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Sobre las fuentes

Todos los articulos de este libro los escribi yo solo. Se publicaron en
los diarios, revistas y redes sociales que figuran en mi sitio web, en
alexandrestreet.com/opinion. Esa pagina es la fuente de referencia de la
coleccién. La Serie Subsidios 2026, que escribi con colegas de la Academia
Nacional de Ingenieria, es una obra colectiva y se publicara por separado.

Cada articulo se abre con su fecha, su medio, un enlace a la version
publicada y su titulo original. Los articulos aparecieron en O Globo,
Valor Econémico, CanalEnergia, MegaWhat, CNN Brasil, Brazil Journal
y LinkedIn. Todos aparecen aqui traducidos al espafiol. Los originales
estan en portugués, con una sola excepciéon. Cuando los precios dejan
de decir la verdad: la urgente reforma del mercado eléctrico brasilerfio, el
articulo que abre el libro, fue escrito en inglés y publicado en LinkedIn
el 7 de marzo de 2026. Tiene un complemento mas breve en portugués,
A urgente reforma do setor elétrico, publicado en Valor Econémico el 24
de febrero de 2026. En los articulos de Valor Econémico de 2024 a 2026,
el texto sigue el manuscrito enlazado en esa misma pagina.

Las siglas se escriben completas la primera vez que aparecen en cada
texto, para que cada articulo y cada introduccion de capitulo puedan
leerse por si solos. Después de la cronologia figura una lista de siglas.
Una errata se sefiala en una nota al pie, en el lugar que corresponde.

El libro puede leerse de tres maneras. Las introducciones de los
capitulos, leidas solas, cuentan toda la historia, con las ideas centrales y
las conclusiones de cada periodo. El resumen al inicio de cada articulo
presenta su razonamiento y su conclusién en unas doscientas palabras.
Los textos completos presentan cada argumento tal como se publico,
con las cifras disponibles en su momento.
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Prefacio — Mercados por diseno

Los mercados eléctricos se disefian. Se construyen sobre sistemas fisicos
regidos por las leyes de la fisica, en los que la oferta y la demanda
deben equilibrarse a cada segundo y los flujos de potencia siguen
las restricciones de la red. En esos sistemas, la escasez depende del
tiempo, de la localizacién y de la flexibilidad tanto como de la capacidad
instalada. El sector involucra ademas muchas externalidades que exigen
disefios especificos, de modo que un mercado de electricidad no surge
espontaneamente en una forma que sirva al sistema. Alguien tiene que
decidir qué se negocia, como se forman los precios, quién contrata
con quién y quién paga qué. Esas decisiones constituyen el disefio de
mercado.

Cada diseno responde a las necesidades de un lugar. Cada pais o
estado tiene su propio clima y su propia disponibilidad de recursos, su
propio ritmo de crecimiento de la demanda, su propia historia y sus
objetivos politicos, e incluso su propia cultura y sus normas morales
y sociales. Por esa razon, no hay en el mundo dos mercados eléctricos
iguales. No existe el mejor disefio de mercado. Existen disefios mejores
y lecciones aprendidas, y el disefio de mercado es una obra en curso
que nunca termina, porque las tecnologias, las economias, los objetivos
politicos y el propio clima no dejan de cambiar. En palabras de Frank
Wolak, “comprender los incentivos que crean los distintos disefios de
mercado es esencial para disefiar un suministro eléctrico confiable, de
bajo costo y bajo en carbono”.

El disefio, sin embargo, no puede impedir que los mercados se formen.
Los mercados se forman dondequiera que haya escasez y las personas
sean libres para cooperar e intercambiar. Los hogares brasilefios lo
demostraron cuando construyeron un mercado de créditos de generacion
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distribuida dentro de un segmento disefiado bajo el supuesto de que alli
no podia existir ningin mercado, una historia que conté en Revolucion
en el mercado minorista de electricidad desafia la regulacion. El disefio
decide si lo que surge sirve al sistema o actiia en su contra.

América Latina ha enfrentado un rapido crecimiento de la carga, y
la region respondié con tres instrumentos: (1) contratos de largo plazo
que estabilizan los ingresos y dan incentivos para invertir, (2) un marco
regulatorio que vincula el crecimiento de la demanda con la construccion
de nueva generacion y (3) la contratacion sistematica mediante subastas,
que reduce costos, coordina la contratacion de la carga y asegura liquidez.
Esa es la fortaleza de la region. Su experiencia con los incentivos de corto
plazo y con la integracion de renovables intermitentes es limitada. La
conexién entre los precios de corto plazo y la operacion en tiempo real
es débil, y la solar y la edlica se expandieron sobre la base de subsidios.
Estados Unidos, en cambio, tiene una larga historia de esfuerzos por
acertar con los precios de corto plazo.

El diseno brasileno

Brasil disefié su mercado para un sistema que era cerca del 9o %
hidroeléctrico. La hidroeléctrica es una fuente renovable que puede
controlarse. Sus embalses entregaban energia y, sin costo aparente, la
flexibilidad que el operador necesitaba para equilibrar la oferta y la
demanda de un momento a otro. En ese sistema, la escasez significaba
falta de agua a lo largo de meses y afios, de modo que el disefio ponia
precio a la energia y trataba la flexibilidad como parte del mismo paquete.
El despacho y el precio de corto plazo se calculaban con modelos oficiales
de optimizacion. Estos modelos estiman el valor futuro del agua de los
embalses y deciden cuanta usar hoy. Como escribi en La crisis energética
de 2015, el pais depende de la gestion del agua almacenada en sus
embalses y, por lo tanto, de la fidelidad con que esos modelos representan
el sistema.

La reforma de 2004 complet6 este disefio. Llegd después de la crisis de
racionamiento de 2001 y establecié tres directrices. Toda la carga debia
estar contratada. Todo contrato debia estar respaldado por una garantia
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fisica, un certificado de energia firme calculado administrativamente. Y
las distribuidoras solo podian comprar contratos estandarizados de largo
plazo en subastas publicas centralizadas, que el Ministerio de Minas y
Energia organizaba como compras con comprador tnico. La reforma
reconecté el crecimiento de la carga con la sefial de inversién de largo
plazo y abrié un ciclo de expansioén robusto y coordinado que siguieron
muchos paises latinoamericanos.

Lo que cambid

La realidad detras del disefio empez6 a cambiar alrededor de 2010. La
construcciéon de nuevos embalses de regulacion se detuvo, frenada por
restricciones ambientales y un licenciamiento méas estricto. La carga
siguid creciendo, cerca de un 45 % entre 2010 y 2024. La edlica y la
solar, impulsadas por subsidios, ocuparon ese espacio. Las renovables
mantuvieron aproximadamente su participacién en la generacion, el
87 % en 2024 frente al 89 % que las hidroeléctricas producian solas en
2010. Sin embargo, la participacion de las fuentes no controlables pasod
de menos del 1 % de la generacion total en 2010 al 30 % de la porciéon
renovable en 2024. Como planteé en La saga de la expansion por subsidios
en el sector eléctrico, estas fuentes suministran energia pero consumen
flexibilidad. El sistema sigui6 siendo renovable y perdi6 controlabilidad.

El disefio no cambi6 con el sistema. El precio de corto plazo se sigue
calculando el dia anterior a la operacién y sin representar la red. Los
servicios auxiliares que equilibran el sistema en segundos y minutos
no tienen precio. La eodlica y la solar recibieron tres subsidios, que
inflaron su “precio percibido” frente a las tecnologias competidoras
y alimentaron una expansion sin disciplina econémica. Una vez que el
mercado dejo de pagar lo que se habia vuelto escaso, el operador mantuvo
el sistema en equilibrio mediante acciones que nunca llegaron al precio.
Las centrales térmicas se despacharon fuera del orden de mérito, las
hidroeléctricas absorbieron rampas solares sin un pago explicito y los
costos se trasladaron a los consumidores mediante cargos. Los precios
dejaron de decir la verdad sobre la operacién.
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A partir de ahi, cada correccién cred la necesidad de otra. Los
consumidores pagan los subsidios del sector en sus tarifas a través de
la Cuenta de Desarrollo Energético, que crecié en promedio un 16,5 %
al afio desde 2004. Se propusieron subastas de capacidad para fuentes
especificas con el fin de corregir el desequilibrio que habian creado los
subsidios a otras fuentes, y a la subasta de capacidad de 2026 le sigui6é una
subasta de baterias. Esto es lo que entiendo por pérdida de flexibilidad
en el titulo de este libro. Un sistema que antes tenia flexibilidad en
abundancia hoy carece de ella, no tiene un precio que revele su valor y
la paga mediante subsidios, cargos y contratos de largo plazo.

El plan del libro

El libro retine veinticinco articulos que publiqué entre 2014 y 2026. Se
abre con una sintesis que escribi en marzo de 2026, Cuando los precios
dejan de decir la verdad: la urgente reforma del mercado eléctrico brasilerio,
porque ese articulo expone en una sola pieza el argumento que los demas
construyen paso a paso. A partir del segundo capitulo, el libro sigue el
orden de publicacion, para que el lector vea como el argumento toma
forma a medida que se sucedian los acontecimientos. En 2026, el afio
en que mas escribi, los capitulos agrupan los articulos por tema y se
superponen por algunos meses.

1. El Capitulo 1 presenta la tesis y la agenda de reforma a través del
articulo de marzo de 2026.

2. El Capitulo 2 vuelve a la crisis de 2014-2015 en un sistema disefiado
para el agua y operado con modelos que siempre fueron mas
optimistas que la realidad.

3. El Capitulo 3 sigue la coherencia perdida entre modelos,
instituciones y operacion, desde 2016 hasta la crisis que se repitio
en 2021.

4. El Capitulo 4 recorre el paso de los precios semanales a los horarios
y los argumentos para ponerles precio a los servicios auxiliares y a
la flexibilidad.
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10.

El Capitulo 5 muestra a los consumidores respondiendo a los
precios mediante la generacion distribuida, mientras los subsidios
engendran nuevos subsidios.

El Capitulo 6 fecha la pérdida de flexibilidad y muestra dénde puede
recuperarse, en los mercados en tiempo real, en la respuesta de la
demanda y en las redes de distribucion.

El Capitulo 7 analiza la subasta de reserva de capacidad de marzo
de 2026 y la subasta de baterias que le siguio.

El Capitulo 8 diagnostica un sistema de precios miope e incompleto.
El Capitulo 9 se ocupa de las instituciones, el consumidor y la justicia,

desde Itaipu hasta el debilitamiento de las instituciones del sector.

El Capitulo 10 cierra con la agenda que propuse para el préoximo
gobierno, que comienza en 2027.

En todos estos capitulos defiendo la misma idea. Los precios deben

decir la verdad sobre la operacion del sistema, para conectar el mercado,

y sus incentivos, con las necesidades del sistema. Cuando lo hacen,

inversores y emprendedores dirigen capital, tecnologia e inteligencia

hacia donde el valor econdmico es mayor. Cuando no lo hacen, los costos

de lo que el sistema necesita reaparecen en subsidios, cargos y contratos

administrativos, donde ya no orientan la inversiéon de nadie.
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Una cronologia a partir de los articulos

Los hechos que siguen son los que fechan los propios articulos. Cada

uno va seguido de los articulos que lo relatan.

2001

2001

2002

2004

2005

2010

Brasil atraviesa un racionamiento de electricidad, y el
Comité de Revitalizacion estudia sus causas y sienta las
bases de un nuevo marco regulatorio (p. 6).

Durante el racionamiento, la Ley de Eficiencia
Energética (Ley 10.295/2001) fija niveles minimos de
eficiencia para los equipos, y los propios consumidores
eligen electrodomésticos mas eficientes (p. 123).

La Ley 10.438 crea la Cuenta de Desarrollo Energético,
con un presupuesto ajustado al crecimiento del
mercado y una fecha de extincion en 2027 (p. 78).

El nuevo marco regulatorio exige contratar toda la
carga, respaldar cada contrato con una garantia fisica y
que las distribuidoras compren mediante subastas
centralizadas. El sistema es 9o % hidroeléctrico (pp. 6,

93).

A partir de este afio, practicamente todas las subastas
de energia nueva restringen la competencia por
tecnologia (p. 159).

Las hidroeléctricas producen cerca del 89 % de la
generacion y las renovables no controlables menos del
1% de la generacion total, y Brasil empieza a incentivar
los parques edlicos y solares (pp. 78, 87).
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2012

2013

2014

2015

2016

2017

2021

27 de mayo de
2021

2022

2022

El almacenamiento cae de un récord de mas del 70 % a
un minimo histérico de cerca del 30 %, con caudales
afluentes apenas inferiores al promedio (p. 24).

La Medida Provisoria 579 (Ley 12.783) elimina la fecha
de extincidén de la Cuenta de Desarrollo Energético y
aflade nuevos subsidios (p. 78).

El precio de corto plazo esta en su techo desde 2013.
Grandes embalses rozan el cero, el almacenamiento del
Sudeste cae a cerca del 25 % y el Tesoro rescata a las
distribuidoras (p. 21).

Los embalses del Sudeste se acercan al limite critico de
seguridad del 10 %, y consultores estiman en mas del
50 % la probabilidad de racionamiento (p. 24).

El Comité de Monitoreo del Sector Eléctrico seriala la
necesidad de revisar los métodos de despacho y de
formacion de precios (p. 37).

La Consulta Publica n.° 33, sobre la modernizacion del
sector eléctrico, fija la agenda de los precios horarios y
pone sobre la mesa la discusiéon de un mercado basado

en ofertas (pp. 57, 44).

El precio spot pasa a ser horario, aunque todavia se fija
con un dia de antelacién (pp. 61, 65).

El Comité de Monitoreo del Sector Eléctrico se retine en
sesion extraordinaria por una nueva crisis hidrica, con
los embalses del Sudeste a cerca del 32 % (p. 48).

La Resolucién Normativa n.° 1.040/2022 de la Agencia
Nacional de Energia Eléctrica crea un programa
voluntario de respuesta de la demanda, que en octubre
de 2024 ya habia superado 9 GWh (p. 87).

Una interpretacién del marco legal impulsa la venta de
créditos de generacion distribuida dentro del mercado

regulado (p. 6).
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2023

15 de agosto
de 2023

2024

2025

Diciembre de
2025

17 de febrero
de 2026

18 de marzo
de 2026

30dejuliode
2026

2027

La deuda de Itaipi queda totalmente saldada, y la tarifa
deberia bajar (p. 151).

Un apagodn afecta a 25 estados y al Distrito Federal
(p- 87).

La Cuenta de Desarrollo Energético llega a poco mas de
R$ 40 mil millones, y las fuentes no controlables
alcanzan el 30 % de la generacion renovable (p. 78).

El Operador Nacional del Sistema Eléctrico estima en
96 % la probabilidad de pérdida de carga por
insuficiencia de potencia hasta 2029 (p. 118).

El Electric Reliability Council of Texas, operador de
Texas, introduce la cooptimizacion de la energia y los
servicios auxiliares (p. 169).

La generacién solar alcanza un pico de 40 GW
alrededor del mediodia, y las hidroeléctricas absorben
la rampa del atardecer (p. 6).

La subasta de reserva de capacidad contrata 18.977 MW
por unos R$ 38,9 mil millones al afio (p. 103).

Se abre la consulta publica sobre la primera subasta de
baterias del sistema nacional (p. 123).

Un nuevo gobierno inicia su mandato, en el afio fijado
originalmente para el fin de la Cuenta de Desarrollo
Energético (pp. 169, 78).
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Siglas

ABIAPE
ACL
ACR
ANEEL
BNDES
CAISO

CAPEX
CCEE

CDE
Cepel

CMSE
CovID-19
CP33

Asociacion Brasilefia de Inversores en Autoproduccion de
Energia
ambiente de contratacion libre, el mercado libre, en el que

los consumidores eligen a su proveedor

ambiente de contratacion regulada, en el que los
consumidores cautivos compran a la distribuidora local a
una tarifa regulada

Agencia Nacional de Energia Eléctrica

Banco Nacional de Desarrollo Econémico y Social
Operador Independiente del Sistema de California
gasto de capital

Camara de Comercializacién de Energia Eléctrica, el
operador del mercado, que calcula el precio spot y liquida
el mercado

Cuenta de Desarrollo Energético, el fondo a través del cual
los subsidios del sector se traspasan a los consumidores en
sus tarifas

Centro de Investigaciones de Energia Eléctrica, el brazo de
investigacion de Eletrobras, que mantiene los modelos
oficiales

Comité de Monitoreo del Sector Eléctrico
enfermedad por coronavirus de 2019

Consulta Publica n.° 33, de 2017, sobre la modernizaciéon
del sector eléctrico
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CVaR

DESSEM

DSO
EPE

ERCOT

FERC

FGTS
GD
GSF

Inpe
IPCA
LAMPS

LRCAP
MME

Newave

ONS
PJM
PLD

Procel

PUC-Rio

valor en riesgo condicional, la medida de riesgo que los
modelos oficiales aplican, en forma anidada, al costo total
de operacion

el modelo de programacion del dia siguiente mantenido
por el Cepel

operador del sistema de distribucion

Empresa de Pesquisa Energética, la agencia brasilefia de
planificacién energética

Electric Reliability Council of Texas, el operador del
sistema de Texas

Comision Federal Reguladora de Energia de EE. UU,, el
regulador federal del sector energético

Fondo de Garantia por Tiempo de Servicio
generacion distribuida

factor de ajuste de la generacion hidroeléctrica (generation
scaling factor)

Instituto Nacional de Investigaciones Espaciales
indice oficial de precios al consumidor

Laboratorio de Programaciéon Matematica y Estadistica
Aplicadas, de la PUC-Rio

subasta de reserva de capacidad
Ministerio de Minas y Energia

el modelo de planificacién de largo y medio plazo
mantenido por el Cepel

Operador Nacional del Sistema Eléctrico
PJM Interconnection, en Estados Unidos

precio de liquidacion de diferencias, el precio spot, con el
que se liquidan las diferencias entre los contratos y la
generacion o el consumo efectivos

Programa Nacional de Conservacion de Energia Eléctrica

Pontificia Universidad Catolica de Rio de Janeiro
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RD respuesta de la demanda

SAR superficie de aversion al riesgo, un nivel minimo de
almacenamiento para una época dada del afio

uss$ dolar estadounidense
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CAPITULO 1

Cuando los precios dejan de decir
la verdad

2026

EN ESTE cAPiTULO

Cuando los precios dejan de decir la verdad: la urgente reforma del
mercado eléctrico brasilefio



INTRODUCCION

El 17 de febrero de 2026, la generacion solar en Brasil alcanzo un pico de
40 GW alrededor del mediodia. Las centrales hidroeléctricas redujeron
su produccién mientras el sol estaba alto y subieron rapidamente en
rampa al inicio de la noche, cuando la produccion solar cay6 bruscamente
con la puesta del sol. Este servicio es lo que llamamos flexibilidad, y
ese dia mantuvo el sistema en equilibrio. El precio spot no lo valoré
adecuadamente. El precio se fija con un dia de antelacion, y muchas
de las acciones que el operador tomoé en tiempo real para gestionar la
variaciéon nunca llegaron a la formacion de precios. Este unico dia de
operacion contiene el argumento de este libro, y abro con el articulo que
cuenta su historia porque expone en una sola pieza la tesis a la que los
capitulos siguientes, de 2014 a 2026, llegan paso a paso.

El argumento parte de la fisica, porque un mercado eléctrico se
construye sobre un sistema fisico que debe igualar oferta y demanda
a cada segundo, con flujos de potencia que circulan como la red lo
permite. Por eso la escasez depende del tiempo, de la localizacion y de
la flexibilidad tanto como de la capacidad instalada, y un buen disefio
internaliza lo que es verdaderamente escaso para que los agentes reciban
las sefiales correctas. Cada pais tiene su propio clima, sus recursos, su
historia, sus instituciones y sus objetivos politicos, de modo que no hay
dos mercados eléctricos iguales ni un Unico diseflo que sea el mejor para
todos. La adaptacion es parte del disefio, pero pequenas intervenciones
pueden cambiar profundamente los incentivos, y los subsidios exigen
un cuidado especial.

Los precios de corto plazo son la piedra angular de esta estructura.
Incluso en un mercado basado en contratos de largo plazo, como
el brasilefio, toda diferencia entre los volumenes contratados y
la generaciéon o el consumo efectivos se liquida al precio spot.
Los generadores renovables que recientemente sufrieron recortes
(curtailment), o, como prefiero decir, que no fueron despachados,
conservaron sus ingresos por contratos y aun asi perdieron sumas
enormes en esa liquidacion. Cuando se rompe el vinculo entre los
precios y la operacion, el sistema sigue operando, pero el mercado deja



de pagar lo que es escaso. A esa ruptura la llamo la “raiz de todos los
males”. Pronto el operador tiene demasiado de lo que no necesita y muy
poco de lo que necesita, y llegan los pedidos de subsidios, las subastas
por tecnologia, los litigios, el debilitamiento de las instituciones y la
captura regulatoria.

En Brasil, el vinculo se rompi6 en varios frentes. La construcciéon
de embalses se detuvo, y la edlica y la solar, que suministran energia
pero consumen flexibilidad, ocuparon el lugar de la hidroeléctrica en la
expansion. Los precios se siguen fijando con un dia de antelacién, y los
servicios auxiliares no tienen precio. Son las reservas y los ajustes rapidos
que mantienen estable el sistema, de los milisegundos a los minutos.
Tres subsidios inflaron el “precio percibido” de las renovables frente a las
tecnologias competidoras. La Cuenta de Desarrollo Energético, a través
de la cual estos subsidios llegan a las tarifas de los consumidores, creci6
en promedio un 16,5 % al afio. A partir de 2022, la venta de créditos de
generacion distribuida dentro del mercado regulado desafié un disefio
que no logré adaptarse y que, en consecuencia, perdi6 su capacidad de
autorregulacion. A finales de 2025, la competencia se habia convertido en
una carrera por el proximo subsidio. Contrapongo todo esto a la reforma
de 2004, que reconect6 el crecimiento de la carga con la inversion, y
cierro el articulo con una agenda estructural.

IDEAS CENTRALES

1 Los mercados eléctricos se construyen sobre sistemas fisicos, en
los que la escasez depende del tiempo, de la localizacion y de la
flexibilidad tanto como de la capacidad instalada, y su disefio debe
internalizar lo que es verdaderamente escaso.

2 No hay dos mercados eléctricos iguales ni existe un unico
mejor disefio. La adaptacion es parte del disefo, pero pequerias
intervenciones, sobre todo los subsidios, pueden volver los
incentivos contra su proposito.



Los precios de corto plazo son la piedra angular incluso de un
mercado basado en contratos de largo plazo, porque todo desvio
respecto de un contrato se liquida al precio spot.

La ruptura del vinculo entre precios y operacion es la “raiz de todos
los males”, porque el operador pasa a tener demasiado de lo que no
necesita y muy poco de lo que necesita, y llegan los subsidios, las
subastas por tecnologia, los litigios y la captura regulatoria.

En Brasil, la construcciéon de embalses se detuvo, la edlica y la
solar se expandieron y los precios se siguen fijando con un dia de
antelacion, sin precio para los servicios auxiliares, de modo que el
precio subvalor¢ la flexibilidad que aportaron las hidroeléctricas
para absorber la rampa solar de 40 GW del 17 de febrero de 2026.

Tres subsidios inflaron el “precio percibido” de las renovables y la
Cuenta de Desarrollo Energético creci6 un 16,5 % al aflo, hasta que
la competencia se volvi6 una carrera por el préximo subsidio.

La reforma de 2004, con toda la carga contratada, cada contrato
respaldado por una garantia fisica y subastas centralizadas,
reconecté el crecimiento de la carga con la inversion, y muchos
paises latinoamericanos la siguieron.

La agenda estructural es reducir los subsidios, alinear los precios
spot con el tiempo real, crear mercados de servicios auxiliares,
desarrollar instrumentos de gestién de riesgo e integrar a los
operadores de distribucién con el operador nacional. Las subastas
de capacidad, tal como se proponen, solo afiaden una capa mas de
subsidios.

CONCLUSIONES

La falta de flexibilidad en Brasil es, en su raiz, un problema de disefio de

mercado. Cuando los precios dejan de reflejar la operacion, los contratos,

las subastas y los subsidios pierden su conexién con lo que el sistema

necesita. Por eso el remedio empieza por precios que muestren como

opera realmente el sistema. Las subastas de capacidad que se saltan este



paso solo afiaden una capa de subsidios que méas adelante habra que
corregir.

Los ArRTICULOS

Cuando los precios dejan de decir la verdad: la urgente reforma del mercado
eléctrico brasilerio es el tnico articulo de este capitulo. Lo escribi en
inglés para LinkedIn, donde apareci6 el 7 de marzo de 2026, después
de que una version méas breve del mismo argumento en portugués, A
urgente reforma do setor elétrico, se publicara en Valor Economico el 24
de febrero. El articulo va del principio a la evidencia. Explica por qué los
precios de corto plazo son la piedra angular de los mercados eléctricos y
documenta el caso brasilefio con tres figuras. Estas muestran la brecha
entre los precios del dia anterior y el costo marginal de la generacion
efectivamente despachada, los perfiles solar e hidroeléctrico del 17 de
febrero de 2026 y el crecimiento de la Cuenta de Desarrollo Energético.
El articulo recuerda luego la reforma de 2004 y termina con la agenda a
la que vuelve el Capitulo 1o0.



