fijos?

Inversión

No se invierte

SI

¿Precio de 

mercado cubre 

costos 

variables?

Genera

No se genera 

porque no se 

necesita

SI

NO

NO
Reducción de costos 

fijos a costa de 

variables

Nuevas 

inversiones

SI

Inversiones 

existentes

¿Precio de 

mercado cubre 

costos fijos?NO
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Profecía autocumplida

Reputación

Expectativas

Actuación

Intervención

Se espera que en 

evento crítico haya 

intervención

Se actúa con esa 

expectativa

Se interviene

Se crea la 

reputación

E

A

I

R
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Reputación

Expectativas

Actuación

Intervención

En el 2023-4

Estrés en el Sistema

Apagón financiero

Empresas expuestas a 

Bolsa

Niño muy intenso

Regulación incompleta:

Empresas sobrevendidas

Descenso rápido de los 

embalses

Intento de tope al Precio 

de Bolsa

Generaciones forzadas

Cambio de mérito hidro

Intervenciones en:

1997-98 (MMOO)

2009-10 Generaciones 

forzadas a precio de gas

2015-6: Precios topes, 

restricciones al agua
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Reputación 2009-10 
R

Más de 70 medidas para subir el precio cuando el problema regulatorio era conocido: 

Contratos de transporte de gas sin firmeza
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Reputación 2015-16 
R

Entre octubre de 2015 y abril de 2016, la CREG expidió 28 resoluciones con medidas y 8 con propuestas 

cuando el problema regulatorio era conocido: precio de escasez. 
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Niño: fuerte, pero no tanto como otros anteriores
E

1

2

3

4

Niño fuerte aunque corto

1997-98: corto pero muy fuerte

2015-6: largo y muy fuerte
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Expectativas: Sistema apretado
E

Demanda objetivo inferior a real en abril de 2024, 

Las previsiones UPME subestiman, desde la pandemia, la demanda de energía 
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Expectativas: ENFICC había
E

El margen de ENFICC se recuperó en el 2023 y estuvo por encima de 112%
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Actuaciones: los aportes no son suficientes, hay que recurrir a los embalses
A
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Actuaciones: El porcentaje no parece inusual…
A

El porcentaje no es un buen indicador del estado de los embalses ya que desconoce el cubrimiento de la demanda
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Actuaciones: El porcentaje de días de demanda es más ilustrativo
A

Lo que revela un uso intensivo del embalse como nunca antes se habia visto
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Actuaciones: El embalse descendió a una velocidad nunca vista 2009-10
A

2009-10
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Actuaciones: El embalse descendió a una velocidad nunca vista 2015-6
A

2015-16
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Actuaciones: El embalse descendió a una velocidad nunca vista 2023-4
A

2023-24
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Actuaciones: Los incentivos de los generadores hidráulicos cambiaron
A

V
e

n
ta

  
n

e
ta

C
o
m

p
ra

  n
e

ta

La diferencia entre ventas y compras de la Bolsa como % de las ventas de los 4 hidros 

grandes cayó en los períodos de precios bajos de Bolsa
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Actuaciones: La térmica presta flexibilidad al sistema y tuvo altas tasas de 

disponibilidad en el fenómeno
A
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Intervenciones
I

01-04: Interrupción Xs y GDS térmicas

25-12: Propuesta tope de precio de bolsa

18-04: CREG intervención embalses 701-040

13-04: 100% GDS

23-04:CREG programa demanda
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Intervenciones
I

Las intervenciones fueron pocas, en la fase final del fenómeno, pero muy profundas y desacoplaron los 

fundamentales hídricos del precio de mercado

Correlaciones Aportes, Precio Embalse, Precio

2009-10 - 0,5452 - 0,3470

2015-16 -0,6125 -0,1156

2023-24 - 0,4761 0,0672

2000-24 - 0,3523 - 0,4769
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Resumen: Profecía autocumplida en este Niño: la térmica cuidando el embalse

Reputación

Expectativas

Actuación

Intervención

Se intervendrá el 

precio o las 

generaciones de 

seguridad

Sobrevendo 

contratos y 

generación

Despacho la 

térmica por 

seguridad (GDS)

El manejo de los embalses-

por sobreventa de contratos—

ha   sido una sospecha en 

todas las inttervenciones

E

A

I

R

La GDS permite que la 

compra de energía de 

los generadores 

sobrevendidos se haga 

a bajos precios 
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Lecciones

Empresas 

expuestas a Bolsa

(Generadores y 

comercializadores)

Ganadores

Perdedores

Consumidores con 

contratos

Generadoras sin 

contratos

Sobreutilizar los embalses

No firmar contratos
Respuesta regulatoria Respuesta del OS

Reducir costos fijos de la 

térmica
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Soluciones

No se confía en la gestión de los 

embalses

Tests de estrés de 

riesgo sistémico

Obligación de 

compra de contratos 

a los que generan 

riesgo

Exposición a Bolsa de DCs

Abrrir la 

competencia 

minorista

Obligación de 

cobertura de la 

demanda regulada y 

Prestador de Ultima 

Instancia

Pura energía

Déficit de 

contratos

Déficit de 

contratos

Fomentar la venta de contratos de generadores térmicos durante épocas críticas

Cargo por 

Confiabilidad
CXC + 

contratos

Pool de 

costos

Regulador: 

hombre orquesta
CxC + ESRDA
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Barrera Rey Economic Advisory es una empresa que utiliza las herramientas y metodología de la economia para proponer soluciones a problemas comerciales prácticos. La empresa es dirigida por 

su fundador y director general Fernando Barrera Rey quien cuenta con más de 30 años de experiencia y trabajo en más de 30 países para empresas, autoridades, inversionistas, tribunales y 

entidades multilaterales reflejado en la dirección de casi 300 proyectos de consultoría..

Barrera Rey | Economic Advisory
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Expectativas: “Niño intenso”
E

Niño intenso: 

Período Temperatura* Duración
Temperatura++

(> 1,5; > 2)
Severidad Ranking

1982-83 1,37 15 meses [7; 4] Muy fuerte 3

1986-88 1,13 18 meses [4; 0] Fuerte 4-5

1991-92 1,02 14 meses [4; 0] Fuerte 6

1997-98 1,67 13 meses [8; 5] Muy fuerte 2

2009-10 1,03 9 meses [2; 0] Moderado 7

2015-16 1,38 19 meses [9; 6] Muy fuerte 1

2023-24 1,30 12 meses [6; 1] Fuerte 4-5

Caracterización de fenómenos del Niño (1982-2024)

Fuente: NOAA. Basado en el íudice ONI. * promedio de los meses en los que la anomalía excedió los 5º C de exceso 

de temperatura. ++ meses por encima de 1,5ªC y 2ªC.
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