Cuando los precios dejan de decir la verdad: la
urgente reforma del mercado eléctrico
brasileno

Titulo original: When Prices Stop Telling the Truth: The Urgent Reform of the
Brazilian Electricity Market

LinkedIn - 7 de marzo de 2026
Version publicada: linkedin.com

Articulo complementario: A urgente reforma do setor elétrico, Valor Economico, 24
de febrero de 2026

RESUMEN

Los mercados eléctricos se construyen sobre sistemas fisicos, en los que
la escasez depende del tiempo, de la localizacion y de la flexibilidad
tanto como de la capacidad instalada, y su disefio debe internalizar lo
que es verdaderamente escaso. El precio de corto plazo es su piedra
angular, aun con contratos de largo plazo, pues liquida los desvios
contractuales. Si el precio se desvincula de la operacion, el mercado deja
de pagar lo escaso. Llamo a esa ruptura la “raiz de todos los males”. El
operador acumula lo innecesario y carece de lo necesario. En Brasil, cesd
la construccion de embalses, crecieron eélica y solar, y los precios se fijan
la vispera, sin precio para servicios auxiliares. El 17 de febrero de 2026,
las hidroeléctricas absorbieron una rampa solar de 40 GW, flexibilidad
que el precio de la vispera subvalora. Tres subsidios inflaron el precio
percibido de las renovables, y la Cuenta de Desarrollo Energético crecid
un 16,5 % anual en promedio. El disefio perdi6 su autorregulacion, y la
competencia se volvio una carrera por el préoximo subsidio. La reforma de
2004 reconecto la carga creciente con la inversion. La agenda estructural
es reducir subsidios, acercar el precio al tiempo real, crear mercados
de servicios auxiliares, desarrollar instrumentos de gestion de riesgo


https://www.linkedin.com/pulse/when-prices-stop-telling-truth-urgent-reform-brazilian-street-6s4ff
https://valor.globo.com/opiniao/coluna/a-urgente-reforma-do-setor-eletrico.ghtml

e integrar los operadores de distribucion al nacional. Las subastas de
capacidad propuestas solo afiaden otra capa de subsidios.

Los mercados eléctricos son tinicos porque se construyen sobre sistemas
fisicos regidos por las leyes de la fisica, y no por contratos ni por la
voluntad politica. La oferta y la demanda deben equilibrarse a cada
segundo, los flujos de potencia siguen las restricciones de la red, y no los
caminos contractuales, y la escasez depende del tiempo, de la localizacion
y de la flexibilidad tanto como de la capacidad instalada. Por lo tanto, el
disefio de mercado debe reconocer estas realidades fisicas e internalizar
lo que es verdaderamente escaso, a fin de transmitir las sefiales correctas
a los agentes. Al mismo tiempo, los mercados eléctricos también se
disefian para enfrentar desafios especificos y realidades regionales.

Como cada pais o estado tiene su propio clima y su propia
disponibilidad de recursos, asi como su propia historia, sus instituciones
y sus objetivos politicos, no hay en el mundo dos mercados eléctricos
iguales. Por esa razdn, no existe un tnico mejor disefio de mercado.
Existen disefios mejores y lecciones aprendidas. Y como las tecnologias,
las economias, las prioridades politicas e incluso el propio clima
evolucionan con el tiempo, la adaptacion no es un fracaso del disefio
de mercado, sino parte intrinseca de él. No obstante, precisamente
porque el disefio de mercado opera moldeando incentivos, hay que
tener cuidado al afiadir incluso pequefios elementos de disefio o
intervenciones regulatorias, pues cambios aparentemente menores
pueden alterar de manera fundamental los incentivos, distorsionar las
sefiales de precio y producir resultados que se alejan mucho de su
intencion original. Esto es particularmente critico cuando se trata de
subsidios.

Los precios de corto plazo constituyen la piedra angular de
los mercados eléctricos y crean el vinculo entre todos los demas
instrumentos y las escaseces del sistema. Cuando los precios
internalizan la realidad operativa del sistema y revelan la disposicién a
pagar de los consumidores, asi como la escasez de los recursos de red y
de las tecnologias de generacion necesarios para mantener el sistema en



equilibrio, todo el circuito econémico-tecnoldgico se activa para corregir
cualquier déficit o excedente de corto plazo. En un mercado donde
los precios reflejan los “dolores” de la realidad operativa, inversores y
emprendedores responden dirigiendo capital, tecnologia e inteligencia
hacia donde el valor econdémico es mayor.

Esto ocurre incluso en mercados basados mayoritariamente en
contratos a plazo (forward) de larga duracion, porque los desvios entre
los volimenes contratados y el consumo o la generacion efectivos se
liquidan a los precios spot de corto plazo. Por lo tanto, los precios spot de
corto plazo garantizan el vinculo entre el mercado de contratos de largo
plazo, con sus incentivos, y las necesidades operativas de corto plazo
que el sistema tendra en el futuro. Si esto no le parece obvio al lector,
basta con preguntar a los generadores renovables que recientemente
sufrieron recortes (curtailment) o, como prefiero llamarlo, que dejaron
de ser despachados. Aunque sus ingresos por contratos siguen siendo los
mismos, perdieron sumas enormes por la liquidacién, a precios de corto
plazo, de las diferencias entre su generacion efectiva y sus posiciones
contractuales. Lamentablemente, Brasil ofrece muchos ejemplos de este
efecto, con diversas empresas de generacion que contratan hasta su
limite regulatorio méaximo (cercano a su produccién media) y pasan por
alto, asi, la importancia de considerar tanto la viabilidad como el precio
capturado de su generacion al definir sus posiciones en contratos a plazo
de larga duracion.

Si se rompe el vinculo entre los mercados y la operacion, el sistema
seguira operando, pero los mercados dejaran de remunerar lo que es
escaso o necesario. Especialmente en paises latinoamericanos como
Brasil, pero en alguna medida en cualquier mercado eléctrico, esta
ruptura constituye un gran problema; es “la raiz de todos los males”. En
poco tiempo, el operador del sistema tendra exceso de lo que no necesita
y escasez de lo que es necesario. A partir de ahi, ya sabemos como sigue
la pelicula y como se deterioran las cosas: pedidos de méas subsidios,
reglas especiales y subastas por tipo de tecnologia, disputas judiciales,
debilitamiento de las instituciones sectoriales y captura regulatoria por
grupos de gran influencia politica. Todo esto se ha justificado, en alguna
medida, por la supuesta incapacidad del mercado para atraer o frenar



inversiones de manera eficiente, asi como por narrativas oportunistas
que dominan el debate explotando efectos colaterales coyunturales, sin
relacion con las causas reales del deterioro del sistema.

Dejemos la teoria y vayamos a la realidad del sector eléctrico brasilefo.
Con la interrupcién de la construcciéon de nuevos embalses en la década
pasada, ya que las restricciones ambientales y unas exigencias de
licenciamiento mas estrictas limitaron significativamente la expansion
de los grandes proyectos hidroeléctricos, el pais pasé a depender cada
vez mas de fuentes renovables intermitentes, como la edlica y la solar.
A diferencia de las demas fuentes de generacion, la solar y la edlica
suministran energia, pero consumen flexibilidad de corto plazo del
sistema debido a la naturaleza intermitente de su disponibilidad, algo
para lo que el actual disefio del mercado eléctrico en Brasil todavia no
esta preparado.

Ademas de la ausencia de precios para los servicios auxiliares, el
modelo sectorial fija el precio mayorista de corto plazo de la electricidad
con un dia de antelacidon. Como resultado, todos los errores entre lo
previsto y lo que efectivamente ocurre de un dia para otro, asi como
la mayor parte de los costos de las acciones operativas tomadas para
corregirlos, se liquidan por fuera del mercado. Esto queda claro en la
Figura 1, en la que los precios spot, fijados el dia anterior, se apartan
significativamente de lo que ocurre en tiempo real.
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Figura 1 Precios spot (azul) y costo marginal de la generacién despachada (naranja). Fuente:
operadores del mercado y del sistema brasilefios, la CAmara de Comercializacién de Energia
Eléctrica (CCEE) y el Operador Nacional del Sistema Eléctrico (ONS). US$ 1 = RS 5.

En este disefio, no cobramos el costo que imponen quienes introducen
incertidumbre en el sistema ni remuneramos adecuadamente a quienes
ayudan a enfrentarla. Por ejemplo, como muestra la Figura 2, el 17 de
febrero de 2026 la generacion solar alcanzé un pico de 40 GW alrededor
del mediodia. En ese horario, la generacién hidroeléctrica se redujo
significativamente y, més tarde, al inicio de la noche, volvié a subir en
rampa para compensar la brusca caida de la produccion solar a la puesta
del sol. Pese a su papel critico para mantener el equilibrio del sistema
en tiempo real, este servicio, cominmente llamado flexibilidad, no esta
adecuadamente valorado en los precios spot fijados el dia anterior, ya que
muchas de las acciones operativas implementadas en tiempo real para
gestionar la variacion resultante de la demanda neta no se incorporan al
proceso de formacion de precios.
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Figura 2 Generacion total solar e hidroeléctrica del sistema eléctrico brasilefio el 17 de
febrero de 2026. Fuente: operador del sistema brasilefio (ONS).

A estas distorsiones se suma el atajo peligroso adoptado mediante
subsidios para garantizar que las fuentes renovables pudieran instalarse
y prosperar frente a la generacion convencional. Hoy las renovables
reciben tres tipos de subsidios: (1) un descuento del 50 % en la tarifa de
uso de la red, (2) la exencion de contribuir a los servicios auxiliares y (3) la
exencion del pago de los costos adicionales que impone su incertidumbre.
Este conjunto de subsidios se superpone a precios de corto plazo ya
despojados de cualquier senal de escasez asociada a la inflexibilidad que
crean estas fuentes. El resultado fue la aparicion de un “precio percibido”
sistematicamente inflado en relacioén con las tecnologias de generacion
competidoras, que aliment6 una expansion acelerada y subsidiada de la
generacion edlica y solar, sin los frenos econémicos que un mercado bien
disefiado deberia imponer. La Figura 3 ilustra el crecimiento exponencial
de los subsidios trasladados a los consumidores a través de las tarifas en
Brasil. La Cuenta de Desarrollo Energético (CDE), impulsada en gran
medida por los subsidios a las renovables, ha crecido a una tasa media
anual del 16,5 %.
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Figura 3 Cuenta de Desarrollo Energético (CDE): subsidios trasladados a los consumidores a
través de las tarifas. Fuente: Asociacion Brasilefia de Inversores en Autoproduccion de
Energia (ABIAPE).

A partir de 2022, cuando el costo de los subsidios asignados a los
consumidores residenciales alcanzaba niveles histéricos, la generacion
distribuida (GD) recibi6 un fuerte impulso gracias a una interpretacion
del marco legal vigente que permitié compartir y vender, mediante
el sistema de medicion neta (net metering), la energia producida por
pequenos parques solares dentro de las redes de distribucion. En este
contexto, la GD desafio el statu quo y el disefio de mercado vigente
al vender créditos de energia de GD dentro del mercado regulado,
en el que la comercializacién solo estaba permitida a la distribuidora
(un minorista monopolista y regulado, que compite en el mercado
mayorista). Fue, por lo tanto, un ejemplo claro de una nueva tecnologia
que desafiaba el diseno de mercado y la regulacion existentes, que no
lograron adaptarse adecuadamente ni internalizar el nuevo paradigma.
Como consecuencia, el disefio de mercado vigente perdi6 su capacidad
de autorregulacién, ya que ni los precios mayoristas ni las tarifas
minoristas se reorganizaron para reflejar las nuevas tecnologias, asi como
la variabilidad y la distribucion espacial de los recursos de generacion y
de consumo que hoy determinan la operacién de corto plazo del sistema.
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Es en este escenario, en el que el precio de corto plazo ya no representa
la realidad operativa del sistema, donde la competencia deja de operar en
beneficio del sistema y de los consumidores y pasa a ser una competencia
por el préximo subsidio. Es también en este escenario donde se instala
el caos econdmico y regulatorio, y el poder del lobby ocupa el lugar de
la inteligencia de mercado como la estrategia méas eficaz para ganar el
juego. Este es el estado del mercado eléctrico de Brasil a finales de 2025.

Tras el gran racionamiento de electricidad de 2001 en Brasil, el Comité
de Revitalizacion estudi6 las principales causas que llevaron al colapso
y, a partir de un s6lido analisis técnico, sentd los cimientos de un nuevo
marco regulatorio. En el centro de este nuevo sistema regulatorio habia
tres directrices principales, disefiadas para asegurar sefiales de precio de
largo plazo claras que fomentaran la inversion en nueva capacidad al
ritmo del rapido crecimiento de la demanda propio de las economias en
desarrollo:

1. La primera directriz establecia que el 100 % de la carga debia estar
contratada. Una penalizacion ex post por subcontratacion, junto
con un limite al traspaso de costos de las distribuidoras, garantizaba
los incentivos para una contrataciéon oportuna.

2. La segunda directriz exigia que todo contrato estuviera respaldado
por un indice de confiabilidad energética, denominado garantia
fisica, un sello calculado administrativamente que representa una
version probabilistica de los certificados de energia firme utilizados
para las centrales hidroeléctricas.

3. Por dultimo, la tercera directriz restringia las compras de
las distribuidoras a contratos estandarizados de largo plazo,
adquiridos exclusivamente en subastas publicas de compra con
comprador Unico que, a diferencia de lo que ocurre en otros paises
latinoamericanos, como Chile, organizaba de forma centralizada el
Ministerio de Minas y Energia.

Mientras las dos primeras directrices aseguraban que habria capacidad
fisica suficiente para abastecer todo el consumo, la tercera garantizaba a
las distribuidoras, que tienen derecho a trasladar a los consumidores sus
costos de compra, un esquema sistematico de contratacion transparente
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y competitivo. A partir de su implementacion, en 2004, el nuevo disefio
regulatorio reconecté el crecimiento de la carga con la sefial de inversién
de largo plazo, determinada por el equilibrio en el mercado de contratos a
plazo. El resultado fue un nuevo ciclo de expansion robusto y coordinado,
una experiencia que siguieron muchos paises de América Latina y que
se vio como un caso interesante en todo el mundo.

Desde 2004, muchos aspectos relevantes de la operacién de los
sistemas eléctricos en América Latina han cambiado, y la mayoria de
las premisas que antes sustentaban las aproximaciones adoptadas y el
disefio de mercado elegido ya no son validas. Como resultado, el marco
regulatorio actual en toda América Latina enfrenta numerosos desafios.
Sin embargo, siguiendo la misma logica que sustent6 las reformas de
los afios 2000, los desafios actuales exigen un examen cuidadoso de sus
causas, en lugar de centrarse en sus efectos y consecuencias.

En este sentido, durante mucho tiempo los paises latinoamericanos
subestimaron el papel de los precios spot de corto plazo, debido a la
relativa abundancia de recursos hidroeléctricos y a la capacidad de estas
centrales de “resolver” la mayor parte de las escaseces operativas de
corto plazo gracias a su significativa capacidad de rampa y a su inercia,
atributos que les confieren una alta flexibilidad. Ahora, con la integracion
masiva de recursos renovables intermitentes, las lecciones aprendidas
por los paises que lidian con estas cuestiones desde hace mas de una
década se vuelven extremadamente valiosas.

Asi, la solucion estructural a los desafios que enfrenta hoy Brasil
ante la falta de flexibilidad estd mucho méas asociada a (1) una reduccion
gradual, pero rapida, de los subsidios, (2) la aproximacion de los precios
spot a la operacion del sistema en tiempo real, (3) la creacién de mercados
de servicios auxiliares y (4) el desarrollo de nuevos instrumentos de
gestion de riesgo y canales de comercializaciéon que a las subastas de
capacidad propuestas, un mecanismo conocido por debilitar la sefial de
escasez de los precios y distorsionar los incentivos a la inversion.

Esta agenda de reforma, sin embargo, no se limita al mercado
mayorista. También requiere una integracion mas profunda entre los
operadores de los sistemas de distribucién y el operador nacional del
sistema, asi como la construccién de las bases fisicas y regulatorias
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necesarias en el segmento de distribucion para que los consumidores,
los agregadores y los generadores distribuidos participen activamente
en el mercado y respondan a las sefiales de precio.

Estos temas no agotan el menti de mejoras necesarias, pero apuntan
hacia un camino mas estructural y autorregulado, menos dependiente
de subsidios y reservas de mercado que el que se sigue actualmente.
La idea de pagar por capacidad solo para garantizar que determinadas
fuentes controlables sigan en el juego no es solo un subsidio usado para
corregir las distorsiones creadas por otro subsidio (el de las renovables),
sino también la prueba de que el actual disefio de mercado y el marco
regulatorio (las reglas del juego) no lograron fomentar lo que el sistema
realmente necesita.

Por lo tanto, las subastas de reserva de capacidad propuestas,
caracterizadas por (i) productos especificos por fuente, lo que reduce la
competencia; (ii) criterios de evaluacion estaticos y basados en un tnico
atributo; (iii) la ausencia de liquidacion contra los precios de corto plazo
(a diferencia de los mecanismos de opcidén de compra ya consolidados en
el pais, estos contratos de capacidad estan completamente desconectados
de las condiciones fisicas del sistema); y (iv) una demanda definida
administrativamente, desconectada de la disposicion a pagar de quienes
finalmente cargan con los costos, no resuelven el problema estructural.
En cambio, solo afiaden otra capa de subsidios que, tarde o temprano,
habré que corregir.
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INTRODUCCION

En octubre de 2014, importantes embalses brasilefios estaban cerca
de cero, y el almacenamiento del Sudeste, donde estan los principales
embalses, rondaba el 25 %. El discurso oficial hasta las elecciones era
que no habia crisis. Desde 2013, el precio de corto plazo venia sefialando
la escasez al mantenerse en su techo. Las distribuidoras solo pueden
trasladar esos costos a los consumidores mediante las tarifas del afio
siguiente. Su flujo de caja se desequilibré, y tuvieron que ser rescatadas
con recursos del Tesoro. Escribi los tres articulos de este capitulo durante
esa crisis y en el afio siguiente. Describen el sistema del que trata este
libro en el momento en que sus debilidades se hicieron visibles.

El sistema fue concebido para aprovechar el agua. Cuando los
embalses estan llenos, las centrales hidroeléctricas atienden mas del
90 % del consumo, y las centrales térmicas las complementan y ayudan
a ahorrar agua en los afios adversos. Por eso todo depende de como los
modelos computacionales oficiales planifican el uso del agua almacenada.
En 2012 el sistema ya habia dado una alerta. El almacenamiento cayo
de un récord superior al 70 % a un minimo histoérico de cerca del 30 %,
aunque los caudales afluentes estuvieron apenas por debajo del promedio.
Atribui parte del problema a cuatro deficiencias de los modelos y de las
reglas que los alimentan: (1) los modelos simplificaban la transmision, las
restricciones de seguridad y los embalses individuales; (2) sus previsiones
de caudales para el Nordeste sobrestimaban el agua desde hacia veinte
anos; (3) la regulaciéon no premiaba los datos precisos de las centrales
ni exigia auditorias sistematicas; y (4) los modelos suponian que las
centrales y lineas atrasadas llegarian a tiempo. Asi, los modelos veian un
futuro siempre mas abundante que la realidad. Con los embalses vacios,
las hidroeléctricas necesitan ademas mas agua por cada megavatio-hora,
de modo que cuanto peor es la situacién, mas dificil es la recuperacion.
Brasil no tenia un indice de escasez oficial y auditado para decidir sobre
el racionamiento, como si el pais no tuviera un indice de inflacion.

En noviembre de 2015, la crisis habia dejado al descubierto también
a las instituciones. Durante tres anos, el Operador Nacional del
Sistema Eléctrico habia despachado centrales térmicas en contra de
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la metodologia oficial, por razones de seguridad del sistema. Ese
despacho adicional cost6é miles de millones y dejé sin previsibilidad
a hidroeléctricas, térmicas, consumidores y comercializadores. Ademas,
estaba cada vez mas influido por organismos del gobierno, como el
Ministerio de Minas y Energia. El modelo oficial todavia agregaba
los embalses, apenas representaba la red de transmision y preveia
los caudales a partir de su propio pasado. Desde hacia mas de una
década existian versiones con embalses individuales y transmisiéon
detallada. Propuse pruebas de estrés publicas de los modelos frente
a alternativas, un operador con una autonomia amplia y agil sobre
sus modelos y que rindiera cuentas a la sociedad, y datos de entrada
auditados constantemente.

En el mismo articulo planteé un segundo problema, que siguen los
capitulos posteriores. La expansion venia de centrales térmicas, parques
edlicos y centrales hidroeléctricas de pasada, cuyos embalses son tan
pequenos que deben turbinar toda el agua que llega. Un parque generador
asi necesita que las térmicas generen durante mas tiempo, con costos
mas altos y mas emisiones. Los embalses también “almacenan viento”,
porque pueden retener el agua equivalente a un excedente de generacién
edlica. Por esta razon, la edlica y la solar deberian expandirse junto con
la hidroeléctrica. Prohibir los grandes embalses para proteger el medio
ambiente local tiene costos globales que la sociedad no estaba sopesando.
En el Norte, los nuevos proyectos inundarian menos de 10.000 km?
mientras que la Amazonia Legal perdié en promedio 14.315 km? al ano
por deforestacion entre 2000 y 2013.

IDEAS CENTRALES

1 FEl sistema brasilefio fue concebido para aprovechar el agua, y
cuando sus embalses estan llenos, las hidroeléctricas atienden mas
del 90 % del consumo.

2 Como todo depende de como los modelos computacionales oficiales
planifican el uso del agua, la calidad de esos modelos determina
con qué seguridad se opera el sistema.
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3 Los modelos simplificaban el sistema sin necesidad, sobrestimaron
durante veinte afios los caudales afluentes del Nordeste, se basaban
en datos no auditados y suponian que las centrales atrasadas
llegarian a tiempo, de modo que veian un futuro mejor que la
realidad.

4 En 2012, el almacenamiento cay6 de méas del 70 % a cerca del 30 %
en un ano de caudales casi promedio, una alerta dada antes de la
crisis.

5 En 2014, el precio estaba en su techo y el Tesoro rescatdé a
las distribuidoras. Bajar el techo y cargar a los generadores la
generacion de emergencia resolvio el problema inmediato, pero
cred distorsiones e incertidumbre regulatoria.

6 Brasil no tenia un indice de escasez oficial, transparente y auditado
para decidir sobre el racionamiento, como si no tuviera un indice
de inflacion.

7 El despacho térmico en contra de la metodologia oficial, bajo una
creciente influencia del gobierno, costé miles de millones y elimind
la previsibilidad. El remedio son pruebas de estrés publicas, un
operador auténomo que rinda cuentas y datos auditados.

8 Expandir el sistema sin embalses de regulacion significa mas
generacion térmica, ya que los embalses “almacenan viento”, y
prohibirlos tiene costos globales que deben sopesarse.

CONCLUSIONES

En 2014 y 2015, la causa visible de la crisis fue una sequia, pero sus raices
estaban en la gestion del agua. Los modelos suponian un futuro mas
abundante que el que llegd, sus datos no se auditaban y el operador
actuaba fuera de su propia metodologia. El disefio dependia de los
embalses, y en noviembre de 2015 yo ya advertia que la expansiéon
en curso estaba renunciando al recurso barato que daba seguridad y
robustez al sistema.
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Los ArTicuLOS

Un problema de gestion del agua, publicado en O Globo el 14 de octubre
de 2014, sostiene que la sequia dej6 al descubierto un problema mas
profundo en la gestion del agua de los embalses y reclama la autonomia
del operador del sistema, del operador del mercado y del regulador.
La crisis energética de 2015, en Valor Econémico el 24 de febrero de
2015, explica por qué un sistema disefiado para el agua depende de sus
modelos de planificacion, enumera cuatro deficiencias de esos modelos
y de las reglas que los alimentan y pide un indice oficial de escasez.
Hora de revisar la operacion y la expansion del sector eléctrico, en Valor
Econémico el 27 de noviembre de 2015, se ocupa de las instituciones
que rigen la operacion y la expansion. Es el primer articulo del libro que
defiende los embalses como almacenamiento para la variabilidad de la
edlica y la solar.
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Un problema de gestion del agua

Titulo original: Um problema de gestdo da agua
O Globo - 14 de octubre de 2014
Versidn publicada: oglobo.globo.com

RESUMEN

Con importantes embalses rozando el cero y el almacenamiento del
Sudeste en torno al 25 %, el discurso oficial negaba la crisis hasta las
elecciones. Sostengo que la sequia expuso un problema méas profundo en
la gestion del agua de los embalses. El sistema funciona con programas
que simplifican innecesariamente la realidad operativa. Sus datos
técnicos, sin auditoria constante, quedan desactualizados. El retraso
de las nuevas centrales se volvié la regla, pero los programas suponen
que llegaran a tiempo. Operar imaginando un futuro siempre mejor y mas
simple que la realidad deja al sistema vulnerable incluso a caudales poco
adversos. Con poca agua almacenada, térmicas que queman combustibles
carisimos fijan el precio de corto plazo, que esta en su techo desde 2013.
Como las distribuidoras solo trasladan ese costo en las tarifas del afio
siguiente, su flujo de caja se desequilibré y el Tesoro tuvo que rescatarlas.
Bajar artificialmente el precio techo y cargar a los generadores la
generacion de emergencia resuelve problemas coyunturales, pero
crea distorsiones econdmicas e incertidumbre regulatoria. El sector
debe acercar sus programas de planificacién a la realidad, dar a las
distribuidoras liquidez y flexibilidad para gestionar sus contratos y
garantizar la autonomia del operador del sistema, del operador del
mercado y del regulador.

El sector eléctrico brasilefio atraviesa una grave crisis energética, con
importantes embalses rozando el cero. No es casualidad que atraviese
también una fuerte crisis financiera, con distribuidoras “pidiendo auxilio”
al Tesoro para pagar sus cuentas. El discurso hasta las elecciones es
que no hay crisis, aunque atravesamos una de las sequias més severas
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jamas registradas, con el almacenamiento del Sudeste (donde estan los
principales embalses) en torno al 25 %. Pero, mas alla de la sequia, la
crisis energética tiene raices mas profundas, relacionadas con la forma
en que gestionamos el agua de los embalses.

La operacion del sistema se realiza hoy con programas informaticos
que simplifican innecesariamente su realidad operativa y que se
alimentan con datos técnicos que no se someten a una auditoria
constante y, por eso, quedan desactualizados. En lugar de ser la excepcion,
retrasar la entrada en operacion de nuevas centrales pas6 a ser la
regla. Alimentamos los programas diciendo que las centrales A, B y
C entraran en operacién a finales de este aflo, pero esperamos a llegar
alli para corregir la informaciéon que todos ya conocian: las centrales
solo empezaran a funcionar en 2016.

Operar el sistema imaginando que el futuro sera siempre mejor y
mas simple que la realidad lo vuelve vulnerable incluso a condiciones de
caudales afluentes no muy severas. Asi, en una situacion de sequia, que es
la realidad desde 2013 y justo cuando el sistema deberia estar preparado
para una maraton, sufre un infarto ya en los primeros kilometros y desde
entonces sobrevive con respiracion asistida.

La logica econémica de la oferta y la demanda esta implicita en la
operacion del sistema y en la fijacion del precio de la energia. Como hay
poca agua almacenada y no hay perspectivas de caudales altos, tenemos
que utilizar centrales térmicas que queman combustibles carisimos. Este
costo es la base de formacion del precio de la energia en el corto plazo,
que desde 2013 sefiala la escasez de la oferta al alcanzar el precio techo.

Como las distribuidoras solo pueden trasladar a los consumidores
el costo de las compras en el corto plazo mediante el aumento de las
tarifas del afo siguiente, el flujo de caja de esas empresas sufrié un gran
desequilibrio. El agujero superé el propio valor de las empresas y obligd
al gobierno a rescatarlas con un aporte del Tesoro. Bajar artificialmente
el techo del precio de corto plazo y asignar a los generadores los costos de
la generacion de emergencia son dos ejemplos de medidas que resuelven
problemas coyunturales, pero crean grandes distorsiones econdmicas e
incertidumbre regulatoria.
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Esta crisis pone en evidencia la fragilidad de la manera en que se
ha implementado el marco regulatorio del sector eléctrico. Acercar los
programas que planifican la operacién a su realidad operativa y crear
mecanismos regulatorios que garanticen liquidez y flexibilidad a las
distribuidoras para gestionar sus contratos son los grandes desafios que
el sector debe superar ahora para recuperar su estabilidad y atraer nuevas
inversiones. En este proceso, garantizar la autonomia de organismos
como el Operador Nacional del Sistema Eléctrico (ONS), la Camara de
Comercializacion de Energia Eléctrica (CCEE) y la Agencia Nacional de
Energia Eléctrica (ANEEL) es fundamental.
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La crisis energética de 2015

Titulo original: A crise energética de zo15
Valor Econémico - 24 de febrero de 2015

Versién publicada: lamps.ind.puc-rio.br

RESUMEN

La crisis eléctrica de 2015 es real y ya caus6 un agujero inédito de miles
de millones. Atribuyo las crisis energética y financiera a hechos que,
aislados, parecen inofensivos, pero juntos crean un entorno regulatorio
inestable y de incentivos peligrosos. Nuestro sistema se concibi6 para
aprovechar el agua, y las hidroeléctricas atienden mas del 9o % del
consumo con embalses llenos. Todo depende de como los modelos del
operador planifican el uso del agua. En 2012, el almacenamiento cay6
de un récord de maés del 70 % a un minimo histérico de cerca del 30 %,
con caudales algo inferiores al promedio. Sefialo cuatro deficiencias:
los modelos simplifican demasiado las restricciones de transmision,
seguridad y embalses; la prevision de caudales del Nordeste sobrestima
el agua desde hace veinte afos, igual que con biomasa, pequefias
hidroeléctricas y edlica; la regulacién no premia datos precisos ni exige
auditorias sistematicas; y los modelos suponen que centrales y lineas
atrasadas llegaran a tiempo. Asi ven un futuro siempre mas abundante
que la realidad; la recuperacion se complica porque las hidroeléctricas
pierden eficiencia con embalses vacios. Consultores estiman en mas del
50 % la probabilidad de racionamiento, pero el gobierno apuesta por una
reversion. No hay indice oficial y auditado de escasez, como si faltara el
de inflacion.

Vivimos hoy una crisis grave en el sector eléctrico. Quiera usted o no,
quiera o no el gobierno, la crisis existe, es real y ya provocé un agujero
de miles de millones sin precedentes, que nos lleva a dos preguntas:
;como sortear la crisis energética de corto plazo y cémo corregir los
factores latentes que generaron las crisis energética y financiera? Las
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causas de ambas crisis tienen sus raices en un conjunto de hechos que,
aisladamente, parecen inofensivos, pero que, en conjunto, crean un
entorno regulatorio inestable y de incentivos peligrosos, que causan un
dario real a la economia y a la sociedad.

Nuestro sistema eléctrico fue concebido para aprovechar la vasta
disponibilidad de recursos hidricos que tenemos. Cuando los embalses
estan llenos, la participaciéon de las centrales hidroeléctricas en la
atencion del consumo supera el 9o %. Sin embargo, como los caudales de
los rios y las lluvias son inciertos, necesitamos centrales térmicas para
complementar la operacion y ayudar a ahorrar agua en momentos de
hidrologia adversa. Pero esas térmicas representan menos del 30 % del
consumo.

Brasil depende basicamente de la gestion de las reservas de agua de
sus embalses para atender el consumo de electricidad. Para enfrentar con
seguridad la alternancia entre estaciones himedas y secas, los modelos
computacionales que utiliza el Operador Nacional del Sistema Eléctrico
(ONS) necesitan representar fielmente el sistema eléctrico e hidrico para
simular lo que puede ocurrir en cada posible escenario hidrologico a lo
largo del afio.

En 2012, el sistema eléctrico ya habia dado una segunda alerta, después
delade 2010, de que algo andaba mal en la manera en que se operaban los
embalses. El caso de 2012 es emblematico, pues empezamos el afio con un
récord histoérico de almacenamiento (superior al 70 %) y lo terminamos
también con un récord historico, pero inverso: el almacenamiento mas
bajo (cerca del 30 %). Lo intrigante es que los caudales afluentes de ese
afio no fueron severamente secos, solo un poco inferiores al promedio. Y
entonces nos preguntamos: ;jqué llevo a este vaciamiento de los embalses
en 20127

Parte de la respuesta estd en la manera en que planificamos el
uso del agua de los embalses para producir electricidad. Los modelos
computacionales de planificacion de la operacioén que utiliza actualmente
el ONS tienen dificultades para aproximar de manera satisfactoria la
realidad operativa. Como resultado, la planificacion se vuelve miope y
la operacion, estructuralmente arriesgada.
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Podemos resumir cuatro puntos de mejora de estos modelos
que deberian analizarse. Los dos primeros son de caracter
técnico/computacional:

1. diversas restricciones operativas reales del sistema eléctrico, como
las restricciones de transmisién y de seguridad, las restricciones
individuales de cada embalse y la cascada hidraulica, estan
extremadamente simplificadas en el modelo computacional que
planifica el uso del agua;

2. el modelo de prevision de caudales afluentes de la region Nordeste
sobrestima sistematicamente (desde hace 20 anos) la cantidad de
agua que llega a esta region, y lo mismo ocurre con la generacion
de energia de las centrales de biomasa, las pequefas centrales
hidroeléctricas y las edlicas.

Los dos ultimos, en cambio, son de caracter técnico/regulatorio:

3. la regulacién no emplea mecanismos de incentivo eficientes para
que las empresas informen los datos técnicos méas precisos sobre
sus centrales y, lamentablemente, tampoco exige que el ONS realice
auditorias sistematicas de muchos de los datos relevantes para
garantizar la fidelidad de los modelos a la realidad, y

4. por ultimo, los sistematicos retrasos en el cronograma de expansion,
y el hecho de que no se consideren en los modelos, hacen que estos
no ahorren agua, pues imaginan un futuro en el que las fechas de
entrada en operacion de las nuevas centrales y lineas de transmision
siempre se cumpliran.

En el contexto actual, los modelos indican siempre reservas de agua
mas optimistas de lo que deberian, imaginando un futuro siempre
mas abundante y simple que la realidad. Otro punto relevante y poco
comentado es la baja eficiencia de produccién de las hidroeléctricas
cuando operan con los embalses vacios. En esta situacion, se necesita
un volumen mayor de agua, en comparacién con el que se necesitaria
con niveles normales de almacenamiento, para producir el mismo
megavatio-hora de energia. Es decir, cuanto peor es la situacion, mas
dificil y cara se vuelve la recuperacion.
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Desde julio de 2014 ya tenemos indicaciones técnicas para emplear
algun tipo de mecanismo preventivo de reduccién del consumo. Pero
el gobierno niega cualquier posibilidad y apuesta por una reversion,
aun viviendo un escenario nunca antes visto. Hoy, lamentablemente,
nos encaminamos hacia una coyuntura en la que la probabilidad de
tener que racionar ya supera la increible barrera psicolégica del 50 %,
segun datos divulgados recientemente por consultores especializados
que, obviamente, consideran en sus analisis hipotesis y datos distintos
de los oficiales.

Cuando no conocemos algo, lo habitual es ser mas cautelosos de
lo normal. jEI hecho de que estemos lidiando con una sequia severa
confirmada desde 2014 nos da la prerrogativa de apostar por la reversion
o nos impone el deber de prepararnos para lo peor? Imagine que usted
es un padre de familia y pierde el empleo. Después de un afio gastando
sus ahorros sin conseguir un nuevo empleo, ;jseguiria saliendo a cenar y
manteniendo su antiguo nivel de vida, como si nada estuviera pasando?

Diversos estados ya estan racionando agua. Los principales embalses
del Sudeste ya rozan el limite critico de seguridad del 10 %. Embalses
importantes, como el de Ilha Solteira, ya cayeron por debajo de ese limite,
y sus centrales fueron desconectadas. El gran problema ahora es que no
existe un cartel que avise del final del camino. No hay una metodologia
oficial, transparente, reproducible y auditada para calcular un indice de
escasez energética que indique si es necesario o no un racionamiento.

Es como si no tuviéramos un indice de inflacion y solo pudiéramos
reivindicar y presionar a los gobernantes con nuestras propias
percepciones. En tltima instancia, esto crea una enorme distancia entre
los agentes y el gobierno, y trae mas incertidumbre a un sector que
depende de su atractivo para sostenerse.
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Hora de revisar la operacion y la expansion
del sector eléctrico

Titulo original: Hora de rever a operagdo e expansdo do setor elétrico
Valor Econémico - 27 de noviembre de 2015

Version publicada: drive.google.com

RESUMEN

La crisis energética obliga a reevaluar las acciones del gobierno y
las instituciones que rigen la operacion y expansion del sector. El
primer problema es la operacion. Desde hace tres afios, el Operador
Nacional del Sistema Eléctrico despacha constantemente térmicas contra
la metodologia oficial, alegando seguridad del sistema. Ese despacho
cuesta miles de millones y quita previsibilidad a hidroeléctricas, térmicas,
consumidores y comercializadores. Organismos gubernamentales como
el Ministerio de Minas y Energia influyen cada vez mas en esas
decisiones. El modelo oficial agrega embalses, apenas representa la
transmision y prevé caudales solo con su pasado, aunque hace mas
de una década existen versiones individualizadas. Propongo pruebas de
estrés publicas frente a modelos alternativos, un operador con autonomia
agil sobre sus modelos que rinda cuentas a la sociedad, y datos auditados
constantemente. El segundo problema es la expansiéon. Nuevas térmicas,
edlicas e hidroeléctricas con embalses minimos exigen mas generaciéon
térmica, costos y emisiones de CO,. Prohibir grandes embalses para
proteger el medio ambiente local impone costos globales. En el Norte, los
nuevos proyectos inundarian menos de 10.000 km? la Amazonia Legal
perdid en promedio 14.315 km? anuales por deforestacion entre 2000
y 2013. Los embalses también almacenan viento, y la edlica y la solar
deben crecer con la hidroeléctrica.
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La crisis energética que enfrenta el pais nos obliga a reevaluar las
acciones del gobierno y el papel de las entidades que rigen la operacion
y la expansion del sector eléctrico.

Tenemos una metodologia oficial, programada en forma de modelos
computacionales, para determinar como deben producir las centrales
térmicas a fin de proteger los embalses y minimizar el costo total de la
operacion. En los dltimos tres afios, sin embargo, el Operador Nacional
del Sistema Eléctrico (ONS) las ha despachado constantemente, en contra
de esta metodologia, alegando el mantenimiento de la seguridad del
sistema. Pero este despacho adicional no es gratuito. Viene produciendo
un costo de miles de millones y diversos efectos colaterales para los
agentes del sector, la economia y la sociedad.

La gran discrepancia entre las acciones recomendadas por los modelos
y lo que realiza el ONS lo vuelve extremadamente vulnerable y crea un
ambiente de inestabilidad regulatoria. Las hidroeléctricas ya no saben
cuando volveran a producir y dejaran de comprar energia en el corto
plazo. Las térmicas, que ya alcanzaron su limite de horas de uso, no saben
cuando haran su mantenimiento. Los consumidores pagan precios que no
reflejan la operacion, con cargos distorsionados, y los comercializadores
se quedan sin espacio para crear buenos negocios.

El uso de modelos tiene diversas ventajas. Los modelos nos permiten
simular el impacto de medidas o situaciones adversas antes de que
realmente se implementen u ocurran. De esta forma, proporcionan
transparencia y previsibilidad a los agentes. Por ultimo, pero no menos
importante, permiten acumular conocimiento con mejoras basadas
en los errores o imprevistos del pasado. Pero, para que esa ventaja
salga del plano conceptual, es necesario invertir fuertemente en la
retroalimentacién continua entre el modelo y su perfeccionamiento.

En pleno siglo XXI, aun con la gran capacidad de procesamiento
paralelo en la nube ya disponible, utilizamos un modelo agregado de
embalses que apenas representa la red de transmision, cuando en el
mercado existen, desde hace mas de una década, versiones de esta
metodologia individualizadas por embalse y capaces de representar en
detalle las restricciones de transmisiéon. Ademas, en plena era del Big
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Data, seguimos utilizando un modelo de prevision de caudales que solo
mira su propio pasado y desprecia la informacion climatica disponible.

Defiendo una reforma de la gestion de estos modelos y metodologias.
Los modelos deberian ponerse a prueba, publicamente, mediante pruebas
de estrés y comparaciones con modelos alternativos. En este escenario, el
ONS, responsable de la operacion, deberia tener una autonomia amplia y
agil sobre las mejoras de los modelos y rendir cuentas de sus decisiones
a la sociedad. Los datos de entrada deberian auditarse constantemente
para crear presion sobre todas las partes involucradas a fin de mejorar la
calidad de la informacion. Esto aportaria una gran ganancia de robustez,
precisién y confiabilidad a los modelos, propiedades indispensables para
que haya un acercamiento real y sincero entre ellos y la operacion que
realiza el ONS.

Ademas, estos despachos “por fuera” de la metodologia han estado
cada vez mas influidos por organismos vinculados al gobierno (el
Ministerio de Minas y Energia, por ejemplo). Estos organismos no
deberian interferir en las atribuciones del ONS, que debe operar el
sistema con independencia de intereses politicos coyunturales.

El segundo problema es el de la expansion del parque generador.
Como la expansion de nuevas centrales se estd dando con térmicas,
edlicas e hidroeléctricas (con embalses tan pequefios que estan obligadas
a turbinar toda el agua que llega), vamos a necesitar térmicas generando
durante mas tiempo. Ellas compensan el trabajo que realizaban los
embalses méas grandes, que regulan los caudales afluentes y transfieren
agua de las estaciones himedas a las secas. La consecuencia de esta
politica de expansion del sistema es un costo de operaciéon mas elevado
y un aumento considerable de las emisiones de CO,.

La alternativa es conocida, pero se ha ignorado: retomar los estudios
que consideran embalses mas grandes. La sociedad y los organismos
responsables no estan poniendo en la balanza que, para mitigar el
impacto ambiental local de la inundacién, prohibir los grandes embalses
genera un impacto global sobre el medio ambiente, la tarifa, la seguridad
energética y la sociedad. Obviamente, no debemos salir a construir
cualquier embalse, sino reevaluar la manera en que medimos sus
impactos positivos y negativos.
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Si observamos la Region Norte, por ejemplo, el area de inundacién
necesaria para aprovechar por completo los embalses de los nuevos
proyectos es inferior a 10.000 km? (cerca del 0,15 % del area de la selva
amazonica), mientras que el drea deforestada media (de 2000 a 2013) de
la Amazonia Legal, segun datos del Instituto Nacional de Investigaciones
Espaciales (Inpe), fue de 14.315 km?® por afio.

Ademas, las fuentes alternativas, como la edlica y la solar, aun siendo
beneficiosas para el sistema, no pueden sustituir a las hidroeléctricas con
embalse, pues son estas, las hidroeléctricas, las que producen en ausencia
de viento o de radiacion solar. Los embalses de las hidroeléctricas también
desempenan el papel de una tecnologia para “almacenar viento”, pues
guardan el agua energéticamente equivalente a los excedentes de la
generacion edlica. Asi, la expansion de las fuentes alternativas debe
darse en consonancia con la expansién de las hidroeléctricas. De lo
contrario, se despacharan mas térmicas para compensar la variabilidad
inherente de las fuentes renovables alternativas.

Por ultimo, la combinacién de una operacién no transparente,
realizada bajo la interferencia del gobierno y de manera incompatible
con lo que propone la metodologia oficial, con una expansion que no
ve los multiples beneficios de los embalses (principal recurso barato y
todavia disponible que aporta seguridad y robustez al sistema) pone en
evidencia un problema estructural y de gobernanza en el sector eléctrico.
Necesitamos acercar la metodologia de operacion a la realidad operativa,
fortalecer el papel de las entidades y considerar, dentro del proceso
de expansion del parque generador, los impactos positivos y negativos
globales que cada fuente produce en la operacién del sistema y en el
medio ambiente.
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CAPITULO 3

La coherencia perdida: modelos,
instituciones y la crisis que se
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2016—2021
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INTRODUCCION

La coherencia entre como se planifica la operaciéon y coémo ocurre en
la realidad es la cualidad que el sector eléctrico brasilefio olvid6. Su
ausencia genera ineficiencia, judicializacién y corrupcion, y reduce el
atractivo del sector para el capital privado. En 2016, después de la crisis
de los afios anteriores, el comité del gobierno que monitorea el sector
eléctrico anuncid una revision de los métodos usados para despachar
las centrales y formar los precios. Celebré la revisién con la condicion
de que restableciera esa coherencia perdida. Escribi los cuatro articulos
aqui reunidos entre 2016 y 2021, y abordan la coherencia desde cuatro
angulos: los modelos, la medicién de sus resultados, las instituciones que
los operan y la crisis que su inconsistencia volvié a producir en 2021.

Los modelos importan porque todo el disefio depende de ellos. El
modelo de operacion determina el precio spot, al que el mercado liquida
lo que cada agente generd o consumid por encima o por debajo de sus
contratos. También determina las garantias fisicas y los parametros
que deciden como compiten las tecnologias en las subastas de nueva
generacion. Las garantias fisicas son los certificados de energia firme
que respaldan cada contrato. Cuando el modelo de planificacion de largo
plazo ignora la transmision, los embalses individuales, la eficiencia no
lineal de las hidroeléctricas y los criterios de seguridad que efectivamente
se aplican, construye una vision optimista del futuro. La reserva de agua
queda entonces mal preparada para el estrés, y el modelo de corto plazo
pasa la mayor parte del tiempo llevandose sustos con la realidad. Buena
parte de la volatilidad del precio spot proviene de este proceso. Por
eso sostuve que hay que corregir la representacion del futuro antes de
que alguien calibre los parametros de aversion al riesgo, o terminamos
calibrando la aversion a un riesgo imaginario. En 2019 afiadi un paso
préactico. La operacion planificada y la realizada deberian compararse
mediante métricas publicadas, asi como el pais sigue sus indices de
inflacién, porque nadie podia saber si los desvios venian de previsiones
de caudales erroneas o de un modelo demasiado simplificado.

Las instituciones explican por qué fue tan dificil recuperar la
coherencia. El operador del sistema y el operador del mercado debian
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usar modelos de un tnico proveedor, el Centro de Investigaciones de
Energia Eléctrica de Eletrobras, que no respondia al operador del sistema.
El operador no podia elegir sus propias herramientas. El planificador
trabajaba separado del operador, aunque el operador tiene la informacién
que el planificador necesita y la planificacién existe para servir a la
operacion. Con la responsabilidad repartida entre varios organismos,
nadie es plenamente responsable de nada, y la cuenta va al consumidor. El
modelo centralizado basado en costos auditados habia servido bien en los
anos noventa, y desde el fin del racionamiento, a comienzos de los afios
2000, un mercado basado en ofertas se ve cada vez mas como el camino
a seguir. La Consulta Publica n.° 33, de 2017, puso esta discusion sobre la
mesa. Llegar alli requiere personas calificadas, instituciones organizadas
para que funcionen los incentivos de autoajuste y un cronograma realista.

La crisis volvib en 2021, y el 27 de mayo el comité del gobierno se
reunié en sesién extraordinaria. Los embalses del Sudeste estaban en
torno al 32 % al inicio de la estacion seca, tras una de las peores estaciones
humedas registradas, y el precio spot todavia rondaba una mediana de
R$ 250/MWh. La causa era la que yo habia descrito en 2016. El valor del
agua mide cuanto baja el costo futuro del suministro cuando el agua se
mantiene almacenada. En 2021 provenia de un modelo de largo plazo
que ignoraba la red, los embalses individuales y mas de quince afios de
evidencia de caudales afluentes decrecientes. Su sesgo optimista pasaba
a las decisiones operativas y a los precios actuales, mientras el modelo de
programacion de corto plazo veia todas las restricciones que el de largo
plazo ignoraba. El resultado es una secuencia que el sector conoce desde
2013. Las centrales térmicas se despachan demasiado tarde, los embalses
se vacian antes de tiempo y los precios se mantienen artificialmente bajos.
Luego el operador, que desconfia de sus modelos, despacha centrales
fuera del orden de mérito, y los precios llegan al techo regulatorio cuando
ya no hay nada mas que hacer.
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IDEAS CENTRALES

1

La coherencia entre la planificacion de la operacion y la realidad es
la cualidad que el sector olvidé, y su ausencia genera ineficiencia,
judicializacion y corrupcion.

El modelo de operacion es la piedra angular del disefio brasilefio,
porque determina el precio spot, las garantias fisicas y los
parametros de las subastas de nueva generacion.

La inconsistencia entre la operaciéon planificada y la realizada
explica buena parte de la volatilidad del precio spot.

Antes de calibrar la aversiéon al riesgo hay que corregir la
representacion del futuro dentro del modelo, o el sector calibra
la aversién a un riesgo imaginario.

La operacion planificada y la realizada deberian compararse
mediante métricas publicadas e independientes, como un registro
del despacho fuera del orden de mérito y los errores de las
previsiones de 1 a 48 meses hacia adelante.

La estructura institucional no deja a nadie responsable de los
resultados, con un proveedor de modelos que no responde al
operador, un operador que no puede elegir sus modelos y un
planificador separado del operador.

El modelo centralizado basado en costos sirvio en los afios noventa,
y un mercado basado en ofertas requiere personas calificadas,
instituciones reorganizadas y un cronograma realista.

La crisis de 2021 repiti6 las anteriores desde 2013, y el remedio es
dar al operador libertad para elegir sus modelos y exigirle cuentas
por la correspondencia entre la operacion planificada y la realizada.

CONCLUSIONES

Entre 2016 y 2021 el diagnéstico no cambid, y tampoco el resultado.

Los modelos que planifican el uso del agua y forman los precios

siguieron construyendo una vision optimista del futuro, y la estructura
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institucional no dej6 a nadie responsable de la brecha. El remedio que
propuse sigue dos principios basicos de la gestion empresarial: dar
libertad y exigir resultados.

Los ArTicuLOS

La bienvenida revision del método de calculo del precio de la energia
eléctrica, en Valor Econdmico el 1 de septiembre de 2016, enuncia el
principio de coherencia y explica por qué el modelo de operacion es
la piedra angular del disefio. Métricas de evaluacion y monitoreo, en
CanalEnergia el 15 de enero de 2019, propone indicadores publicados
de la correspondencia entre la operacién planificada y la realizada. El
mercado eléctrico y la reestructuracion institucional, en Valor Econémico
el 31 de enero de 2019, al inicio de un nuevo gobierno, analiza
los obstaculos institucionales a un mercado basado en ofertas. La
inconsistencia del sector eléctrico y la crisis que se repite, en Valor
Econémico el 16 de junio de 2021, muestra el mismo mecanismo en
accion en la crisis hidrica de ese afio y pide un operador libre para elegir
su software y responsable de sus resultados.
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La bienvenida revision del método de calculo
del precio de la energia eléctrica

Titulo original: A bem-vinda revisao do método de calculo da energia elétrica
Valor Econémico - 1de septiembre de 2016

Versién publicada: lamps.ind.puc-rio.br

RESUMEN

La coherencia entre planificacion operativa y realidad es la cualidad
olvidada del sector eléctrico; su ausencia genera ineficiencia,
judicializacién y corrupcion. E1 Comité de Monitoreo del Sector Eléctrico
planteo6 revisar las metodologias de despacho y formacioén de precios.
La celebro si replantea quién responde por los modelos e introduce
auditoria de datos. El Centro de Investigaciones de Energia Eléctrica,
de Eletrobras e independiente del operador, provee en exclusiva los
modelos obligatorios de los operadores del sistema y del mercado. Las
opciones van del c6digo abierto a reorganizar por completo instituciones
y responsabilidades. Un grupo de trabajo de agentes, universidades y
gobierno debe probarlas en cerca de un afio. Nuestros estudios muestran
que la inconsistencia entre operacion planificada y realizada genera gran
sobrecosto y explica buena parte de la volatilidad del precio de corto
plazo. El modelo de largo plazo ignora transmision, embalses individuales,
eficiencia hidroeléctrica no lineal y criterio de seguridad. Ve asi un futuro
optimista, y el de corto plazo vive asustandose con la realidad. El modelo
de operacién es la piedra angular del disefio, del precio a las garantias
fisicas y los parametros de subasta. Antes de calibrar la aversion al riesgo
hay que corregir el calculo del futuro, o calibraremos aversién a un riesgo
imaginario.

La principal cualidad olvidada en los tltimos aflos en el sector eléctrico, y
cuya ausencia produjo gran parte de los problemas que acumulamos hoy,
es la coherencia. La falta de coherencia trae diversos efectos colaterales
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conocidos en el sector: ineficiencia, judicializacién y corrupcion. Esos
efectos, que reducen el atractivo del sector para el capital privado y su
sostenibilidad de largo plazo, pueden mitigarse mediante la busqueda de
la coherencia perdida entre la planificacién de la operacion y la realidad.

En la ultima acta del Comité de Monitoreo del Sector Eléctrico (CMSE),
el gobierno sefial6 la necesidad de revisar las metodologias de despacho
y de formacién de precios, de forma que se dé més transparencia y
eficiencia al mercado de energia eléctrica. La revision anunciada por el
gobierno es bienvenida y, si se hace bien, sera beneficiosa para el mercado.
Pero el tema es complejo y deberia implicar una amplia discusion técnica.

Necesitamos recuperar la coherencia e introducir robustez regulatoria
en las metodologias. Para que esta revisiéon no sea solo un cambio
regulatorio mas, de los que solo introducen ruido en la planificacion de
todos los agentes y crean asi mas incoherencia, es necesario repensar la
estructura institucional de quienes son responsables de los modelos e
introducir algin proceso de control y auditoria de los datos.

Pero no podemos caer en el error de la burocracia y del control
centralizado ineficiente. Necesitamos encontrar un disefio que conduzca
individualmente a todos los agentes, de la generacion al consumidor, del
operador del sistema al operador del mercado, hacia la eficiencia y la
consistencia. Los agentes tienen que recibir incentivos para invertir en
tecnologia que les permita medir y prever mejor sus propios datos. El
operador tiene que ser inducido a seleccionar el mejor modelo y a ser
consistente con éL

Actualmente estamos anclados en un disefio regulatorio antiguo, poco
agil y que no induce eficiencia ni coherencia, en el que el Cepel (Centro
de Investigaciones de Energia Eléctrica), entidad vinculada al grupo
Eletrobras e independiente del ONS (Operador Nacional del Sistema
Eléctrico), es el tinico proveedor y mantenedor de la cadena de modelos
que tanto el operador del sistema como el del mercado deben utilizar.

Se pueden concebir muchos disefios: desde un disenio de “codigo
abierto” (en el que el cddigo de los modelos es abierto y recibe
contribuciones periddicas) hasta una reorganizacion jerarquica completa
de las instituciones y de las responsabilidades. Por eso, esta revision debe
ser amplia y debe involucrar a los agentes, a las universidades (de Brasil
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y del exterior; si, tenemos mucho que aprender de los investigadores
extranjeros) y al gobierno. Necesitamos formar un grupo de trabajo para
poner a prueba las ideas y sus impactos mediante estudios de simulacién
de toda la cadena. Necesitamos encontrar la estructura institucional que
induzca la coherencia. Y esto no es cosa de cuatro meses, pero tampoco
puede llevar mucho méas de un afo.

Nuestros estudios mas recientes sobre el impacto de la inconsistencia
entre la operacion planificada y la efectivamente realizada, derivada de
las simplificaciones de los modelos, muestran resultados que corroboran
la alta relevancia de este tema y su fuerte impacto en términos de
sobrecosto. Gran parte de los problemas que conocemos hoy se ven
amplificados por este tipo de inconsistencia y por imprecisiones en los
datos de entrada.

Por ejemplo, gran parte de la volatilidad del PLD (precio de liquidacion
de diferencias, que es el precio de corto plazo, o spot, de la energia),
que tanto atormenta a los agentes del sector, puede explicarse por
este proceso. Cuando planificamos la reserva de agua con un modelo
simplificado del sistema, que, por ejemplo, ignora las restricciones
de transmision, las restricciones individuales de los embalses y la no
linealidad de la eficiencia de las hidroeléctricas, y no considera el criterio
de seguridad ni la asignacion de las reservas que efectivamente se
aplican, creamos dentro del modelo una vision del futuro que es, en
general, optimista. Asi, la reserva de agua estara siempre mal preparada
para situaciones de estrés. Como consecuencia, el sistema se vuelve
gradualmente méas vulnerable y el modelo de corto plazo pasa la mayor
parte del tiempo llevandose sustos con una realidad que el modelo de
largo plazo no supo percibir.

El susto del modelo de operacion se traduce en los altos picos del PLD
que sefialan la escasez de recursos. Pero podemos afiadir al conjunto
de fuentes de inconsistencia las incertidumbres clasicas no modeladas,
como la variabilidad de la carga y de los costos de combustible, y las
imprecisiones en los datos de entrada, como el cronograma de entrada en
operacion. Estas generan efectos bastante similares porque, nuevamente,
la operacion planificada se aleja de la realizada.
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El modelo de operacion, en nuestro disefio sectorial actual, es la
piedra angular, e influye desde el PLD hasta el calculo de las garantias
fisicas (certificados de energia firme) y los parametros que definen la
competitividad de las distintas tecnologias en las subastas de nuevos
proyectos de generacién. Por lo tanto, el modelo de operacién influye
directa o indirectamente en toda la cadena del sector eléctrico, incluido el
propio atractivo del sector para el capital privado. Asi, antes de calibrar
los parametros de aversion al riesgo del actual modelo computacional,
debemos revisar como estamos calculando el futuro dentro de él, para
no caer en la trampa de calibrar parametros de aversion a un riesgo
imaginario, que no sera el que vamos a enfrentar.

Acercar los modelos a la realidad eleva la transparencia y la
credibilidad de las entidades del sector, reduce al minimo los litigios
y aumenta la previsibilidad de los precios de la energia en el corto y el
largo plazo. Una mayor previsibilidad de los precios, a su vez, beneficia
a todos los agentes e inversores que hacen los deberes y aleja a quienes
buscan ganancias solo anticipandose a las medidas regulatorias paliativas
que la Agencia Nacional de Energia Eléctrica (ANEEL), la Camara de
Comercializacién de Energia Eléctrica (CCEE) y el ONS se ven obligados
a tomar para corregir las distorsiones creadas por la falta de coherencia.
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Métricas de evaluacion y monitoreo

Hoy en dia no sabemos si nos estamos desviando de lo
planificado porque nos equivocamos mucho en los caudales o
porque simplificamos demasiado el modelado del sistema

eléctrico; todo esta mezclado y sin medir

Titulo original: Métricas de avaliagdo e monitoramento
CanalEnergia - 15 de enero de 2019
Versién publicada: canalenergia.com.br

RESUMEN

En Brasil se invierte mucho en que el modelo de planificacién operativa
converja y corra rapido. Ni una fraccion se destina a evaluar sus politicas
operativas en la practica. Sin indicadores, la sociedad no tiene referencias
para debatir. No sabemos si nos desviamos del plan por errores de caudal
o por exceso de simplificaciéon. Un historial publicado del despacho
fuera del orden de mérito mostraria cuanto desconfia el operador de los
modelos. Esas cifras estan dispersas en informes; ninguna institucion
imparcial las publica. Tampoco seguimos los errores de prevision de
caudales, carga y pequeiias renovables en el horizonte de planificacion.
La coherencia con el plan importa sobre todo en sistemas hidrotérmicos,
donde se sopesa el beneficio de guardar agua y el costo de no usarla hoy.
Equivocarse ahi puede costarle caro a la sociedad. Propongo medir la
correspondencia entre operacion planificada e implementada para que
el Operador Nacional del Sistema Eléctrico evalie su desempeno. Si las
previsiones a 1-48 meses fallan fuera de los margenes estadisticos, los
modelos de corto plazo reciben sefiales erroneas de costo de oportunidad.
Los recursos mas baratos se malgastan y se agotan. Indices sectoriales
regulares, como los de inflacién, ayudarian hoy a los agentes y a la
transicion a un mercado basado en ofertas.
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En el sector eléctrico brasilefio, historicamente se dedican muchos
esfuerzos (con razén) a hacer que el modelo computacional de
planificaciéon de la operacion de largo y mediano plazo converja de
manera estable y a garantizar un desempefio computacional adecuado
con métodos de seleccion de cortes, etc. Sin embargo, no dedicamos ni
una fraccién de esa energia a crear metodologias de evaluacién y control
de calidad de las politicas operativas derivadas de estos modelos cuando
se implementan en la practica. Ante tal falta de control y la ausencia
de indicadores que permitan un consenso minimo sobre la adecuaciéon
de una politica operativa dada, la sociedad se queda sin parametros ni
referencias para llevar adelante las discusiones y los cambios necesarios.

Hoy en dia no sabemos si nos estamos desviando de lo planificado
porque nos equivocamos mucho en los caudales o porque simplificamos
demasiado el modelado del sistema eléctrico; todo esta mezclado y
sin medir. El historial, con una metodologia publicada de manera
clara y transparente, de la frecuencia, la cantidad y el costo de la
energia despachada fuera del orden de mérito por motivos de seguridad
energética podria indicar el grado de desconfianza del operador respecto
de los modelos. Sin embargo, este es solo un ejemplo de cifras que
existen dispersas en informes del sector, pero que ninguna instituciéon
imparcial organiza ni publica de manera sistematica. No hacemos el
seguimiento de los errores de prevision de los caudales, de la carga y
de la inyeccion renovable (pequerias centrales) a lo largo del horizonte
de mediano y largo plazo utilizado en la planificacién. No basta con
acertar en promedio con un mes de antelacion; es importante que las
previsiones sean consistentes en el mediano y el largo plazo.

La consistencia entre la planificacion y la realidad operativa es
una seflal de gran relevancia, sobre todo en un sistema hidrotérmico,
donde el recurso hidrico es un recurso escaso que debe gestionarse
a lo largo del tiempo. Asi, la etapa de planificaciéon es importante
porque permite decidir el uso 6ptimo de este recurso en funciéon
de la relacién entre el beneficio econémico de almacenarlo para el
futuro y el costo de no utilizarlo hoy. Estudios recientes realizados
por investigadores del Laboratorio de Programacion Matematica y
Estadistica Aplicadas (LAMPS) de la Pontificia Universidad Catdlica de
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Rio de Janeiro (PUC-Rio) muestran que equivocarse en este calculo puede
representar un enorme costo para la sociedad, con diversas repercusiones.
Una metodologia para el seguimiento de la planificacion frente a la
realidad seria, por lo tanto, una iniciativa innovadora y totalmente
alineada con la idea que sustenta los modelos multietapa y con la
importancia de que sean temporalmente consistentes.

La creacion y el uso de métricas para el seguimiento de la
correspondencia entre la operacién planificada y la efectivamente
implementada serian un primer gran paso para permitir que el Operador
Nacional del Sistema Eléctrico (ONS) ponga a prueba su desempeno y
mejore la coherencia entre sus modelos y sus acciones operativas. Si las
previsiones realizadas por los modelos de planificacion para el horizonte
de 1 a 48 meses hacia adelante no se verifican en la practica, dentro
de los margenes estadisticos, eso significa que estamos trayendo de la
planificacion sefiales erroneas de costo de oportunidad a los modelos
de corto plazo. La consecuencia de este desacople es bien conocida: un
uso sistematicamente ineficiente y el agotamiento de los recursos mas
baratos del sistema.

Hoy en dia tenemos algunas iniciativas dispersas, con metodologias
poco transparentes y no publicadas. Asi como seguimos los indices de
inflacién, la balanza comercial, etc., podriamos tener una gama de indices
sectoriales publicados con regularidad, con una amplia discusion técnica
sobre las metodologias de calculo, transparencia e imparcialidad. Tales
meétricas traerian grandes beneficios a los agentes incluso en el actual
modelo sectorial, en el que la operacion se define de manera centralizada,
y serian un paso importante en la transiciéon hacia un modelo de mercado
basado en ofertas.
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El mercado eléctrico y la reestructuracion
institucional

Titulo original: O mercado elétrico e a reestruturacgao institucional
Valor Econdmico - 31 de enero de 2019

Versién publicada: lamps.ind.puc-rio.br

RESUMEN

El sector eléctrico opera bajo la coordinacion centralizada del Operador
Nacional del Sistema Eléctrico, basada en costos auditados. Ese esquema
sirvié bien en los noventa, cuando descubriamos los beneficios de la
gestion hidrica integrada. Desde el racionamiento de inicios de los 2000, el
mercado basado en ofertas gana reconocimiento como solucion eficiente
a su agotamiento. Crisis tras crisis, el modelo centralizado no reacciona
a tiempo a adversidades climaticas, fisicas, econémicas y politicas. Aun
tras la reforma de 2004, persistio la falta de incentivos a la eficiencia y a
responder por los datos. Sostengo que uno de los principales obstaculos
es institucional. Faltan personas calificadas, la academia tiene curriculos
desactualizados y las empresas invierten poco en ella. Los organismos
sectoriales y gubernamentales arrastran viejos vicios, burocracia y
proteccionismo institucional. Primero, operador y planificador trabajan
separados, aunque el operador tiene lo que el planificador necesita.
Segundo, el operador no puede elegir sus modelos, monopolio del brazo
de investigacién de Eletrobras. Con la responsabilidad diluida, nadie
responde por nada, y la cuenta va al consumidor. La consulta publica
de 2017 sobre modernizar el sector puso estos temas sobre la mesa. El
nuevo gobierno abre una ventana, si formamos personas, organizamos
instituciones para el autoajuste y fijamos un cronograma realista de
cuatro afos.

El modelo operativo vigente en el sector eléctrico brasilefio tiene como
supuesto la coordinacion centralizada de los recursos energéticos por
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parte del Operador Nacional del Sistema Eléctrico (ONS), sobre la base
de costos auditados. Ese modelo tuvo un papel fundamental en los afios
noventa, cuando descubriamos los beneficios de la gestion integrada
de los recursos hidricos en un sistema con una amplia diversidad y
complementariedad de regimenes hidrolégicos. Sin embargo, desde el
fin del racionamiento, a comienzos de los afios 2000, la implementacion
de un mercado basado en ofertas es cada vez mas reconocida como la
solucion que favorece la eficiencia ante el agotamiento del actual modelo
sectorial.

El modelo actual, en el que todos los datos y las visiones de futuro se
gestionan de manera centralizada, viene mostrandose, crisis tras crisis,
incapaz de reaccionar a tiempo ante las adversidades climaticas, fisicas,
econdmicas y politicas. Incluso después de la amplia reforma regulatoria
de 2004, la ausencia de incentivos a la eficiencia operativa y la falta de
coherencia en la responsabilizacion de los agentes por sus acciones y
por la precision de los datos técnicos que informan permanecieron, en
gran medida, inalteradas. Y, a pesar de las innumerables demostraciones
de agotamiento del modelo centralizado y del creciente clamor por un
modelo més coherente con los incentivos de mercado, aun asi se ha
avanzado poco en el debate técnico sobre esa transicion.

No existe en el sector una discusion objetiva y técnica sobre
propuestas practicas para un mercado basado en ofertas que considere
las peculiaridades del sector eléctrico brasilefio. Y, al contrario de lo que
se dice por ahi, la experiencia internacional puede ayudarnos mucho.
La ausencia de una masa critica de personas realmente calificadas para
abordar y encauzar estas discusiones es un gran vacio. Sin embargo, la
academia no viene preparando los recursos humanos para esta discusion
y mantiene planes de estudio desactualizados para enfrentar esta nueva
realidad, en la que conceptos de la economia y de la ingenieria se
mezclan de manera indisociable. Las empresas tampoco realizan grandes
inversiones en la academia para elevar el nivel técnico del sector, a
diferencia de los paises desarrollados, donde la asociacion entre industria
y academia ya se ha confirmado como el principal sustrato para la
transicion entre modelos. Las entidades sectoriales y gubernamentales,
por su parte, estan en su mayoria dominadas por vicios y visiones
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antiguas que impiden las actualizaciones mas obvias y necesarias de
personal y de estructura, por lo general a causa de la burocracia y del
proteccionismo institucional.

No obstante, en la actual estructura jerarquica de las instituciones
sectoriales reside uno de los mayores obstaculos para que esta discusion
ocurra y para que el statu quo pueda cuestionarse mediante mecanismos
internos del propio sector. La estructura actual se organizd con
el paso del tiempo precisamente para impedir la discusiéon amplia.
Ademas, una segunda consecuencia de esta estructura organizativa
proteccionista es el aislamiento institucional y una gran pérdida de
eficiencia en la interaccion entre entidades que deberian trabajar en
estrecha cooperacion.

Algunos ejemplos interesantes de grandes ineficiencias son facilmente
identificables. El primero se da en la separacion completa entre el ONS
(Operador Nacional del Sistema Eléctrico), responsable de operar el
sistema eléctrico de manera eficiente, y el planificador, responsable
de proyectar el sistema para que el primero pueda desempenar su
papel de la mejor forma posible. Independientemente de como estos dos
agentes realicen sus tareas, utilizando los resultados de un mercado o de
manera totalmente centralizada, el principio general que se desprende
de la definicién de estos dos organismos ya nos indica que deberian
caminar juntos. Al fin y al cabo, el operador tiene la informacién que
el planificador necesita, y el planificador planifica para provecho del
operador. Sin embargo, hoy tenemos una separacion total entre los dos
agentes, que se traduce en datos y criterios desconectados y en una falta
de coordinacion entre la expansion y la operacion.

Un segundo ejemplo se deriva de la falta de libertad del operador
para elegir sus modelos computacionales de operacion. En contra de
la experiencia internacional y del sentido comun, el suministro de los
modelos computacionales que el operador debe utilizar para optimizar
el uso de los recursos energéticos es un monopolio del Cepel (Centro de
Investigaciones de Energia Eléctrica), brazo de estudios de Eletrobras,
que no responde al ONS.

Esta restriccion, ademas de crear las ineficiencias tipicas que produce
cualquier reserva de mercado, impide cualquier politica efectiva de
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rendicion de cuentas o de premio al ONS por la eficiencia y la coherencia
en el uso de los recursos energéticos. En este escenario, en el que
la responsabilidad por las ineficiencias esta repartida entre varias
instituciones, nadie es 100% responsable de nada. El resultado lo
conocemos bien: muchos ganan por los motivos equivocados, la cuenta
va al consumidor y los beneficiarios luchan por mantener el statu quo.

La implementaciéon de un mercado trae consigo la posibilidad de
una ganancia sistémica de grandes proporciones con la reorganizacion
de las instituciones y la realineacion de sus papeles e incentivos. La
Consulta Publica n.° 33 (CP 33), de 2017, que trata de la modernizacion
de las reglas del sector eléctrico brasilefio, puso sobre la mesa esta y
muchas otras discusiones importantes. Tenemos ahora una ventana
de oportunidad tnica en este inicio de gobierno para comenzar los
cambios. Pero necesitamos un programa que reconozca la complejidad
de esta agenda y que no llegue con férmulas cerradas, pues el debate
técnico previo y el analisis de la experiencia internacional son de vital
importancia.

Por ultimo, es necesario preparar recursos humanos para una
transicion solida, organizar las entidades para que los incentivos de
autoajuste sean efectivos y crear un cronograma realista para los
proximos cuatro anos.
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La inconsistencia del sector eléctrico y la crisis
que se repite

El precio spot (PLD), que tiene en cuenta la operacion del
sistema en condiciones adversas, no capta un riesgo inminente

que todos perciben

Titulo original: A inconsisténcia do setor elétrico e a repetida crise
Valor Econbmico - 16 de junio de 2021

Versién publicada: valor.globo.com

RESUMEN

El 27 de mayo de 2021, el Comité de Monitoreo del Sector Eléctrico se
reunié extraordinariamente por una nueva crisis hidrica. Los embalses
del Sudeste iniciaban la estacion seca en torno al 32 %, tras una de las
peores estaciones himedas registradas. Aun asi, el precio spot, calculado
con modelos que simulan condiciones adversas, rondaba una mediana de
R$ 250/MWh. Por suerte, el problema mas concreto es facil de identificar.
El operador debe calcular el valor del agua con el modelo oficial de
largo plazo. Este ignora la red, las restricciones de cada embalse y
mas de 15 anos de evidencias de caudales afluentes decrecientes. Su
sesgo optimista pasa a la operacion y a los precios. El modelo de corto
plazo ve las restricciones que el otro ignora. Esta inconsistencia produce
una secuencia conocida: térmicas despachadas tarde, embalses vaciados
pronto, precios artificialmente bajos antes de la crisis, despacho fuera del
orden de mérito por un operador que desconfia de los modelos y precios
en el techo regulatorio cuando ya nada puede hacerse. Los mismos
efectos produjeron las crisis desde 2013. Propongo dos principios basicos
de gestion corporativa. El operador deberia elegir libremente el software
que juzgue mas eficiente. Y deberia responder por la adherencia entre lo
planificado y lo realizado.
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El 27 de mayo de 2021, el Comité de Monitoreo del Sector Eléctrico
(CMSE) se reuni6 de forma extraordinaria para evaluar la nueva crisis
hidrica del pais. El diagnostico fue el que todos ya conocian: embalses
del Sudeste en niveles muy bajos para el inicio de la estaciéon seca
(aproximadamente el 32 % de su capacidad maxima), uno de los peores
registros de caudales afluentes entre septiembre de 2020 y mayo de 2021
(la estacion humeda, en la que los embalses se llenan para enfrentar
la estacion seca) y la necesidad de relajar restricciones y coordinar los
diversos usos del agua para que podamos atravesar la estacion seca sin
racionar.

Mientras tanto, el PLD (precio de liquidacion de diferencias, el precio
spot), que deberia sefalar a los agentes del mercado la escasez energética
para la proxima estacion seca, ya configurada en la situacion actual,
se muestra complaciente ante lo que todos ya han percibido y se ha
mantenido en torno al valor mediano de R$ 250/MWh hasta el 29 de
mayo.

Pero ;por qué vivimos de susto en susto en este sector? ;Y por qué el
PLD, que se calcula con modelos sofisticados que simulan la operacion del
sistema en condiciones adversas, no capta el riesgo inminente que todos
pueden percibir? ;Por qué tenemos que intervenir sistematicamente de
forma manual con acciones fuera del orden de mérito, incurriendo en
costos exorbitantes que trastocan toda la l6gica econémica del mercado?
(Hay algo fundamentalmente equivocado que induzca al sector a entrar
en crisis y que las esconda de la sefial que el PLD deberia transmitir? jLa
respuesta es si!

Y sin ceder a la tentacion de volver a la génesis del disefio del sector
para decir que este deberia migrar hacia un modelo de mercado, conocido
como despacho por ofertas, opto aqui por ser bastante pragmatico y
enfatico. Lo hago porque este no es el primer articulo, ni el segundo, que
escribo sobre el mismo tema, y porque creo que, antes de una migracion
hacia un modelo de mercado, tenemos tarea por hacer. Asi, empiezo
diciendo que, afortunadamente, nuestro problema mas concreto en este
momento no es tan dificil de identificar. La mayor parte de sus raices
estd en la etapa de planificacion que el Operador Nacional del Sistema
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Eléctrico (ONS) debe realizar utilizando obligatoriamente el software
Newave.

Es con este software, desarrollado y mantenido por el Centro de
Investigaciones de Energia Eléctrica (Cepel), centro de investigacién de
Eletrobras, con el que el ONS calcula el valor del agua. Este indicador
es de extrema importancia, porque es el que mide cuanto se reducira el
costo futuro de abastecer la demanda de energia eléctrica si mantenemos
el agua almacenada para usarla en el futuro. Asi, el valor del agua es la
clave de la decisién sobre cuanta agua almacenada puede usar hoy el
ONS para garantizar que no enfrentara crisis como estas en el futuro.
Este indicador es también el componente del PLD que deberia traer la
alerta de la escasez de la proxima estacion seca.

Planteado el contexto, el problema es que existe un sesgo optimista
en el calculo del valor del agua. Este sesgo se deriva de una serie de
simplificaciones de la realidad del sistema eléctrico en el software que lo
calcula. Y este sesgo se transmite no solo a las decisiones de operacion,
sino también a los precios de hoy. De este modo, el uso del agua y la
fijacion de precios de la energia, que deberian estar influidos por la
escasez futura ya mapeada dentro del horizonte de planificacion, se
vuelven miopes ante lo que todos ya pueden ver.

Las simplificaciones introducidas en el Newave, con la excusa
de una complejidad computacional ya superada hace algunos afios
(principalmente gracias a la amplia disponibilidad de computacién de
alto rendimiento en la nube), son tan profundas que llegan a ignorar la
existencia de la propia red eléctrica. En el momento en que calculamos
dentro del Newave cuanto vale el agua que se deja para la proxima
estacion seca, fingimos que no habra restricciones de la red eléctrica, que
no habré restricciones individuales de los multiples embalses, que los
caudales afluentes estaran cerca de los promedios de largo plazo (pese a
que desde hace mas de 15 anos hay fuertes evidencias de una reduccion
de esos valores), y asi sucesivamente.

Pero el problema no termina ahi. El problema se materializa en la
operacion del dia a dia. Es decir, en el momento de operar el sistema
real a partir de un valor del agua optimista. En ese momento, el ONS
compara ese valor con el costo de las centrales térmicas mediante un
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software concebido especialmente para la operacion de corto plazo, el
DESSEM. Como el DESSEM debe entregar un plan operativo realista
para el dia siguiente, necesita ver todas las restricciones del sistema, las
mismas que se despreciaron en el Newave.

Asi, la consecuencia de esta gran inconsistencia entre la realidad
considerada en el calculo del valor del agua y la realidad retratada en
el software de corto plazo es una secuencia de eventos habituales en
el sector eléctrico: 1) centrales térmicas que no se despachan con la
antelacion correcta; 2) vaciamiento prematuro de los embalses incluso
en situaciones de bajos caudales afluentes; 3) precios de corto plazo
artificialmente bajos en los momentos que preceden a las crisis; 4)
6rdenes de despacho fuera del orden de mérito por la desconfianza
del operador y del CMSE en los modelos; y, por ultimo, 5) precios de
corto plazo que alcanzan el techo regulatorio cuando la crisis se instala
y ya no hay nada que hacer.

Los efectos que causan esta nueva crisis son mas o menos los mismos
que han producido las crisis desde 2013, la vieja inconsistencia entre la
planificacion y la operacion real. Pueden mitigarse en gran medida con
medidas simples, como dar al ONS libertad para elegir el software que
considere mas eficiente y pedirle cuentas a esta entidad por la adherencia
entre la planificacién y la operacion realizadas.

Estos son principios basicos de gestion corporativa: dar libertad y
exigir resultados. Mientras tales medidas no se pongan en practica,
seguiremos viendo a las entidades del sector “tirando cada una para su
lado” para evitar racionamientos a toda costa, a agentes que se benefician
indebidamente en situaciones de crisis y a otros que pierden gran parte
del capital invertido, aun habiendo hecho toda la tarea. Ademas, esta
propuesta simple y casi obvia traeria beneficios a otros temas espinosos
del sector, como el GSF (factor de ajuste de la generacién hidroeléctrica)
y las garantias fisicas.
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INTRODUCCION

Hasta finales de 2020, el precio spot brasilefio era un precio semanal.
Es el precio que liquida todas las diferencias entre contratos, consumo
y generacion. Los precios que varian a lo largo de las horas del dia
indican a generadores y consumidores cuando la flexibilidad operativa
es limitada, del mismo modo que los precios que varian a lo largo de la
red les indican dénde la transmisién es limitada. La intencion de crear
sefiales horarias se remonta al periodo posterior al racionamiento de
2001, y la Consulta Publica n.° 33, de julio de 2017, finalmente les puso
fecha. Cuando escribi el primer articulo de este capitulo, en febrero de
2018, los precios horarios debian entrar en vigor en 2019. En abril de 2020,
la fecha se habia trasladado a enero de 2021, y los precios horarios se
implementaron ese afio. En estos tres articulos sigo ese cambio y después
defiendo el siguiente, que es poner precio a los servicios auxiliares y a la
flexibilidad.

La formacién de precios es la piedra angular de un mercado eléctrico,
porque a través de ella compradores y vendedores reconocen la escasez y
ajustan como consumen y producen. Las diferencias de precio entre horas
y alo largo de la red dan valor a la generacion local, al almacenamiento y
a la respuesta de la demanda. Estas sefiales ganaron relevancia a medida
que crecieron las renovables intermitentes y que las hidroeléctricas
perdieron la capacidad de absorber toda variacion intradiaria a costo
cero. Los precios horarios también plantean preguntas que siguen
abiertas. Los generadores tienen limites de rampa, que restringen la
velocidad con la que pueden subir o bajar su produccién y acoplan las
decisiones de distintas horas. Cuando esos limites se alcanzan, los precios
marginales pueden volverse negativos o superar el costo de la central
mas cara en operacion. Ignorar esas sefiales distorsionaria precisamente
el incentivo a invertir en almacenamiento y en respuesta de la demanda.
Los precios que tienen en cuenta la incertidumbre de las renovables y de
la carga también exigen cooptimizar la energia y las reservas, es decir,
programarlas juntas en un tnico calculo.

Senalé dos riesgos en la transicion. Los agentes tendrian que prever
los precios horarios mucho mas alla de las pocas semanas que cubre
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el modelo oficial de programacién, porque el operador del mercado
determina los precios pero no los prevé. El modelo oficial de largo plazo,
a su vez, todavia ignoraba las restricciones de corto plazo que formarian
los nuevos precios. Su valor del agua, que mide cuéanto vale el agua
almacenada para el futuro, tenia un sesgo optimista. Ese sesgo podia
contaminar los precios horarios desde su nacimiento, y también los
indices que seleccionan proyectos en las subastas de energia nueva.
En 2020 describi lo que revelarian los nuevos precios. Fijados con
un dia de antelacién, todavia no reflejarian los costos reales, pero se
acercarian mucho maés a la operacion real que los precios semanales. Las
oscilaciones bruscas entre horas consecutivas sacarian a la luz un costo
del sistema antes oculto en cargos. Ponerle precio a ese costo atraeria
almacenamiento, remuneraria correctamente a las hidroeléctricas e
incentivaria la respuesta de la demanda, sin subsidios ni reservas de
mercado. Todavia no se esperaban precios negativos en Brasil, por tres
razones: la flexibilidad heredada de un sistema predominantemente
hidroeléctrico, el efecto atn desconocido de la pandemia sobre la
demanda y el piso del precio spot.

En 2024, con la generaciéon solar en ciertos momentos solo por
detras de la hidroeléctrica, defendi el paso siguiente. Hay que distinguir
dos tipos de servicio. Los servicios auxiliares son la flexibilidad para
desviarse del punto de operacion programado en escalas de milisegundos
a minutos, y cubren todo lo que la programacion no prevé en tiempo
real. Los productos de flexibilidad son ofertas de capacidad adicional
de rampa, hacia arriba o hacia abajo, para intervalos bien definidos
de la programacién diaria. En Brasil, las hidroeléctricas y las térmicas
prestan casi la totalidad de unos y otros. La energia, las reservas y las
rampas deberian cooptimizarse en la programacion diaria, con garantia
de entrega a través de la red, y los costos marginales de estos servicios
deberian dar origen a precios, junto al precio spot. Toda fuente que
contribuya se remuneraria en igualdad de condiciones, y el valor del
agua se actualizaria de forma coherente. Solo entonces descubrira el
sector qué tecnologias y qué mix de fuentes prevaleceran.
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IDEAS CENTRALES

1 La formacion de precios es la piedra angular de un mercado
eléctrico, y las diferencias de precio entre horas y a lo largo de
la red revelan donde estan limitadas la transmision y la flexibilidad.

2 Los precios horarios se volvieron méas urgentes a medida que
crecieron las renovables intermitentes y que las hidroeléctricas
perdieron la capacidad de absorber toda variacién intradiaria a
costo cero.

3 Cuando los generadores alcanzan sus limites de rampa, los precios
marginales pueden volverse negativos o superar el costo de
la central mas cara en operacioén, y esas sefiales premian el
almacenamiento y la respuesta de la demanda.

4 Los precios que reflejan la incertidumbre de las renovables y de la
carga exigen cooptimizar la energia y las reservas.

5 Un modelo de largo plazo que ignora las restricciones de corto
plazo traslada su valor del agua optimista a los nuevos precios y a
los indices de las subastas de energia nueva.

6 Se esperaba que el precio horario de 2021, fijado con un dia de
antelacion, revelara costos de oportunidad antes ocultos en cargos.

7 En 2020, Brasil todavia vivia de la flexibilidad heredada de un
sistema predominantemente hidroeléctrico, y esa era una de las
razones por las que atin no se esperaban precios negativos.

8 El paso siguiente es poner precio a los servicios auxiliares y a los
productos de flexibilidad, a costo marginal y junto al precio spot, y
remunerar a toda fuente en igualdad de condiciones, para que el
mix de fuentes se descubra.

CONCLUSIONES

El paso a los precios horarios en 2021 acercé los precios a la operacion
y podia sacar a la luz costos antes ocultos en cargos. También dejé el
trabajo a medias. Los precios siguieron fijandose con un dia de antelacion,
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los servicios auxiliares siguieron sin precio y el modelo de largo plazo
siguié trasladando un valor del agua optimista al corto plazo. En los
articulos de esos afos ya describia el segundo paso. La flexibilidad y los
servicios auxiliares deben tener precio junto a la energia.

Los ArTiCcULOS

Precios horarios: oportunidades y desafios, publicado en CanalEnergia el
21 de febrero de 2018, expone el principio de la formacién de precios
y las preguntas abiertas de los precios horarios, desde los limites de
rampa hasta el sesgo optimista del modelo de largo plazo. Los nuevos
componentes del precio de la energia eléctrica de 2021, publicado en Valor
Econdmico el 14 de abril de 2020, explica lo que revelaria el precio
horario y por qué las oscilaciones bruscas entre horas exponen costos
reales del sistema. Repensar la gestion energética y el papel de las fuentes,
publicado en Valor Econdmico el 23 de abril de 2024, distingue los
servicios auxiliares de los productos de flexibilidad y presenta su fijacién
de precios como un paso tan natural y necesario como los precios
horarios de 2021.
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Precios horarios: oportunidades y desafios

La discusidn e intencidn del sector de crear estas sefiales
horarias, ampliamente utilizadas en otros sistemas, es antigua

y se remonta a la época posterior al racionamiento

Titulo original: Pregos horarios: oportunidades e desafios
CanalEnergia - 21 de febrero de 2018
Versién publicada: canalenergia.com.br

RESUMEN

La formacion de precios es la piedra angular de un mercado eléctrico.
Las diferencias de precio en la red y durante el dia revelan limites de
transmision y flexibilidad operativa. Dan valor a la generacion local, el
almacenamiento y la respuesta de la demanda. Tras la Consulta Publica
n.° 33, de julio de 2017, los precios horarios regiran desde 2019. Son el
primer paso para evaluar un mercado basado en ofertas. Ganan relevancia
con la expansion de las renovables intermitentes y el agotamiento de la
capacidad hidroeléctrica de absorber toda variacion intradiaria sin costo.
La teoria marginalista deja preguntas abiertas. En los limites de rampa,
los precios pueden volverse negativos y mezclar costos de horas distintas.
Ignorar esas sefales distorsionaria el incentivo al almacenamiento y la
respuesta de la demanda. Reflejar la incertidumbre de renovables y carga
exige cooptimizar energia y reservas. Veo dos desafios en la transicion.
Los agentes deberan prever precios mas alla de las pocas semanas del
modelo de programacién. El modelo oficial de largo plazo atn ignora las
restricciones de corto plazo. Su sesgo optimista en el valor del agua puede
contaminar los nuevos precios y los indices de subastas de energia nueva.
El cambio es bienvenido y da a la academia un nuevo protagonismo.

La piedra angular de un mercado eléctrico es su proceso de formacion de
precios. A través de él, los agentes compradores y vendedores reconocen
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las sefiales de escasez de los recursos para retroalimentar sus estrategias
de consumo y produccioén. Es a través de la diferencia de precios en
distintos puntos de la red y en distintas horas del dia como generadores
y consumidores entienden que existen limites de transmisién o de
flexibilidad operativa y pasan, asi, a percibir valor en las inversiones en
autogeneracion o cogeneracion local, en sistemas de almacenamiento y
en estrategias de respuesta de la demanda.

La discusién e intencidon del sector de crear estas sefiales horarias,
ampliamente utilizadas en otros sistemas, es antigua y se remonta a la
época posterior al racionamiento. Suele ir acompafiada de una segunda
discusion, mucho mas controvertida, que es la del sistema de mercado
basado en ofertas. Pese a esta controversia, los precios horarios son un
consenso entre la mayor parte de los especialistas. Se vuelven cada vez
mas relevantes a medida que aumentamos la participacion de las fuentes
renovables intermitentes en la matriz eléctrica y ante el agotamiento de
la capacidad de las hidroeléctricas para asimilar todas y cada una de las
variaciones intradiarias a costo cero.

La Consulta Publica n.° 33 (CP 33), de julio de 2017, reavivo las llamas
de las viejas discusiones mediante una agenda proactiva y con objetivos
de largo plazo. Como consecuencia de esa iniciativa, la sefial de precios
horarios entrara en vigor en 2019, con su publicacion a partir de este
afio. La implementacion de este nuevo sistema de precios creara diversas
oportunidades y desafios, y representa el primer e importante paso para
analizar una posible migracién hacia un sistema de mercado basado en
ofertas.

Sin embargo, la definiciéon de precios horarios ya plantea, por si
sola, preguntas que siguen abiertas en la literatura del area y para
las cuales se han creado distintas soluciones caso por caso. No hay
consenso sobre cual es el mejor modelo de formacion de precios capaz
de recuperar los principales costos fijos y otros costos de oportunidad de
los generadores. La solucién clasica, basada en la teoria marginalista, en
la que el precio se determina a partir del costo incremental de producir
el siguiente megavatio, puede producir precios dificiles de comprender
a primera vista, con valores negativos (observados en diversos paises) y
que mezclan la estructura de costos de distintas horas del dia. Esto ocurre
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cuando el sistema choca con los limites de subida o de bajada de potencia
de los generadores, que acoplan decisiones de distintas horas del dia.
Ahora bien, si ignoramos esas sefales, distorsionamos precisamente el
incentivo a invertir en centrales de almacenamiento o en respuesta de la
demanda que podrian aliviar esas restricciones.

Estos desafios se amplifican ain mas en presencia de una fuerte
variacion de la carga o de la generacién renovable intermitente. Asi
como es imposible pensar en precios que no consideren la incertidumbre
de los caudales afluentes y el costo de oportunidad del uso del recurso
hidrico en los meses futuros, no podemos concebir precios horarios
sin incorporar la incertidumbre de las renovables y de la carga y los
costos de oportunidad relativos a las restricciones operativas en las
demas horas del dia. Este tema se discute ampliamente en los paises que
ya hicieron esta transicion, que reconocen la necesidad de considerar,
en la metodologia de operacién y de determinacion de los precios, la
cooptimizacion de la energia y de las reservas de generacion, la capacidad
ociosa y disponible que se utiliza como seguro contra las incertidumbres
de corto plazo.

Una segunda cuestion relevante es: ;como enfrentaran los agentes del
sector el cambio a los precios horarios? Hay dos puntos importantes que
deben abordarse para garantizar una transicion suave. El primero es la
previsibilidad de los precios horarios. Aunque ya existe una metodologia
de planificacion de la generacién horaria, mediante el software DESSEM
del Centro de Investigaciones de Energia Eléctrica (Cepel), que en
principio dara origen a los precios horarios en 2019, los agentes y
la academia deben empezar a pensar en sus propias metodologias de
prevision de los precios horarios para un horizonte mas largo que el que
ve el DESSEM, hoy de pocas semanas. Esto se debe a que no es funciéon
del operador del mercado prever los precios, sino solo determinarlos. Los
consumidores, generadores y comercializadores, en cambio, necesitan
trazar sus estrategias de contratacion, cobertura e inversién de largo
plazo y, para ello, tendran que prever los precios en ese horizonte. En
esta carrera, ganara quien tenga la mejor vision de la representacion del
sistema fisico y de las incertidumbres que afectan a la operacion real.
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El segundo punto es algo mas sutil: el modelo oficial de planificacion
de largo plazo, Newave (también mantenido por el Cepel), ain no
incorpora las restricciones de corto plazo que hoy ya se aplican en
la practica y que también pasaran a formar el precio a partir de 2019.
Estas simplificaciones de los modelos de largo plazo han sido estudiadas
en trabajos cientificos y aparecen como causantes de un fuerte sesgo
optimista, que afecta desde los precios hasta los niveles de los embalses.
Este efecto se perpetuara si los modelos de largo y de corto plazo no se
compatibilizan, y contaminara toda la informacion de los nuevos precios
horarios, que corren el riesgo de nacer ya ahogados por este sesgo
optimista del valor del agua. Ademas, gran parte de las metodologias
que dan soporte a la expansién de la generacion, como el célculo de
los indices que definen qué proyectos se compraran en las subastas de
energia nueva, depende de que los modelos de planificacién consideren
las restricciones de corto plazo.

El cambio a los precios horarios es bienvenido y trae consigo grandes
desafios y oportunidades. El procedimiento de fijacién horaria de precios
pondra el foco en una serie de dificultades que enfrentamos en el corto
plazo. Este proceso abrira las puertas a una discusion mas realista y
técnica sobre la migraciéon hacia un mercado de corto plazo basado
en ofertas, y dara a la academia un nuevo papel de protagonismo y
responsabilidad en la dinamica del sector.
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Los nuevos componentes del precio de la
energia eléctrica de 2021

Titulo original: As novas componentes do preco da energia elétrica de 2021
Valor Econdmico - 14 de abril de 2020

Version publicada: valor.globo.com

RESUMEN

En enero de 2021, el precio de corto plazo de Brasil, que liquida las
diferencias entre contratos, consumo y generacion, sera horario. El
director general del Operador Nacional del Sistema Eléctrico asegur6 que
la covid-19 no retrasara el cambio. El modelo de la programacion diaria
definira los nuevos precios. Fijados un dia antes, atin no reflejaran costos
reales, pero se acercaran mucho mas a la operacion que los semanales.
Bien calculados, revelaran los costos de oportunidad de los recursos
escasos y atraeran inversiones. En los limites de rampa, los precios
pueden alejarse, al alza o ala baja, del costo variable de la central mas cara
en operacion. En sistemas de base térmica con mucha edlica y solar no
son raros los precios negativos ni los picos. Brasil ain no tendra precios
negativos por la flexibilidad heredada de un sistema mayoritariamente
hidroeléctrico, una caida incierta de la demanda por la covid-19 y el
piso del precio. Sostengo que las oscilaciones bruscas entre horas no son
necesariamente incorrectas ni perjudiciales. Revelan un costo sistémico
antes oculto en cargos. Ponerle precio puede atraer almacenamiento,
remunerar correctamente a las hidroeléctricas e incentivar la respuesta
de la demanda. Asi, el sistema atraera econémicamente las tecnologias
que necesita, sin subsidios ni reservas de mercado.

Segtin afirmé recientemente el director general del Operador Nacional
del Sistema Eléctrico (ONS) en un webinario del sector, la actual crisis de
la covid-19 no retrasara el cambio del precio de corto plazo de la energia
eléctrica, previsto para entrar en vigor en enero de 2021.
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Los precios de corto plazo de la energia eléctrica tienen como principal
funcién practica la liquidacién, en la Camara de Comercializacion
de Energia Eléctrica (CCEE), de todas las diferencias entre contratos,
consumo y generaciéon. Por eso reciben el nombre de precios de
liquidacién de diferencias (PLD). En menos de un ano, el modelo
computacional con el que el ONS calcula hoy la programacién diaria
de los generadores se utilizara también para definir los nuevos precios
de corto plazo de la energia eléctrica en base horaria. Si se calcula
bien, el PLD horario tiene el potencial de revelar a los agentes
los costos de oportunidad de los recursos escasos del sistema y de
producir importantes incentivos financieros para atraer nuevas
inversiones.

Este cambio tendra un impacto profundo en todos los agentes del
sector eléctrico brasilefio. La complejidad inherente a las caracteristicas
tecnologicas, climaticas, politicas y econdmicas que afectan al proceso de
formacién de precios exige una mirada atenta de los reguladores, incluso
en los mercados mas eficientes y maduros de la economia moderna. Es
crucial entender las caracteristicas y los desafios que este nuevo sistema
impone para crear los mecanismos de monitoreo y perfeccionamiento
correctos para enero de 2021, cuando el PLD horario deber4 entrar en
vigor.

Con el cambio, la CCEE calculara el PLD horario a partir de los costos
marginales de la nueva operacién diaria realizada por el ONS. Esos
precios todavia no reflejaran los costos reales del sistema, porque se
determinaran (ex ante) con un dia de antelacion, pero se acercaran mucho
mas a la operacion real que los actuales precios semanales. Empezaremos
a ver en el PLD una nueva dimension de costos de oportunidad del
sistema, hasta ahora ocultos tras las ineficiencias de una operacién no
optimizada. Y son estos nuevos componentes los que permiten explicar
que el PLD horario pueda ser distinto, hacia arriba o hacia abajo, del
costo variable de la central mas cara en operacién, un tema que viene
incomodando a muchos agentes y generando mucho debate en los foros
del sector.

En los paises de base térmica y con alta integraciéon de centrales
renovables intermitentes, como la edlica y la solar, no son raros los
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episodios de precios negativos o de picos de precios en horas criticas, con
fuerte variacion de la demanda o de la generacion renovable. Una de las
causas tiene que ver con las limitaciones tecnologicas de variacion de la
produccion de los distintos tipos de generadores, conocidas como limites
de rampa de subida y de bajada de la generaciéon. Cuando se alcanzan,
los precios revelan costos de oportunidad del sistema asociados a la
escasez de recursos tecnologicos de generacion capaces de acompaiiar
la variacion del consumo o de la generacion renovable a lo largo de las
horas. Esos costos no tenian precio y no aparecian en el PLD.

Hay ejemplos reales en mercados internacionales, ampliamente
discutidos en foros especializados. Por ejemplo, un aumento del consumo
o una fuerte caida de la generacion solar o edlica entre horas consecutivas
puede obligar al operador a despachar una central cara en la segunda
hora, aunque exista otra méas barata que no se utiliza por completo. En
este caso, si el costo de la central mas cara es mayor que el doble del costo
de la inmediatamente mas barata, podemos observar precios negativos.
De manera analoga, una rapida reduccion de la demanda o un aumento
de la generacion renovable pueden producir picos de precios por encima
del costo de la central mas cara en uso. En ambos casos, puede haber
situaciones que desafian el sentido comun del sector. Podemos observar
centrales de generacion que producen incluso en horas en que el precio
esta por debajo de su costo variable, y situaciones en que el precio supera
el costo variable de centrales que no se estan utilizando.

La posibilidad de un PLD horario distinto del costo del generador
mas caro transmite un nuevo mensaje al sector: el costo de operacion
no depende solo del consumo diario total neto de la generacion
renovable, sino también de su perfil a lo largo de las horas. Los perfiles
muy variables pueden imponer costos elevados por la necesidad de
generadores rapidos. Estas caracteristicas también dependen de la
red de transmision, que puede no ser capaz de evacuar la energia y
puede acentuar el efecto. Ahora bien, las oscilaciones bruscas de los
precios entre horas consecutivas no son necesariamente incorrectas ni
perjudiciales. Solo revelan un componente del costo sistémico antes
oculto en cargos. Sacar a la luz este nuevo componente puede atraer por
la via econdémica centrales de almacenamiento, remunerar correctamente
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a las hidroeléctricas e incentivar una verdadera respuesta de la demanda.
Las tecnologias que resuelven las necesidades del sistema seran
atraidas por la via econémica, y no mediante subsidios o reservas
de mercado. Ademas, la correcta remuneracion de las tecnologias
genera presion competitiva para innovar y es un impulsor
sostenible de nuevas inversiones.

La instalacién masiva de generacion renovable intermitente, tanto
de gran escala como distribuida, y una reducida capacidad ociosa
de intercambio producen, en general, las condiciones propicias
para que se alcancen los limites locales de rampa. Sin embargo, es
importante subrayar que todavia no tendremos precios negativos en
Brasil, porque tenemos una flexibilidad heredada del legado de un
sistema mayoritariamente hidroeléctrico, un efecto ain desconocido
de reduccién de la demanda debido a la crisis de la covid-19, y porque
utilizamos un piso (limite inferior) para el valor del PLD. En cualquier
caso, estos ejemplos demuestran que los precios pueden escapar
a la regla practica segun la cual el PLD es el costo variable del
generador mas caro que esta produciendo. Ayudan a arrojar luz
sobre la discusion actual acerca de las variaciones de precios en el
Nordeste y demuestran la diversidad de desafios y oportunidades
para la cual todos los agentes deben prepararse, porque 2021 esta
ala vuelta de la esquina.
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Repensar la gestion energética y el papel de
las fuentes

Aunque vivimos en un escenario de exceso de oferta de
generacion, hay carencias en la gestion inteligente de los

embalses y de los atributos de las fuentes

Titulo original: Repensando a gestao energética e o papel das fontes
Valor Econémico - 23 de abril de 2024

Versién publicada: valor.globo.com

RESUMEN

El mix energético brasilefio se destaca tras el auge de la eélica desde 2010
y de la solar en el ultimo lustro, en alta tensioén y distribuida. A ciertas
horas, la solar solo queda detras de la hidroeléctrica. Aun con exceso de
oferta, los embalses y los atributos de las fuentes estan mal gestionados.
No guardamos agua para la incertidumbre renovable de mafana, y los
generadores se conectan casi donde quieren. Sostengo que es imperativo
un nuevo sistema de precios que sefiale los costos de oportunidad de
los atributos operativos de las fuentes. Hay que distinguir dos tipos
de servicio. Los servicios auxiliares son la flexibilidad para desviarse
de la programacion en escalas de milisegundos a minutos, para cubrir
en tiempo real lo imprevisto. Los productos de flexibilidad son ofertas
de rampa adicional, al alza o a la baja, en intervalos definidos de la
programacion diaria. Hoy, hidroeléctricas y térmicas prestan casi todos
estos servicios. Energia, reservas y rampas deberian cooptimizarse en
la programacion diaria, con garantia de entrega por la red. Se pagarian
a costo marginal, junto al precio spot. Toda fuente que contribuya se
remuneraria en igualdad de condiciones. El valor del agua también debe
actualizarse coherentemente. Solo asi descubriremos qué tecnologias y
qué mix prevaleceran.
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Con el creciente uso de energias renovables intermitentes (e6lica y solar),
Brasil se destaca por su mix energético. Tras el gran salto de la edlica
desde 2010, la solar ha ganado un protagonismo notable en los tGltimos
cinco afios con una fuerte expansion, tanto en alta tensién como en
su forma distribuida (generacioén distribuida, GD). En determinados
momentos del dia, esta fuente alcanza el segundo lugar en generacion
eléctrica, solo por detras de las tradicionales hidroeléctricas.

Pero, aunque vivimos en un escenario de exceso de oferta de
generacion, se notan carencias en la gestion inteligente de los embalses
y de los atributos de las fuentes. Hoy no guardamos el agua necesaria
para compensar la incertidumbre que manana traeran las renovables,
y los generadores se instalan practicamente donde quieren en la red,
aun sabiendo lo importante que es que la expansion de la generaciéon
se coordine con la de la transmisién. Ante los desafios inherentes a la
transicion energética y al cambio climatico, que nos obligan a lidiar con
grandes incertidumbres asociadas al uso de los recursos de generacion
renovables, el pais necesita evolucionar en la forma en que gestiona sus
recursos electroenergéticos.

La cuestion no es solo cuanta energia se genera, sino como se gestiona
a lo largo del tiempo, como se transporta a través de la red y como la
absorben los consumidores. Un sistema eléctrico repleto de recursos
renovables intermitentes necesita generadores con mucha flexibilidad
operativa y recursos de almacenamiento. En este contexto, un nuevo
sistema de precios, capaz de sefialar los verdaderos costos de oportunidad
de los atributos operativos de las fuentes, se vuelve mas que necesario;
es un imperativo.

Los servicios auxiliares abarcan la flexibilidad que los generadores
pueden ofrecer para desviarse de su punto nominal en escalas de
milisegundos a minutos. Es decir, es la flexibilidad de corto plazo
necesaria para sortear incertidumbres y fendmenos no modelados en
el proceso de programaciéon via mercado. Permiten al operador no
solo mantener el sistema en sincronia en tiempo real, haciendo frente
a las variaciones instantaneas de la carga y de la generacién, sino
también compensar la indisponibilidad de generadores y lineas en caso
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de contingencias, o incluso compensar errores mayores en las previsiones
de la generacioén solar y edlica.

Del otro lado figuran los productos de flexibilidad, menos explorados
en la practica. La definicion de flexibilidad puede ser bastante amplia
y abarcar incluso aspectos de la red. Aun asi, estos productos se han
asociado ampliamente a ofertas que los agentes presentan para poner a
disposicion del operador del sistema una capacidad adicional de variacion
de la generacion, hacia arriba o hacia abajo, que se utilizara en intervalos
de tiempo bien definidos de la programacion diaria. En general, se trata
de capacidad de rampa de la generacion, o de cualquier otro recurso que
reproduzca ese efecto, como la reduccién de la demanda.

Descritos asi, parece existir cierta intersecciéon conceptual entre
ambos. Sin embargo, la diferencia queda clara por la forma en que se
utilizan. Dicho de manera simple, los servicios de flexibilidad buscan
atraer mas recursos de rampa a la programaciéon nominal del operador,
mientras que los servicios auxiliares se emplean para todo lo deméas que
esta no contemple en la operacién en tiempo real.

Las fuentes convencionales controlables, hidroeléctricas y térmicas,
predominan en la prestacion de todos estos servicios en Brasil. Casi todos
los errores de prevision de la generacion edlica y solar que hoy absorbe
el sistema los resuelven las hidroeléctricas, en la etapa de ajuste de la
programacion diaria, y todas las fuentes que participan en los servicios
auxiliares, en tiempo real. Asi, dada la gran relevancia que asume en la
transicion energética la compensacion de la incertidumbre, de la falta de
inercia y de la variabilidad de las renovables, una revision del sistema de
remuneracion es prioritaria. No obstante, se debe remunerar en igualdad
de condiciones a todas y cada una de las fuentes que contribuyan a ese
papel. Solo asi podremos descubrir, y no definir, qué tecnologias y qué
mix de fuentes predominaran en el futuro del sistema.

Tenemos un amplio menu para promover estos servicios: desde las
tradicionales hidroeléctricas y las térmicas rapidas ya instaladas y en
operacion, pasando por las centrales de bombeo y las baterias, hasta la
famosa respuesta de la demanda, que, segun el precio, podria incentivar
al emergente mercado minorista a crear productos nunca vistos (aqui
en Brasil). Pero, para que esto funcione, necesitamos un nuevo esquema
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de programacion diaria de la generacion. En él, los productos energia,
reservas y flexibilidad de rampa deben cooptimizarse con garantia de
entrega a través de la red.

En el plano regulatorio, el mercado también necesita ajustarse para
acercarse a la nueva realidad operativa. Necesitamos precios que reflejen
los costos de oportunidad de los servicios que prestan las fuentes. Asi
como hoy obtenemos de la programaciéon diaria los costos marginales
de operacion que dan origen al precio de liquidacion de diferencias
(PLD), el precio de corto plazo de la energia que liquida las diferencias
entre los contratos y la generacion, obtendriamos también los costos
marginales de estos nuevos servicios. Asi, mientras el PLD remunera a los
generadores por lo que se espera que ocurra al dia siguiente, los precios
de la flexibilidad y de los servicios auxiliares pasarian a remunerar a los
agentes segun su capacidad de variar la energia a lo largo de las horas
y de responder en tiempo real. Estos nuevos precios complementarian
el esquema de remuneracioén por costos marginales, hoy criticados por
no reflejar el valor de los recursos energéticos que permiten absorber la
incertidumbre de las renovables. Ayudarian a reequilibrar el valor de las
fuentes, reflejando en su atractivo comercial, de forma transparente y
econémicamente coherente, los papeles que desempefian.

Esta es una evolucion del sistema de precios tan natural y necesaria
como lo fue la de los precios horarios implementada en 2021. Encuentra
respaldo en la literatura y en la practica de la mayoria de los mercados
eléctricos desarrollados del mundo. Pero, ademas, para garantizar la
sostenibilidad de estos servicios a lo largo de los afios, el calculo del valor
del agua, que realizan los modelos de mediano y largo plazo, también
necesita actualizarse de forma coherente. Solo asi las hidroeléctricas y
las térmicas se coordinaran de modo que guarden el agua necesaria para
garantizar estos servicios en el futuro.

Un nuevo sistema con precios de servicios auxiliares y de flexibilidad
cooptimizados con la energia no seria la solucion de todos los problemas,
pero daria a las inversiones un norte menos miope frente a los nuevos
papeles de las fuentes.
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INTRODUCCION

Hacia 2024, los consumidores residenciales habian hecho lo que la
regulacion suponia que no podian hacer. La generacion distribuida es
la que producen pequerias centrales solares conectadas a las redes de
distribucion. Un resquicio de las reglas permitié asignar sus créditos
a otras unidades de consumo de la misma &area de concesion. Los
consumidores lo usaron para financiar un mercado paralelo de esos
créditos dentro de las distribuidoras y ahorraron cerca del 20 % en sus
facturas. No tenian otro canal. En el ambiente de contratacion regulada,
los hogares deben comprar energia a la distribuidora local a una tarifa
regulada y no pueden elegir a su proveedor. El episodio mostré que
los consumidores, durante mucho tiempo imaginados como estaticos,
responden a los precios a gran escala en cuanto las reglas les dejan una
via para hacerlo.

Leo en ello una leccién sobre céomo se forman los mercados.
Con escasez y libertad para cooperar e intercambiar, los mercados
surgen y se adaptan incluso bajo reglas adversas, de un modo muy
parecido a como la vida se adapta a las presiones del medio. Poner
obstaculos a la liberalizaciéon de los consumidores es, por tanto,
contraproducente. El sector necesita una agenda definitiva para una
transiciéon econdémicamente correcta, eficiente y ética hacia la libre
eleccion. Si los hogares pudieran entrar en el ambiente de contratacion
libre, donde los consumidores eligen a su proveedor, a los segmentos
fuertes les resultaria maés dificil sostener reivindicaciones que solo
los benefician a ellos. La generacion distribuida también tendria que
competir con comercializadores minoristas que venden energia de
generacion centralizada con costos de capital mucho menores. El riesgo
esti en el viejo recetario del lobby. Cada agente lucha por su propio
subsidio, su medida cautelar o su “jabuti” (una disposicion ajena al objeto
de la ley), y el sector cae en un dilema del prisionero. La cooperaciéon
beneficiaria a todos a largo plazo, pero la mejor estrategia individual de
cada agente es rechazarla.

En febrero de 2025 me ocupé del costo de los subsidios. La Cuenta de
Desarrollo Energético se cred en 2002 por la Ley 10.438, con un propodsito
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claro, un presupuesto ajustado al crecimiento del mercado y una fecha
de extincién en 2027. En 2013, la Medida Provisoria 579 elimin6 esa
fecha y anadi6 nuevos subsidios. La cuenta salté entonces de menos de
R$ 5 mil millones en 2012 a poco més de R$ 40 mil millones en 2024.
La edlica y la solar, que reciben un descuento en la tarifa de uso de
la red, estan entre las fuentes que concentran la mayor parte de esos
subsidios. La composicién de la matriz también cambié de un modo que
los totales no muestran. Las hidroeléctricas produjeron cerca del 89 % de
la generacion en 2010, y las renovables todavia produjeron el 87 % en
2024. Sin embargo, las fuentes no controlables pasaron de menos del 1 %
de la generacidn total en 2010 al 30 % de la matriz renovable en 2024, y
la controlabilidad del sistema cayd.

Hasta 2010, las centrales controlables suministraban energia y
flexibilidad a la vez, y los consumidores pagaban el conjunto a través del
precio de la energia, en reales por megavatio-hora. La edlica y la solar
ganaron después presencia como proveedoras de energia y, al mismo
tiempo, consumidoras de flexibilidad, y el disefio de mercado nunca se
actualiz6. El resultado es un triple subsidio. El primero es directo, el
descuento en la tarifa de uso de la red. Los otros dos son indirectos.
Las fuentes controlables compensan la incertidumbre de las renovables
sin una remuneraciéon adecuada, y las renovables ni asumen ese costo
ni tienen incentivos para invertir en baterias. En lugar de actuar sobre
esta causa, el Ministerio de Minas y Energia pasé a discutir subastas de
capacidad para hidroeléctricas, térmicas y baterias. Lo llamé la “saga de
la expansion por subsidios”, en la que las reservas de mercado subsidian
la expansion de una fuente para resolver el problema creado por la
expansion subsidiada de otra.

IDEAS CENTRALES

1 El mercado de créditos de generacion distribuida mostré que los
consumidores residenciales responden a los precios a gran escala,
con ahorros de cerca del 20 % en sus facturas gracias a un mercado
paralelo dentro del regulado.
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2 Los mercados surgen siempre que la escasez se encuentra con
la libertad de cooperar e intercambiar, por lo que obstaculizar la
liberalizacion de los consumidores es contraproducente.

3 Cuando cada agente lucha por su propio subsidio, su medida
cautelar o su “jabuti”, el sector cae en un dilema del prisionero.

4 La Cuenta de Desarrollo Energético perdi6 su fecha de extinciéon
en 2013 y pas6é de menos de R$ 5 mil millones en 2012 a poco mas
de R$ 40 mil millones en 2024.

5 Las renovables mantuvieron aproximadamente la misma
participacion en la generacién entre 2010 y 2024, pero las fuentes
no controlables pasaron de menos del 1 % de la generacién total en
2010 al 30 % de la matriz renovable en 2024.

6 La edlica y la solar suministran energia y consumen flexibilidad, y
un disefio obsoleto les otorga un triple subsidio, uno directo y dos
indirectos.

7 Las subastas de capacidad por fuente repiten el recetario y usan
reservas de mercado para corregir el problema creado por subsidios
anteriores.

CONCLUSIONES

En esos afios, los consumidores mostraron que responden a los precios
siempre que la regulacion les deja un canal, mientras el sistema
de subsidios respondia a sus propios efectos colaterales con nuevos
subsidios. La respuesta de los consumidores apunta hacia la liberalizacion
y hacia sefales de precio correctas. El sistema de subsidios apunta hacia
las subastas de capacidad de 2026, que analiza el capitulo 7.

Los ARTICULOS

Revolucion en el mercado minorista de electricidad desafia la regulacion,
publicado en Valor Econémico el 19 de junio de 2024, reacciona a la
explosion del mercado de créditos de generacion distribuida y extrae
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de ella los argumentos a favor de la liberalizacién de los consumidores.
La saga de la expansion por subsidios en el sector eléctrico, publicado en
Valor Econdémico el 14 de febrero de 2025, usa la historia de la Cuenta de
Desarrollo Energético y el debate sobre las subastas de capacidad para
mostrar como el sector corrige los efectos colaterales de los subsidios con
mas subsidios. También anuncia que la falta de un mercado en tiempo
real que ponga precio a la flexibilidad seria el tema de mi préximo
articulo, que abre el capitulo 6.
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Revolucion en el mercado minorista de
electricidad desafia la regulacion

La explosion del mercado de créditos de generacion distribuida
nos advierte que es contraproducente poner obstaculos a la

liberalizaciéon de los consumidores

Titulo original: Revolugao no varejo elétrico desafia regulacdo
Valor Econdmico - 19 dejunio de 2024

Versién publicada: valor.globo.com

RESUMEN

El explosivo y controvertido mercado de créditos de generacion
distribuida muestra que los consumidores residenciales, antes
imaginados incapaces de reaccionar a los precios, responden a gran
escala. Por un resquicio regulatorio, financiaron un mercado paralelo de
esos créditos dentro de las distribuidoras, con ahorros de cerca del 20 %.
Sostengo que el obstaculo era el disefio del mercado regulado, que obliga
a los hogares a comprar a la distribuidora local a tarifa regulada. Como
la vida, los mercados surgen y se adaptan, incluso bajo reglas adversas,
si hay escasez y libertad para cooperar e intercambiar. Obstaculizar la
liberalizacion del consumidor es, por tanto, contraproducente. El sector
necesita una agenda definitiva para una transicién econémicamente
correcta, eficiente y ética hacia la libre elecciéon. Abrir el mercado
libre a los hogares dificultaria sostener reivindicaciones interesadas
de segmentos fuertes. También obligaria a la generacion distribuida
a competir con comercializadores minoristas que venden energia de
grandes centrales, con costos de capital muy inferiores. El riesgo es el
viejo recetario del lobby, un dilema del prisionero en que cada agente
lucha por su subsidio, medida cautelar o “jabuti” (disposicién ajena al
objeto de la ley). Surgiran otros mercados paralelos, y las entidades del
sector deben avanzar en liberalizar y corregir las sefales de precio.
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El reciente giro hacia el mercado minorista y hacia el explosivo y
controvertido mercado de créditos de generacion distribuida (GD) nos
ofrece algunas claves interesantes sobre el futuro del sector.

El consumidor, antes imaginado estatico e incapaz de reaccionar
al precio, le gano6 la partida al sector y respondié a gran escala. Al
primer resquicio de la regulaciéon, que permiti6é asignar créditos de
GD a unidades de consumo dentro de la misma area de concesion, los
consumidores financiaron la creacion de un verdadero mercado paralelo
de esos créditos. Un mercado operado desde las propias entranas de
las distribuidoras, donde ahorros de alrededor del 20 % aliviaron los
gastos de miles de consumidores residenciales agobiados por el exceso
de subsidios y las ineficiencias del sector. Sin embargo, el avance de este
mercado demuestra la gran dificultad que tiene el sector para definir
una agenda promercado coherente y saca a la luz los efectos nocivos de
postergar el proceso de liberalizacién y de mantener sefiales de precios
equivocadas.

La gran verdad es que lo que impide la respuesta del consumidor es el
propio disefio del ambiente de contratacion regulada (ACR), segmento
del mercado en el que los consumidores residenciales estan obligados a
comprar energia a la distribuidora local a una tarifa regulada. Asi, ante la
imposibilidad de elegir a su proveedor, el consumidor respondié con un
nuevo modelo de negocio, que le proporciond una reduccion de costos
inédita. Cooperd con desarrolladores de GD en esquemas de facturas
compartidas y financié nuevas tecnologias para gestionar facturas de
forma mucho mas eficiente que algunas distribuidoras. Ademas, en
respuesta a la reduccion de costos derivada de los descuentos obtenidos
con la GD, se observaron aumentos relevantes del consumo en las
unidades que se adhirieron a este esquema.

Gran leccién para el sector: cuando se dan ciertas condiciones y existe
libertad de eleccidn, el costo de la escasez de un bien o servicio actua
como una fuerza potencial que presiona todo el circuito econémico,
técnico y regulatorio que existe entre productores y consumidores. La
presion causada por la escasez empuja las ideas y la innovacion, que a
su vez se filtran por los poros de la regulacién y descubren los caminos
mas cortos hacia el océano de dinero de los consumidores. La GD y los
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consumidores residenciales crearon un ejemplo en el que un mercado
surgi6 dentro de un segmento regulado, concebido precisamente porque
se pensaba que el mercado no podia, o no debia, darse alli. Legitimo o
ilegitimo, justo o injusto, tenemos que admitir que es un fenémeno
importantisimo de comprender. Un caso de estudio con numerosos
matices y lecciones para los proximos pasos que el sector debe dar
para garantizar un futuro sostenible a los consumidores.

Salvando las distancias, el desarrollo de los mercados sigue
mecanismos analogos a los mecanismos organicos que sustentan la
evolucion de la vida. Nadie sabe exactamente como empez06 la vida, pero,
dadas las condiciones apropiadas, surge y se desarrolla en consonancia
con los mecanismos fisicos y quimicos intrinsecos a la naturaleza.
Resiste y se adapta a las presiones del medio y encuentra equilibrios
muy distintos del original. Esta analogia bioldgica no es solo poética, es
también pragmatica: nos recuerda que los mercados se desarrollan en
consonancia con la naturaleza social y cooperativa de la humanidad
y encuentran caminos para adaptarse y prosperar, incluso frente a
regulaciones desafiantes. Es imperativo, por tanto, que al disefiar
nuevas politicas y regulaciones tengamos en cuenta la propension
natural de los mercados a surgir organicamente cada vez que exista
la posibilidad de cooperacion e intercambio en respuesta a la escasez.
Como la cooperacién entre los consumidores y el sistema se vuelve cada
vez mas relevante, creo que es lo que ocurre aqui.

Por lo tanto, la explosion del mercado de créditos de GD nos advierte,
alto y claro, que es contraproducente poner obstaculos a la liberalizacion
de los consumidores, como hemos visto en intentos recientes. En
este sentido, parece mas razonable y productivo concentrar todos los
esfuerzos en la creacion de una agenda sectorial definitiva para la
transicion. En esa agenda, debemos dar prioridad a la identificacion
de los mecanismos econémicamente correctos, eficientes y éticos para
realizar la transicion del modelo actual, que tuvo un papel importante
en el pasado, hacia uno nuevo basado en la libre eleccién y en arreglos
de mercado.

La ampliaciéon del ambiente de contratacion libre (ACL) a los
consumidores residenciales encierra un potencial beneficio estructural.
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Las reivindicaciones de segmentos fuertes del sector a favor de decisiones
que claramente solo benefician al segmento en cuestiéon seran mucho
mas dificiles de sostener en un mercado atomizado. La Cuenta COVID
es un ejemplo. La propia liberalizacion tendra un efecto de contrapeso al
desarrollo desenfrenado de la GD, que tendra que reinventarse cuando
deba competir con comercializadores minoristas que venden energia de
generacion centralizada con gastos de capital (CAPEX) muy inferiores.
Tendra que surgir un nuevo equilibrio, y la GD tendra que adaptar su
modelo de negocio. Mas all4 de eso, también nos veremos obligados a
revisar la distribucion de los subsidios entre el ACR y el ACL. Tendran
que darse conversaciones dificiles.

No obstante, el riesgo es caer en el viejo recetario del lobby. Muchos
preferiran el ACL y el ACR tal como estan, con precios bajos de un
lado y una reserva de mercado con una tarifa regulada alta del otro. Y
ahi se encuentra el gran mal que impide avanzar al sector eléctrico: la
corrupcion en la génesis de la agenda de cambios del sector. En el actual
modus operandi, en lugar de discutir como garantizar la libre eleccién y
las sefiales de precio correctas para un equilibrio mas sostenible entre
las fuentes, pasamos a luchar por mas subsidios individuales. Caemos,
por tanto, en una variante del famoso dilema del prisionero de la teoria
de juegos. En este dilema, sabemos que la cooperacion entre todos los
agentes generaria mayores beneficios de largo plazo para todos. Sin
embargo, dado el status quo, la mejor estrategia individual de un agente
pasa a ser no cooperar y luchar por su propio subsidio, su medida cautelar
o su “jabuti” de cabecera (una disposicion ajena al objeto de la ley). Es mas
o menos asi como el famoso John Nash, que demostr6 la existencia de
este tipo de equilibrio en juegos no cooperativos, explicaria la situacion
que vivimos hoy en el sector eléctrico.

Es cuestion de tiempo que aparezcan otros mercados paralelos en
respuesta al desdén con que se trata a los consumidores residenciales,
que ya demostraron ser capaces de responder a las sefales de precio.
Ahora son las entidades del sector las que tienen que estar a la altura 'y
avanzar en la agenda de liberalizacion y de correccion de las sefiales de
precio y de los incentivos.
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La saga de la expansion por subsidios en el
sector eléctrico

El pais usa reservas de mercado para subsidiar la expansion de
una fuente a fin de resolver el problema creado por la

expansion subsidiada de otra

Titulo original: A saga da expansao por subsidios no setor elétrico
Valor Econémico - 14 de febrero de 2025

Versién publicada: valor.globo.com

RESUMEN

Sostengo que el sector eléctrico brasilefio tiende a corregir con mas
subsidios los efectos colaterales de los subsidios, como muestran la
Cuenta de Desarrollo Energético y las subastas de capacidad. La cuenta
naci6 en 2002 con un proposito claro, presupuesto ligado al crecimiento
del mercado y extincién prevista para 2027. En 2013, la famigerada
Medida Provisoria 579 eliminé el plazo y afiadié subsidios. La cuenta
salté de menos de R$ 5 mil millones en 2012 a poco mas de R$ 40 mil
millones en 2024. Edlica y solar, con descuento en la tarifa de uso de
la red, figuran entre sus principales beneficiarias. Las renovables atin
aportaron el 87 % de la generacion en 2024, cerca del 89 % hidroeléctrico
de 2010. Las no controlables pasaron de menos del 1 % de la generacion
al 30% de la matriz renovable, y el sistema perdié controlabilidad.
Suministran energia pero consumen flexibilidad, y el disefio de mercado
nunca se actualizo. Esto configura un triple subsidio, uno directo y dos
indirectos. Las subastas de capacidad por fuente repiten el recetario con
reservas de mercado, sin mercado en tiempo real que ponga precio a
la flexibilidad. Legisladores y reguladores deberian evitar soluciones
simples para problemas complejos y apoyarse en la visiéon més imparcial
de la academia.
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El mercado de electricidad brasilefio enfrenta desafios estructurales
agravados por un sistema de subsidios que perdi6 su direccioén original.
El caso de la Cuenta de Desarrollo Energético (CDE) es emblematico
para entender como el desequilibrio generado por politicas publicas
mal disefiadas y el mantenimiento prolongado de subsidios innecesarios
pueden provocar un “cortocircuito” regulatorio y comprometer, con
efectos en cascada, la sostenibilidad de todo un sector. Este articulo busca
ilustrar, a través del ejemplo de la CDE y de las subastas de capacidad,
la tendencia que tiene el sector eléctrico brasilefio a intentar corregir los
efectos colaterales causados por los subsidios utilizando méas subsidios.

Creada en 2002 por la Ley 10.438, la CDE tenia un objetivo
claro: promover el desarrollo energético en Brasil, asegurando la
universalizacion del acceso a la energia eléctrica y financiando subsidios
estratégicos para las fuentes renovables. La CDE tenia también una
logica previsible, con un presupuesto ajustado al crecimiento del
mercado y un plazo definido para su extinciéon en 2027. Este modelo
original buscaba equilibrio y eficiencia en la asignacién de recursos, sin
generar impactos tarifarios excesivos.

En 2013, tras la famigerada Medida Provisoria 579 (Ley 12.783), el
propdsito inicial de la CDE quedé desfigurado. Se elimind la prevision
de extincién en 2027 y se incluyeron en la cuenta nuevos subsidios,
como los nuevos incentivos a las renovables y al carbon mineral y el
reembolso de los costos de suministro de los sistemas aislados. El impacto
de esta medida fue el inicio de un crecimiento exponencial de la CDE,
que saltd de menos de R$ 5 mil millones en 2012 a poco mas de R$ 40 mil
millones en 2024. La ausencia de un limite claro transformé la cuenta
en un mecanismo practicamente ilimitado de transferencia de recursos,
dirigidos por lobbies politicos y agendas muy poco transparentes.

Entre las fuentes que hoy concentran la mayor parte de los subsidios
de la CDE estan las renovables intermitentes no controlables (edlicas y
solares). Estas fuentes (también conocidas como fuentes incentivadas,
por los incentivos que les confiere la regulacién vigente) fueron, y
seguiran siendo, esenciales para la diversificacion de la matriz energética,
pero llegaron a una etapa de madurez que exige una revision de
los subsidios. Uno de los incentivos concedidos a estas fuentes es el
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descuento en la tarifa de uso de la red (el costo del uso de la transmision),
que en la practica se traduce en la divisiéon del beneficio entre el
generador y el consumidor. Sin embargo, el mantenimiento de estos
incentivos ha creado desequilibrios estructurales entre las fuentes y ha
distorsionado innumerables incentivos de mercado.

Hasta 2010, las fuentes renovables no controlables representaban en
Brasil menos del 1 % de la generacion total. Las hidroeléctricas, a su vez,
como fuentes renovables controlables, produjeron aproximadamente
el 89 % de la energia total del pais ese afio. En 2024, la proporcion de
generacion renovable total en Brasil se mantuvo practicamente igual y
alcanz6 el 87 % de la generacion total. Sin embargo, la participacion
de las fuentes no controlables dentro de la matriz renovable creci6
significativamente y pasé a representar el 30 % de esta. Como resultado, la
capacidad de control del sistema eléctrico brasilefio sufrié una reduccion
significativa entre 2010 y 2024.

En ese contexto, hasta 2010, la generacién convencional controlable
era la principal proveedora de energia y de flexibilidad (en la que, por
simplicidad, incluyo la controlabilidad para atender la punta de carga,
la flexibilidad para variar la potencia y todos los servicios auxiliares).
Los consumidores pagaban por ese conjunto de servicios a través de la
cantidad negociada de la primera, es decir, de la energia suministrada,
en reales por megavatio-hora. A partir de 2014, sin embargo, un nuevo
tipo de agente gand mayor representatividad en el mercado y desafio
el disefio vigente: las renovables no controlables. Curiosamente, estas
fuentes entraron en el mercado actuando a la vez como proveedoras
y consumidoras; suministraban energia, pero consumian flexibilidad.
Aun asi, el mercado brasilefio, a contracorriente de la experiencia
internacional, no se actualiz6 para este nuevo escenario.

Este desajuste gener6 un gran desincentivo para las fuentes
controlables, utilizadas para garantizar el suministro en la punta de
carga, y configura un triple subsidio a las renovables no controlables. El
primero es el subsidio sectorial directo, derivado del descuento en la
tarifa de uso de la red. El segundo y el tercero son indirectos y se derivan
de la falta de igualdad de condiciones entre fuentes generada por un
disefio de mercado obsoleto. Mientras que las controlables estan hoy

80



obligadas a compensar la incertidumbre y la inflexibilidad causadas por
las renovables no controlables, sin recibir una remuneracidén correcta
por ello, a las renovables no controlables no se les exige asumir esos
costos ni se las incentiva a invertir en baterias.

En lugar de actuar directamente sobre la causa de este enorme
desequilibrio, el Ministerio de Minas y Energia pasé a discutir subastas
de capacidad para hidroeléctricas, térmicas y baterias. El riesgo, sin
embargo, es que sigamos el mismo recetario que nos trajo hasta aqui,
solo que ahora con las controlables. Cuando hablamos de subsidios, la
solucion mas facil es, en general, la peor posible. Ya estamos discutiendo
subastas por fuente, y la disputa sobre qué tecnologia se quedara con la
primera parte de la demanda de flexibilidad ya comenzo6. Gran parte de
las discusiones actuales sobre nuevas subastas de capacidad y de energia,
asi como sobre qué fuente deberia tener preferencia para suministrar
cada tipo de producto, ignora la naturaleza multiatributo intrinseca de
las fuentes y el conocimiento actual sobre formas eficientes de subastar
estos servicios.

Ademas, estamos discutiendo la precontrataciéon de largo plazo, bajo
gran incertidumbre, de enormes bloques de capacidad y flexibilidad para
la operacion en tiempo real, sin siquiera tener un mercado en tiempo
real que ponga precio a los déficits de flexibilidad y remunere a quienes
ya la proveen desde hace afios (tema para el proéximo articulo). Es la saga
de la expansion por subsidios del sector eléctrico brasilefio: usaremos
reservas de mercado para subsidiar la expansion de una fuente a fin de
resolver el problema creado por la expansion subsidiada de otra.

Sin caer en el cliché de que la culpa es de los lobbies, creo que todos
tienen derecho a defender sus puntos de vista y sus soluciones. No
obstante, los legisladores y los reguladores tienen la ultima palabra. Por
lo tanto, deberian protegerse de la trampa de las soluciones simples
para problemas complejos. Olvidan que tienen a su disposicion a toda
la academia, que puede aportar visiones mas imparciales y contribuir a
decisiones mas eficaces.
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CAprPiTULO 6

En busca de la flexibilidad perdida

2025

EN ESTE CAPITULO

En busca de la flexibilidad perdida 87

Ponerle precio a la energia y a la flexibilidad en el mercado eléctrico 93
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INTRODUCCION

En los afios ochenta y noventa, los vuelos internacionales solian operar
con grandes Boeing 747, y cada pasajero podia llevar en bodega hasta dos
maletas de 32 kg sin costo adicional. El espacio sobraba, el costo marginal
de una maleta era bajo y las aerolineas vendian una tarifa todo incluido.
Cuando aviones mas pequenos y mas eficientes en combustible hicieron
que el equipaje compitiera con los pasajeros, las aerolineas empezaron a
cobrar por separado el asiento y el equipaje. Usé esta historia en 2025
para explicar el mercado eléctrico brasilefio. El paralelo no es perfecto,
pero en 2004, cuando se hizo la Gltima reforma del sector, el sistema era
90 % hidroeléctrico, y las centrales hidroeléctricas ofrecian una enorme
flexibilidad de corto plazo. El disefio que adoptamos cobraba solo por la
energia, el producto escaso, y suponia que la flexibilidad vendria incluida,
sin costo marginal.

Hasta 2010, cerca de 90% de la generacion era hidroeléctrica y
practicamente todo el resto, térmica, lo que daba a la oferta una elevada
capacidad de control. A partir de 2010, Brasil incentiv6 la edlica y la
solar con subsidios pensados como un impulso inicial, y ese impulso se
convirtié en un crecimiento desenfrenado y descoordinado de fuentes
no controlables en la red de transmision y en la distribucién. La carga
creci6 cerca de un 45 % entre 2010 y 2024 y se detuvo la construccion de
nuevos embalses, de modo que la edlica y la solar ocuparon el espacio.
Estas fuentes entregan energia y consumen flexibilidad. En el Nordeste,
por cada 100 MWh de generacion edlica prevista, 6 MWh hidroeléctricos
quedan retenidos como reserva secundaria. La reserva secundaria es
uno de los servicios auxiliares que mantienen el sistema en equilibrio
en tiempo real. Estos servicios no tienen precio ni remuneracion segun
la oferta y la demanda. El punto critico llegd el 15 de agosto de 2023,
cuando un apagoén afect6 a 25 estados y al Distrito Federal. El operador
pasé entonces a recortar la generacion edlica y solar con mucha mas
frecuencia, y la generacion distribuida empez6 a invertir los flujos de
potencia en las redes de distribucion.

Las subastas de capacidad surgieron como la solucién del momento.
Copian los contratos rigidos de largo plazo del mercado regulado,
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indexados al indice oficial de precios al consumidor. Ademas, las subastas
reservan demanda para fuentes especificas y dan prioridad a centrales
térmicas cuyos costos variables pueden superar el techo del precio
spot. También chocan con los contratos mas cortos del mercado libre
y con la liberalizacién prevista para 2030. La alternativa ya estaba
sobre la mesa en la Consulta Publica n.° 33, de 2017. Uno de sus pasos
mas importantes es el desarrollo de mercados secuenciales en tiempo
real. En esos mercados, un generador que no entrega lo que programo
compra su déficit al precio en tiempo real y, de ese modo, paga a quien
aporto la flexibilidad, sea cual sea la tecnologia. La respuesta de la
demanda mostr6 que los consumidores pueden aportar esa flexibilidad.
Un programa voluntario creado por el regulador en 2022 dio a los grandes
consumidores un mercado explicito de ofertas para el despacho diario de
sus reducciones, que ya habia superado los 9 GWh en octubre de 2024.
El programa mostr6 también cuan lejos estaban los precios del costo
real de la operacion. El precio spot se mantuvo a menudo por debajo
de R$ 100/MWh, mientras que las centrales térmicas despachadas fuera
de los modelos de formacién de precios registraban costos variables
superiores a R$ 1.000/MWh.

El dltimo lugar donde buscar es la distribucion, a la que llamé el
“deep system” porque es la capa mas profunda y menos explorada de
flexibilidad del sector. Es un “presal” de flexibilidad, con grandes reservas
que son mas dificiles de explotar. La generacion distribuida con recorte
de generacién y almacenamiento automatizados, las tarifas inteligentes
y la automatizacion residencial y comercial pueden agregarse, y la
flexibilidad resultante puede negociarse en tiempo real entre las
distribuidoras y el operador nacional por intermedio de agregadores.
Esto exige nuevos protocolos de comunicacion entre el operador nacional
y los operadores de los sistemas de distribucion. En agosto de 2025 cerré
el argumento con una prescripcion. La flexibilidad debe tratarse como
un conjunto de productos distintos de la energia, cobrada a quienes la
demandan y pagada a quienes la suministran. En Texas, las baterias ya
prestan el 9o % de la regulaciéon de frecuencia y obtienen gran parte
de sus ingresos en los mercados de servicios auxiliares. Atar al sector
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durante décadas a contratos de capacidad por fuente, sin perfeccionar el

mercado de corto plazo, solo profundizaria su falta de competencia.

IDEAS CENTRALES

1

Hasta 2010, una matriz de generacion de cerca de 9o % hidroeléctrica
y casi todo el resto térmica daba a la oferta brasilefia una elevada
capacidad de control.

Los subsidios pensados como impulso inicial para la edlica y la
solar se convirtieron en un crecimiento descoordinado de fuentes
no controlables en la transmision y la distribucién, y el apagén del
15 de agosto de 2023 marc6 el punto critico.

El disefio de 2004 cobraba solo por la energia y suponia que la
flexibilidad venia incluida sin costo marginal, como las tarifas todo
incluido de la era del Boeing 747.

La carga creci6 cerca de un 45 % entre 2010 y 2024 y la construccion
de embalses se detuvo, de modo que la flexibilidad se volvi6 escasa
mientras los servicios auxiliares seguian sin precio.

Las subastas de capacidad copian los contratos rigidos e indexados
a la inflacién del mercado regulado, reservan demanda para fuentes
especificas y chocan con la liberalizacién prevista para 2030.

Los mercados secuenciales en tiempo real, ya propuestos en la
Consulta Publica n.° 33, pagan a quien cubre un desvio al costo
marginal de operacion, sea cual sea la tecnologia.

El programa de respuesta de la demanda creado en 2022 superd
los 9 GWh en octubre de 2024 y expuso precios spot a menudo
inferiores a R$ 100/MWh, mientras las térmicas despachadas fuera
de los modelos de precios costaban mas de R$ 1.000/MWh.

La distribucién es la capa mas profunda de flexibilidad, y llegar
a ella exige agregadores y nuevos protocolos entre el operador
nacional y los operadores de los sistemas de distribucion.
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CONCLUSIONES

En 2025, la causa de la pérdida de flexibilidad ya estaba clara. El disefio
de 2004 ponia precio solo a la energia, los subsidios multiplicaron las
fuentes que consumen flexibilidad y el mercado no ofrecia ningtin precio
a quienes la suministran. La salida combina mercados en tiempo real,
precios para los servicios auxiliares y la flexibilidad de los consumidores
y de las redes de distribucion. El primero de estos elementos esta sobre la
mesa desde 2017. Como escribi al final de Ponerle precio a la energia y a
la flexibilidad en el mercado eléctrico, necesitamos un camino intermedio,
mas estructurante y sostenible.

Los ArTicuLos

En busca de la flexibilidad perdida, publicado por MegaWhat el 7 de marzo
de 2025, es el articulo anunciado al final del capitulo anterior. Sitia en
el tiempo la pérdida de flexibilidad, critica las subastas de capacidad
y presenta los mercados en tiempo real, la respuesta de la demanda
y las redes de distribucion como los lugares donde puede encontrarse
flexibilidad. Ponerle precio a la energia y a la flexibilidad en el mercado
eléctrico, publicado en Valor Econémico el 25 de agosto de 2025, explica
el problema mediante la separacion de las tarifas aéreas, documenta los
tres subsidios a las renovables y sostiene que la flexibilidad debe tener
precio como productos distintos de la energia.
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En busca de la flexibilidad perdida

Titulo original: Em busca da flexibilidade perdida
MegaWhat - 7 de marzo de 2025
Versién publicada: megawhat.energy

RESUMEN

Hasta 2010, cerca de 9o % de la generacién era hidroeléctrica y casi
todo el resto, térmica, lo que hacia al sistema muy controlable. Los
subsidios, impulso inicial a eélicas y solares, derivaron en un crecimiento
desenfrenado y descoordinado de fuentes no controlables en transmision
y distribucién. El punto critico fue el apagén del 15 de agosto de 2023,
en 25 estados y el Distrito Federal. Se multiplicaron los recortes de
generacion y la generacién distribuida invirtié flujos. Las subastas de
capacidad, solucion del momento, copian los contratos largos, rigidos e
indexados a la inflacion del mercado regulado, crean reservas de mercado
por fuente y chocan con la liberalizacién prevista para 2030. Sostengo
que la reforma de la Consulta Publica n.° 33 ya ofrece la alternativa. En
mercados secuenciales en tiempo real, quien incumple compra el déficit
al precio en tiempo real y paga a quien aport6 flexibilidad, de cualquier
tecnologia. El programa de respuesta de la demanda de 2022 superd
9 GWh en octubre de 2024. Expuso precios spot a menudo inferiores
a R$ 100/MWh, mientras térmicas despachadas fuera de los modelos
costaban mas de R$ 1.000/MWh. La tdltima etapa es la distribucién,
un “presal” de flexibilidad que agregadores y nuevos protocolos entre
operadores nacional y de distribucion pueden desbloquear.

El sistema eléctrico brasilefio estuvo basado alguna vez, de forma
predominante, en fuentes de generacién controlables, o flexibles. Hasta
2010, cerca de 9o % de la generacion era hidroeléctrica y el resto lo
producian practicamente centrales térmicas, lo que conferia a la oferta
de energia una elevada capacidad de control frente a las oscilaciones de
corto y largo plazo de la demanda.
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Para expandir la matriz energética con fuentes renovables y
diversificadas, aprovechando su alta controlabilidad, Brasil incentivo, a
partir de 2010, la instalacién de parques edlicos y solares. El objetivo era
reducir el uso de centrales térmicas a combustibles fosiles y disminuir la
dependencia de las centrales hidroeléctricas con grandes embalses, que
tienen mayor impacto ambiental. El apoyo inicial a esas tecnologias se
basé en subsidios que buscaban acelerar su madurez competitiva.

Sin embargo, como se describe en el articulo “La saga de la expansion
por subsidios en el sector eléctrico” (“A Saga da Expansao por Subsidios
do Setor Elétrico”, Valor Econdémico, columna de Opinion, 14 de
febrero de 2025), el propdsito original de esos subsidios se desvirtud
significativamente. En lugar de servir como un impulso inicial para
nuevas fuentes, se convirtieron en un mecanismo que distorsiond
la expansion del sector y promovié el crecimiento desenfrenado y
descoordinado de recursos no controlables tanto en la red troncal de
transmision como en la red de distribucion.

Ese crecimiento alcanzé un punto critico el 15 de agosto de 2023,
cuando un apagédn de grandes proporciones afectd a 25 estados y al
Distrito Federal. Entre las causas del incidente se destac6 la inadecuacién
de los tiempos de respuesta que los parques edlicos habian informado al
Operador Nacional del Sistema Eléctrico (ONS), que comprometian la
confiabilidad de los servicios de balance de potencia.

En respuesta, el ONS pas6 a realizar recortes operativos de
generaciéon eélica y solar con mucha mas frecuencia. En el nivel
de la distribucion, el problema apareci6 tanto en el area comercial,
con la generacion distribuida (GD) desafiando al mercado regulado
y reduciendo el consumo en miles de megavatios, como en el area
técnica, con inversiones de flujo que afectan a los sistemas de
proteccion y sobrecargan transformadores. Asi, aunque el ONS no tiene
competencia ni capacidad técnica para realizar los mismos recortes que
realiza en alta tension, algunas distribuidoras empezaron a dificultar
administrativamente los nuevos accesos de GD.

Ante este escenario, las subastas de capacidad surgieron como
la solucién del momento. Con una fuerte participacion de centrales
térmicas y contratos muy similares a los antiguos contratos por
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disponibilidad, la flexibilidad se defini6 mediante formulas que priorizan
fuentes con menor tiempo de respuesta y menor generacion minima.
Aungque esta iniciativa tiene potencial para atraer nuevos generadores
que aporten flexibilidad al sistema, la estrategia tiene limitaciones
evidentes, que es importante sefialar:

Primero, las subastas de capacidad imitan el modelo de contratos de
largo plazo del ambiente regulado, que ya se mostro caro, por su reajuste
segun el indice oficial de precios al consumidor (IPCA), desconectado
del sector, y excesivamente rigido para lidiar con las oscilaciones de
medio y largo plazo de la demanda. Aun asi, el disefio de largo plazo se
sigue adoptando pese a la gran incertidumbre sobre la demanda real de
estos productos en el futuro y a la tendencia a la baja de los costos de
las nuevas tecnologias de almacenamiento y de las demas fuentes.

En segundo lugar, estas subastas crearan reservas de mercado, con
licitaciones exclusivas por fuente y la priorizacién de centrales térmicas
con costos variables que pueden superar el techo del precio spot (PLD,
el precio de liquidacién de diferencias), sin atacar la raiz del problema: el
exceso de subsidios y la falta de sefales de precios de mercado alineadas
con la realidad operativa. Ademas, las nuevas subastas chocan con la
idea de una expansién basada en contratos mas cortos —generalmente
de hasta cinco afios—, ampliamente negociados en el ambiente de
contratacion libre (ACL) y fundamentales para la logica de liberalizacion
del sector prevista para 2030.

En contraste con la estrategia adoptada por el Ministerio de Minas
y Energia (MME) para obtener nueva flexibilidad mediante subastas de
capacidad, esta la agenda de reformas del disefio del mercado de corto
plazo, prevista en los resultados de la Consulta Publica n.° 33 (CP 33).
Uno de los pasos mas importantes en esa direccion es el desarrollo de los
mercados secuenciales en tiempo real. En esos mercados, siempre que
un generador comprometido a entregar una determinada cantidad de
megavatios hora no logra cumplir su obligacion, debe comprar su déficit
al precio del mercado en tiempo real, financiando asi a los generadores
que demostraron flexibilidad al ajustar los niveles programados el dia
anterior para compensar el desequilibrio causado.
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Asi, no importa si el déficit lo cubri6é una central hidroeléctrica o
parques hibridos con almacenamiento. El pago por el costo causado
ird a quienes resolvieron el problema, independientemente de la fuente.
Ademas, ese pago se basara en el costo marginal de operacion del sistema,
lo que incentiva cualquier innovacién que aporte la flexibilidad necesaria
en cada momento. De esta forma, el mercado en tiempo real no solo
optimiza con mayor precision el uso de los recursos a lo largo del dia, sino
que también crea un mecanismo no discriminatorio y tecnologicamente
agnostico, que remunera a todos los que, por medio de su flexibilidad,
contribuyan a compensar el déficit generado por los inflexibles. Esto
corrige muchas de las injusticias actuales de nuestro disefio de mercado.

Una excepcidn al actual alejamiento de una agenda promercado para
estimular la flexibilidad en el sector es el nuevo programa de respuesta
de la demanda (RD) voluntaria. Establecido por la Resolucion Normativa
n.° 1.040/2022 de la Agencia Nacional de Energia Eléctrica (ANEEL), este
recurso, histéricamente subestimado, parece haber encontrado por fin su
momento y su disefio adecuado en el sector eléctrico brasilefio. Ademas,
la RD vino a demostrar, de una vez por todas, que los consumidores si
responden a las sefiales de precio.

Los nuevos programas de RD dieron protagonismo al gran consumidor
en las discusiones sobre como obtener flexibilidad en el sector eléctrico.
Innovando con un formato promercado, el ONS y la Camara de
Comercializaciéon de Energia Eléctrica (CCEE) crearon un mercado
explicito de ofertas para el despacho diario de la RD, que ya super6
los 9 GWh en octubre de 2024. Con la RD, el operador puede acceder a
un vasto e inexplorado potencial de flexibilidad industrial y remunerar
servicios esenciales que antes prestaban exclusivamente los generadores.

Ademés, la RD revel6 una discrepancia flagrante en el sector:
mientras el precio spot (PLD) se mantuvo con frecuencia por debajo de
R$ 100/MWHh, las centrales térmicas despachadas fuera de los modelos de
formacion de precios, en el proceso denominado pos-DESSEM (posterior
al DESSEM, el modelo de programacion del dia siguiente), registraban
costos variables superiores a R$ 1.000/MWh. De este modo, la RD mostrd
que los precios del sector no reflejan, ni de lejos, los costos operativos
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reales de la atencion de la carga, como deberian. Asi, los beneficios que
la RD ha demostrado para el sistema son claros:

1. Remunera las ofertas de los consumidores por servicios prestados
voluntariamente al sistema, con base en la demanda real del
sistema por flexibilidad y con precios asociados a los costos de
oportunidad de desplazar centrales térmicas mas caras y alimentadas
con combustibles fosiles.

2. Crea una nueva y relevante fuente de ingresos para los
consumidores, a quienes se les paga por encima de sus costos de
oportunidad por suministrar una flexibilidad que muchas veces
estaba disponible y no se utilizaba.

3. Anade al menu del operador un producto de alto valor agregado,
con respuestas casi instantaneas, que, aunque en Brasil todavia es
incipiente, en sistemas mas maduros figura en diversos mercados,
desde subastas de medio plazo hasta servicios auxiliares.

4. Por ultimo, es un excelente promotor de la mitigacion de los recortes
de renovables y de la reduccion de emisiones, ademéas de abrir
camino a nuevas tecnologias y nuevos modelos de negocio que
promoveran la eficiencia en el uso de los recursos distribuidos.

Finalmente, aqui llegamos a la ultima etapa de la busqueda de
flexibilidad. Llegamos a las distribuidoras, el “deep system”, la capa
mas profunda y todavia inexplorada de flexibilidad del sector eléctrico.

Las distribuidoras representan el descubrimiento de un “presal” de la
flexibilidad. Pero asi como las reservas son grandes, también son algo
mas dificiles de explotar. Los desafios pasan por reformas regulatorias y
por la tecnologia.

Los desarrolladores pueden crear nuevos productos de GD con
curtailment (recorte de generacién) y almacenamiento automatizados
mediante aplicaciones especializadas, para evitar tarifas cada vez mas
dispares entre la energia inyectada y la consumida. Del otro lado, las
tarifas inteligentes pueden involucrar a los consumidores mediante
precios o mediante sistemas de automatizacion residencial y comercial.
Todos esos servicios pueden agregarse, y la flexibilidad resultante
puede negociarse en tiempo real entre las distribuidoras y el ONS por
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intermedio de agregadores. Sin embargo, la clave para desbloquear esta
revolucién, que ya ocurri6 en varios otros sistemas mas maduros que
también sufrieron la falta de flexibilidad, estd en establecer nuevos
protocolos de comunicacion entre el ONS y los operadores de los sistemas
de distribucién (DSO, por su sigla en inglés).

Aunque la CP 33 ya deline6 una agenda positiva para atraer la
flexibilidad necesaria para integrar mas renovables con la menor
dependencia posible de subsidios y de alternativas basadas en la
generacion con combustibles fosiles, la idea extractivista colonial parece
estar en nuestro ADN. Seguimos extrayendo las riquezas de un pais
con abundancia de practicamente todos los recursos energéticos, pero
sin usar un centavo de ese beneficio para estructurarlo hacia un futuro
sostenible. “Una riqueza que no genera riqueza”. Queda la pregunta:
(vamos por fin a organizar este mercado para que genere valor a largo
plazo o seguiremos siendo rehenes del cortoplacismo, de las reservas de
mercado y de los campeones de turno?
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Ponerle precio a la energiay a la flexibilidad
en el mercado eléctrico

El efecto final del disefio de mercado es un deterioro de la
confiabilidad del suministro, una tarifa mas alta para el
consumidor y una pésima sefial para las renovables, que ya
podrian estar plenamente orientadas a un modelo hibrido con

baterias

Titulo original: Precificando energia e flexibilidade no mercado de eletricidade
Valor Econémico - 25 de agosto de 2025

Versién publicada: valor.globo.com

RESUMEN

Uso la separacion de las tarifas aéreas como analogia del mercado
eléctrico brasilefio. En los ochenta y noventa, los grandes Boeing 747
admitian dos maletas de 32 kg por pasajero, todo incluido. Con aviones
menores y mas eficientes, el equipaje compitié con los pasajeros y
las aerolineas separaron asiento y equipaje; Brasil solo lo hizo en
2017. La reforma eléctrica de 2004, para un sistema 9o % hidroeléctrico,
adopt6 precios de la era del 747, cobrando solo la energia y dando por
incluida la flexibilidad, sin costo marginal. La carga creci6 cerca de
45 % entre 2010 y 2024, cesé la construccién de embalses, y edlicas y
solares, que suministran energia y consumen flexibilidad, ocuparon el
espacio. En el Nordeste, cada 100 MWh edlicos previstos retienen 6 MWh
hidroeléctricos como reserva secundaria. Pero los servicios auxiliares
no tienen precio de mercado, y las renovables reciben tres subsidios,
entre ellos 50 % de descuento en la tarifa de uso de la red. En Texas, las
baterias ya prestan 9o % de la regulacion de frecuencia. Sostengo que
la flexibilidad debe tener precio como productos distintos de la energia.
Sin un mejor mercado de corto plazo, subastas de capacidad por fuente
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solo profundizarian la falta de competencia. Necesitamos un camino
intermedio, mas estructurante y sostenible.

En los afios ochenta y noventa, era comin que los vuelos internacionales
operaran con grandes Boeing 747, equipados con cuatro motores y un
amplio espacio entre asientos. El exceso de potencia y de tamafio era
tal que cada pasajero podia llevar en bodega hasta dos maletas de 32 kg.
Como la restriccién era el nimero de asientos y el costo marginal de
una maleta era bajo, la aviaciéon operaba con el modelo all-inclusive, en
el que el pasajero pagaba por el asiento y llevaba el equipaje sin costo
adicional.

Con la globalizacién y una competencia feroz, la eficiencia en el
consumo de combustible paso a ser prioritaria, lo que llevé a reducir
el tamafio de las aeronaves y el costo por kilogramo transportado.
Con menos espacio, el equipaje pasé a competir directamente con
los pasajeros. El mercado global reacciond separando los productos
(unbundling): empez6 a cobrar por separado el asiento y el equipaje, lo
que permitié un mejor equilibrio entre la demanda de los pasajeros por
kilogramos de equipaje y su costo de oportunidad para las aerolineas.

En Brasil, la regulacion insisti6 en el modelo tnico de precios durante
mucho méas tiempo que en el resto del mundo y solo hizo la separacién en
2017. Como consecuencia, la inconsistencia entre el modelo de precios y
la realidad de las nuevas aeronaves no solo retrasé la entrada del pais en
la revolucion de los vuelos de bajo costo, sino que también cre6 fricciones
de mercado y costos adicionales para los consumidores.

El paralelo no es perfecto, pero en el sector eléctrico la dinamica
actual es parecida. En la ultima reforma del sector, en 2004, el sistema
brasilefio estaba compuesto en un 9o % por centrales hidroeléctricas.
Esas centrales, aunque tenian su capacidad de generar energia limitada
por la incertidumbre de los caudales a medio y largo plazo, disponian de
una enorme flexibilidad operativa de corto plazo (capacidad de ajustar
rapidamente la generacion para ayudar al operador a equilibrar la oferta y
la demanda). Asi, adoptamos un sistema de precios de la era de los Boeing
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747: cobramos solo por el producto escaso, la energia, y supusimos que
la flexibilidad vendria incluida, sin costo marginal.

Asi como la aviacion tuvo que renovar su flota para operar con mas
eficiencia, el sector eléctrico tuvo que adaptarse al crecimiento de la
carga, que aument6 cerca de un 45 % solo entre 2010 y 2024. Con la
interrupcion de la construccién de nuevos embalses, la Gnica forma
de mantener la matriz renovable fue expandir la generacion edlica y
solar (intermitentes por naturaleza). Pero, a diferencia de las fuentes
convencionales controlables, que suministran energia y flexibilidad, la
edlica y la solar entregan solo energia y consumen flexibilidad.

Por ejemplo, las centrales térmicas se reprograman a diario para
complementar la generacion renovable, mientras que las hidroeléctricas
reducen su potencia al mediodia y la recuperan rapidamente al atardecer,
lo que permite al sistema absorber tanto la curva prevista como la
incertidumbre edlica y solar en tiempo real. En el Nordeste, por cada
100 MWh previstos de generacion edlica, 6 MWh hidroeléctricos quedan
retenidos como reserva secundaria, parte de los servicios auxiliares y
elemento clave de la flexibilidad. En el Sur, ese valor sube a 16 MWh.!
Con el rapido avance de la generacion solar, centralizada y distribuida,
la flexibilidad se volvio escasa y pas6 a competir con el producto energia,
el inico remunerado por el precio de corto plazo y el que respalda la
venta de contratos.

Sin embargo, pese a su papel crucial y creciente en la compensacion
de la incertidumbre de las renovables y en el mantenimiento de la
confiabilidad del sistema, los servicios auxiliares no tienen precio ni
remuneracion basados en una relacioén de oferta y demanda, lo que anula
la sefial de su escasez y elimina los incentivos para nuevas inversiones
en tecnologias que aportan esa flexibilidad.

Una vez mas, Brasil repite el error e insiste en la incoherencia entre
el precio y la realidad operativa. Ademas de mantener el precio nico, el
pais también subsidia tecnologias que consumen flexibilidad. Hoy son
tres los subsidios concedidos a las renovables: 1) un descuento del 50 %

! Segun el criterio del Operador Nacional del Sistema Eléctrico (ONS), el valor del Sur

es de 15 MWh; la publicacién original indicaba 16 MWh.
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en la tarifa de uso de la red, 2) la exencion de participar en los servicios
auxiliares y 3) la exencion del pago por el aumento del requisito de
reservas, que suministran, por ejemplo, las hidroeléctricas. El resultado
de este diseno es el deterioro de la confiabilidad del sistema, el aumento
de la tarifa al consumidor y pésimas sefiales para las renovables, que
ya podrian estar operando en modelos hibridos con baterias. Como
referencia, datos recientes del Electric Reliability Council of Texas
(ERCOT), el operador de Texas, en Estados Unidos, indican que las
baterias ya prestan el 9o % de la regulacion de frecuencia y obtienen gran
parte de sus ingresos en los mercados de servicios auxiliares.

Si estan bien disefiados, estos mercados no solo aumentan la
confiabilidad del sistema, al estimular o contener los incentivos a las
tecnologias capaces de aportar flexibilidad, sino que también crean
referencias para fijar el precio de los mecanismos de largo plazo. Avanzar
en esta agenda significa 1) estimular nuevos negocios en almacenamiento
y respuesta de la demanda y 2) corregir la remuneracion de las centrales
térmicas e hidroeléctricas, que desde hace afios prestan estos servicios.
En ese entorno, el estimulo a la flexibilidad pasa a ser agnostico respecto
de la tecnologia y a guiarse por la dinamica entre la oferta y la demanda
de ese atributo, y no por mas subsidios. Lo correcto, por lo tanto,
seria tratar los diferentes tipos de flexibilidad obtenidos mediante estos
servicios como productos distintos de la energia, cobrando a quien los
demanda y remunerando adecuadamente a quien los suministra.

No obstante, en lugar de disenar el mercado de servicios auxiliares y
de perfeccionar nuestro ya desfasado mercado de energia, por ejemplo,
con una segunda liquidacion méas granular y mas cercana al tiempo
real, estamos discutiendo un lock-in, durante varias décadas, en los
resultados de subastas de reserva de capacidad con disefios ampliamente
cuestionados. Estas subastas incluyen contratos con ingresos fijos
crecientes, pese a la tendencia mundial de caida de los precios de
los equipos de flexibilidad, y la reserva de mercado para tecnologias
especificas, mayoritariamente térmicas, con mayor nivel de emisiones y
costos variables exorbitantes. Nuevamente, el paralelo no es perfecto,
pero imaginen cémo seria si, para viajar, tuviéramos que precontratar
todo el equipaje que pensamos llevar cada afio, durante los proximos
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20 afios, sin saber qué viajes haremos, cuales seran los precios de mercado
de los pasajes ni siquiera si eso seguira teniendo sentido en ese horizonte.

Expandir la generacion mediante subastas de capacidad para fuentes
especificas, sin perfeccionar el mercado de corto plazo, incluida la
flexibilidad, solo profundizar4 la actual falta de competencia, de igualdad
de condiciones y de eficiencia del sector. Necesitamos un camino
intermedio, méas estructurante y sostenible.
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INTRODUCCION

La subasta de reserva de capacidad (LRCAP) que Brasil realiz6 el 18 de
marzo de 2026 contrat6 18.977 MW, de los cuales 16,47 GW eran térmicos
y 2,5 GW hidroeléctricos. El costo anual es de cerca de R$ 38,9 mil
millones, y el desembolso total, de cerca de R$ 515 mil millones en
contratos de 10 a 15 afios. A US$ 395.000 por MW-afio, el precio fue 3,8
veces el de la ultima subasta anual de capacidad de PJM Interconnection,
en Estados Unidos, para 2026/27. El problema que la subasta pretendia
resolver es real. En 2025, el Operador Nacional del Sistema Eléctrico
estim6 en un 96 % la probabilidad de pérdida de carga por insuficiencia
de potencia hasta 2029 y previ6 recortes de generacion en el 8o % de las
horas diurnas en los cinco afios siguientes. El problema se origina en
la generacion solar subsidiada, cuya produccién cae al atardecer y crea
grandes rampas de demanda neta. La demanda neta es la demanda que
queda para las centrales controlables una vez descontada la generacion
solar y edlica. En los cuatro articulos de este capitulo cuestiono el
instrumento elegido para resolverlo.

Un contrato de capacidad paga a una central por estar disponible, sin
obligacion de entregar energia al consumidor. El consumidor paga la
disponibilidad mediante un cargo y sigue comprando la energia a precios
de mercado cada vez que la central opera. Combinado con la eleccién de
fuentes especificas, este ingreso fijo funciona como un subsidio. Ademas,
reparte el riesgo de forma desigual, porque los generadores aseguran
su ingreso frente a los precios bajos, mientras que los consumidores
no reciben ningin derecho sobre la energia que los protegeria de
los precios altos. En una crisis, los generadores pasan del mercado
a las reclamaciones y los litigios. Los contratos por disponibilidad
que estructuraron las subastas de energia nueva durante dos décadas
funcionan de otro modo, porque se asemejan a opciones de compra.
Cuando la central térmica es llamada a producir, la energia pertenece al
consumidor, que reembolsa el costo variable de la central, y eso limita
su exposicion a los precios altos de corto plazo.

Una semana después de la subasta sostuve que no sigue ninguna
de las dos vias legitimas de expansiéon. Una confia en las sefales
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del mercado para revelar costos y orientar la inversiéon. La otra se
apoya en la planificacion centralizada, con modelos que internalizan
restricciones, incertidumbres y complementariedades entre fuentes. La
subasta no tiene los elementos fundamentales de ninguna de las dos,
de modo que ni siquiera puede llamarse un hibrido. Las cantidades y
las fuentes se eligieron administrativamente, y la subasta se asemeja a
un subsidio licitado. Los subsidios rara vez llegan solos, y el gobierno
ya preparaba financiamiento publico para diferir aumentos tarifarios
causados por subsidios anteriores, con el riesgo de construir una piramide
de subsidios. En mayo enumeré cinco problemas de incentivos: (1) el
ingreso garantizado crea una adiccion y una carrera por nuevas subastas;
(2) el diseno de mercado no esta preparado para estos contratos; (3) la
demanda la fijan instituciones que temen un apagén mucho mas que un
aumento tarifario repartido a lo largo de afos; (4) un comprador tnico
traspasa los costos y convierte las disputas comerciales en regulatorias; y
(5) la subasta invita a la complacencia regulatoria. En cuanto al segundo
problema, Brasil no tiene mercado en tiempo real, ni precios adecuados
para los servicios auxiliares, ni doble liquidacioén, de modo que los
proyectos buscaron casi toda su viabilidad en el ingreso fijo. Con la
doble liquidacion, cada desvio respecto del programa del dia siguiente
se liquida de nuevo al precio en tiempo real. Aqui intentamos empezar
por el final. Los mercados que nos llevan unos quince afios de ventaja
muestran que la formacion de precios de corto plazo va primero.

En junio sostuve que el problema de fondo es el excedente diurno y
que la rampa del atardecer es una de sus consecuencias. Gran parte del
excedente proviene de la generacion solar distribuida, dentro de las redes
de distribucion. Los mercados locales de flexibilidad en las distribuidoras
lo atacarian en su origen, junto con los precios en tiempo real y la doble
liquidacion. En esos mercados, los agregadores coordinan generadores,
baterias y consumidores. Apostar solo por las subastas de capacidad es
renunciar a tres futuros: el de los consumidores que invierten en baterias,
el de la generacion distribuida como activo de flexibilidad remunerado
y el de un mercado que integre el mayorista y el minorista. El patron
volvié con la primera subasta de baterias del sistema nacional, cuya
consulta publica se abri6 el 30 de julio, y escribi sobre ella en agosto. Una
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subasta competitiva todavia tiene que responder administrativamente

preguntas que los agentes, ante precios coherentes, responderian por si

mismos. Como la causa y los beneficiarios del almacenamiento son

identificables, un primer paso a través del mercado estd a nuestro

alcance. Dos experiencias muestran que los agentes responden a los

precios. Durante el racionamiento de 2001, los propios consumidores

eligieron electrodomésticos mas eficientes, y en Texas la competencia

entre baterias redujo los precios de los servicios auxiliares.

IDEAS CENTRALES

1

La subasta del 18 de marzo de 2026 contratd 18.977 MW por cerca
de R$ 38,9 mil millones al afio, unos R$ 515 mil millones en 10 a
15 afios, a un precio 3,8 veces el ultimo precio anual de capacidad
de PJM Interconnection.

Los contratos de capacidad pagan la disponibilidad sin entregar
energia al consumidor y, combinados con la seleccién de fuentes,
acttian como un subsidio.

Elriesgo se reparte de forma asimétrica, pues los generadores estan
protegidos frente a los precios bajos, mientras los consumidores
siguen expuestos a los altos.

La subasta no sigue ni la via del mercado ni la de la planificacién
integrada, y los subsidios que crea tienden a generar otros nuevos,
con el riesgo de una piramide de subsidios.

De ella se derivan cinco problemas de incentivos: la adiccion
a los ingresos garantizados, un disefio de mercado que no esta
preparado para los contratos de capacidad, una demanda definida
administrativamente, un comprador Gnico que traspasa los costos
y la complacencia regulatoria.

Los mercados que llevan unos quince afios de ventaja a Brasil
muestran que el orden de la reforma importa y que la formacién
de precios de corto plazo va primero.
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7 El problema de fondo es el excedente diurno en la distribucién, que
los mercados locales de flexibilidad, los precios en tiempo real y la
doble liquidacion atacarian en su origen.

8 La subasta de baterias de 2026 repite el patron, aunque, como la
causa y los beneficiarios del almacenamiento son identificables, un
primer paso a través del mercado estd a nuestro alcance.

CONCLUSIONES

En 2026, Brasil eligi6 una via de expansion ajena tanto al mercado como
a la planificacién integrada, a precios muy superiores a las referencias
internacionales y con riesgos que recaen sobre todo en los consumidores.
Como escribi en agosto, el orden importa. Primero, los precios deben
decir la verdad sobre la operacion, y después los contratos de capacidad
o de almacenamiento pueden complementarlos. Cuando se contrata
capacidad antes de corregir los precios, el costo que los precios no
revelan se transfiere al ingreso fijo de los contratos.

Los ARTICULOS

Ni mercado ni planificacion: la expansion es por subsidio, publicado en
CNN Brasil el 25 de marzo de 2026, una semana después de la subasta,
la contrasta con las dos vias legitimas de expansion y advierte sobre una
piramide de subsidios. Cinco problemas de la LRCAP 2026, publicado en
LinkedlIn el 20 de mayo de 2026, expone en detalle los cinco problemas de
incentivos, con la evidencia internacional para poner primero los precios.
El sector eléctrico y el pais de las oportunidades perdidas, publicado en
Valor Econdmico el 9 de junio de 2026, confronta la subasta con las
propias advertencias del operador y con el excedente diurno, y nombra
los tres futuros a los que renuncia. La barrera regulatoria del sector
eléctrico y la subasta de baterias, publicado en CNN Brasil el 19 de agosto
de 2026, aplica el mismo razonamiento a la primera subasta de baterias.
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Ni mercado ni planificacién: la expansién es
por subsidio

Titulo original: Nem mercado, nem planejamento, a expansdo é por subsidio
CNN Brasil - 25 de marzo de 2026

Version publicada: cnnbrasil.com.br

RESUMEN

El 18 de marzo de 2026, la subasta de reserva de capacidad contraté
18.977 MW por unos R$ 38,9 mil millones anuales, R$ 515 mil millones en
10 a 15 afios. Los valores superan casi todo referente internacional, pero
me ocupa la forma de expansion que crea la subasta. El problema es real.
Las renovables intermitentes subsidiadas crearon grandes rampas solares
de demanda neta. Pero los contratos de capacidad pagan disponibilidad
sin obligar a entregar y liquidar energia. Los generadores aseguran
ingresos frente a precios bajos, y el consumidor paga cargos sin derecho
a energia que lo proteja de precios altos. En crisis, los generadores
cambian el mercado por reclamaciones y litigios. Con cantidades y
fuentes definidas administrativamente, la subasta se asemeja a un
subsidio licitado. No sigue ninguna de las dos vias legitimas, mercado o
planificacion centralizada, ni es un hibrido. Los subsidios rara vez llegan
solos. El gobierno ya prepara financiamiento publico para diferir alzas
tarifarias de subsidios pasados, que sumaron R$ 50 mil millones en la
Cuenta de Desarrollo Energético el dltimo afio. El riesgo es una piramide
de subsidios. Antes de hacer de estas subastas el eje de la expansion,
debemos saber si contratan con eficiencia flexibilidad, capacidad y
energia o repiten el atajo de siempre.

La subasta de reserva de capacidad (LRCAP) realizada el 18 de marzo
de 2026 contratd 18.977 MW de potencia, con inversiones estimadas en
R$ 64,5 mil millones, un costo anual de aproximadamente R$ 38,9 mil
millones y un desembolso total de cerca de R$ 515 mil millones a lo largo
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de los 10 a 15 afios de los contratos. Los valores superan practicamente
todas las referencias internacionales y los niveles de ingreso requerido
observados en subastas anteriores en el propio pais. Pero el punto de
este articulo es otro: no seré el precio, sino el disefio de mercado y la
forma de expandir el sistema que estamos creando.

La idea de la LRCAP es simple: contratar potencia adicional para
garantizar seguridad y flexibilidad en la atencion de los picos o rampas de
demanda. El origen del problema también es claro: las grandes rampas de
demanda neta provocadas por la generacion solar, consecuencia directa
de una expansion desordenada impulsada por subsidios a las renovables
intermitentes (centralizadas y distribuidas). La cuestion, por lo tanto, no
es si hay o no un problema; ya esta claro que lo hay. La cuestion es como
resolverlo.

En esta subasta, utilizamos la idea de los contratos de capacidad, que
remuneran a las centrales por la disponibilidad de su potencia, pero no
crean la obligacion de entregar y liquidar una cantidad dada de energia
en el mercado a lo largo del periodo contractual. Sin embargo, como
las distintas fuentes de generacién suministran energia y capacidad en
proporciones diferentes a lo largo del tiempo, el riesgo es que no estemos
utilizando los productos y mecanismos adecuados para contratar una
cartera eficiente de fuentes que resuelva el problema del sistema.

Ese riesgo se materializa de diversas formas. Por ejemplo, en una
subasta de capacidad con baja competitividad, los generadores, que con
razon buscan reducir riesgos, tienden a ofertar de modo que el proyecto
sea integramente viable con el ingreso por capacidad, sin considerar
la ganancia por la venta de la energia, incluso en un escenario de
precios estructuralmente altos. Esto se debe también a las innumerables
clausulas de disponibilidad que imponen diversos riesgos no triviales a
los generadores.

En ese escenario, el mecanismo no logra revelar el valor del
atributo potencia de forma aislada y acaba induciendo un pago por el
paquete completo. Sin embargo, el resultado es asimétrico: mientras
los generadores aseguran su ingreso frente a escenarios de precios
bajos, el consumidor, también averso al riesgo, no recibe el derecho
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a la liquidacién de la energia que lo protege de escenarios de precios
elevados.

Mas grave ain, en momentos de crisis, los incentivos de los
generadores pueden desalinearse por completo. En lugar de luchar por la
evolucion del disefio regulatorio para que los precios reflejen la realidad
operativa, alineando sus intereses con los del sistema, los generadores
pasan a concentrar sus esfuerzos en negociar clausulas contractuales
que los alivien de responsabilidades mediante reclamaciones y litigios.
Sale la maximizacion de valor via mercado; entra la maximizacion via
regulacion.

Dejando de lado el disefio del contrato y mirando la subasta, la
definicién de la cantidad que se contratara y de las fuentes que se
priorizaran se hace de forma administrativa, no es tecnolégicamente
agnostica y aprovecha poco las sinergias con el parque existente.
Asi, la LRCAP se asemeja a un subsidio licitado: los contratos no se
firman directamente con los consumidores, los costos se prorratean
mediante cargos y, cuando las centrales contratadas generen energia, el
consumidor todavia tendra que pagar integramente esa produccion.

Existen basicamente dos visiones legitimas y bien fundamentadas
sobre como realizar la expansion de la generacion:

1. por un lado, quienes confian en los mecanismos de mercado, en las
sefiales de precio y en la interaccion entre la oferta y la demanda
para revelar costos y orientar inversiones;

2. por otro, quienes defienden la planificacion centralizada, apoyada
en modelos capaces de internalizar restricciones, incertidumbres y
complementariedades entre fuentes e infraestructura.

Pese a sus diferencias, ambas corrientes convergen en principios
esenciales, como la transparencia, las decisiones técnicamente
fundamentadas, la eficiencia y el foco en el consumidor. La divergencia
esta en el camino para llegar alli y, sobre todo, en quién debe tener la
informacién necesaria y asumir las responsabilidades para guiar esas
decisiones.

El problema es que, en el vacio de esa divergencia todavia no resuelta,
el camino que empieza a consolidarse mediante las subastas de capacidad
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no representa adecuadamente ninguno de los dos enfoques. No se trata
de una reforma del mercado, que podria acercar los precios de corto plazo
a la realidad operativa, introducir productos de servicios auxiliares y
crear las bases regulatorias para que los consumidores y los generadores
distribuidos del mercado minorista reaccionen a los precios.

Tampoco se trata del regreso a una planificacion centralizada clésica,
basada en estudios robustos y en criterios ampliamente debatidos. Y,
lamentablemente, tampoco podemos decir que se trate de un hibrido de
ambos, pues no tenemos los elementos fundamentales de ninguno de
los dos modelos.

El 18 de marzo de 2026 elegimos una nueva forma de expandir el
sistema, una que no se basa ni en el mercado ni en la planificacion
integrada, sino en subsidios de largo plazo otorgados a fuentes
preseleccionadas de forma administrativa y discrecional. Ademas, el
calculo de la demanda de la subasta y la seleccion de los proyectos se
apoyan en premisas poco realistas sobre la contribucion de las fuentes,
lo que vuelve el mecanismo poco transparente y lo deja sin criterios
claros para verificar su eficiencia.

La historia nos muestra que los subsidios rara vez surgen aislados.
Casi siempre crean desequilibrios, distorsiones y malos incentivos en el
mercado que, después, se utilizan para justificar nuevos subsidios. Segtiin
informo la plataforma de noticias MegaWhat el 19 de marzo de 2026, ya
hay gestiones del gobierno para estructurar lineas de financiamiento a
través del Banco Nacional de Desarrollo Econémico y Social (BNDES) con
el objetivo de postergar aumentos tarifarios ya insostenibles, en algunos
casos con reajustes de dos digitos. En gran medida, esos aumentos son
consecuencia de los subsidios creados en la década pasada, que, solo en
el ultimo aflo, generaron R$ 50 mil millones en la Cuenta de Desarrollo
Energético (CDE).

;Qué ocurrira cuando el nuevo subsidio del modelo de expansion
por capacidad llame a la puerta del consumidor con nuevos ajustes
tarifarios? Tendremos que empujar la deuda hacia adelante una vez mas,
pues todavia estaremos pagando los intereses del subsidio anterior. El
riesgo es que creemos una piramide de subsidios. Esta claro que ese no
es el camino.
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Al postergar la discusion mas dificil, la reforma del disefio de
mercado desde el mayorista hasta el minorista, optamos por una solucién
“pragmatica”, palabra que, cuando se usa en el sector eléctrico, siempre
deberia despertar sospechas. Por lo tanto, antes de decidir convertir las
subastas de capacidad en el eje central de la expansion, hay que responder
a una pregunta simple: jestamos, de hecho, creando un mecanismo
eficiente para contratar los atributos que el sistema necesita (flexibilidad,
capacidad y energia) o solo estamos recurriendo al atajo de siempre, el
subsidio, para dar una respuesta pragmatica, pero que se sabe suboptima?
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Cinco problemas de la LRCAP 2026

Titulo original: Cinco problemas do LRCAP 2026
LinkedIn - 20 de mayo de 2026
Versién publicada: linkedin.com

RESUMEN

La subasta de reserva de capacidad (LRCAP) de 2026 pasa del contrato
por disponibilidad, semejante a una opcién de compra, al de capacidad,
que paga al generador un ingreso fijo sin entregar energia al consumidor.
Sostengo que el cambio es prematuro y crea cinco problemas de
incentivos. El primero, la adiccién a ingresos garantizados. Con la
seleccion de fuentes, el pago fijo funciona como subsidio y desata una
carrera por nuevas subastas, y plazos de 10 y 15 afios atan al consumidor
a precios de crisis. El segundo, un diseflo de mercado no preparado para
estos contratos. Sin mercado en tiempo real, doble liquidacién ni servicios
auxiliares con precio adecuado, los proyectos se viabilizaron casi solo
con el ingreso fijo, a unas 3,8 veces el precio de la subasta de capacidad
reciente méas cara de PJM Interconnection, en Estados Unidos. El tercero,
una demanda fijada por instituciones que temen un apagén mucho mas
que un aumento tarifario diluido. El cuarto, un comprador unico que
traspasa costos y vuelve regulatorias las disputas comerciales. El quinto,
la complacencia regulatoria. Mercados quince afios mas adelantados
muestran que la formacion de precios de corto plazo va primero. Antes
de contratar capacidad, los precios deben poder decir la verdad sobre la
operacion del sistema.

Frente a las discusiones que hemos seguido recientemente en los medios,
que muchas veces se parecen mas a una guerra del bien contra el mal y
que ahora parecen escalar hacia una disputa entre centrales térmicas,
baterias y renovables, quiza sea importante intentar mirar el problema
desde otro angulo. Este texto no pretende emitir juicios de valor sobre
tecnologias especificas. Las fuentes de generacién no deberian tratarse
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como villanas o salvadoras, entre otras cosas porque ninguna de ellas esta
libre de externalidades negativas. Mas que eso, los sistemas eléctricos
modernos no deberian ver esas tecnologias bajo una légica moral, sino
como una cartera de atributos fisicos, operativos y econémicos que
pueden ser mas o menos utiles segin la necesidad del sistema en cada
instante.

Este texto tampoco pretende discutir la legitimidad de la subasta.
Partimos aqui del principio de que la subasta de reserva de capacidad
(LRCAP) se realiz6 y de que la sociedad y, principalmente, el sector, con
todos sus aciertos y desaciertos, convergieron hacia donde estamos. El
objetivo aqui es otro: discutir los problemas estructurales asociados al
disefio de la subasta y al propio formato de los contratos de capacidad,
temas que, en mi opinidn, todavia reciben menos atenciéon de la que
deberian. La intencion es plantear cuestiones que quiza deban estar en
lo maés alto de las prioridades antes de cualquier nueva decisiéon sobre
mecanismos de capacidad en Brasil.

La LRCAP es quiza el formato contractual mas controvertido con el
que el sector eléctrico brasilefio haya decidido coquetear. Esto no ocurre
porque la confiabilidad, la flexibilidad y la suficiencia de potencia no
sean necesarias. Lo son. El punto central reside en la forma elegida para
remunerar esos atributos y en los incentivos econémicos e institucionales
que surgen de ese disefio contractual.

En ese contexto, la adopcion de la LRCAP representa un cambio
particularmente relevante para el sector eléctrico brasilefio. A lo largo de
las dos ultimas décadas, Brasil construyd una experiencia relativamente
sofisticada en el uso de contratos a plazo (forward) y de estructuras
semejantes a opciones de compra, como los contratos por disponibilidad
utilizados en las subastas de energia nueva, disefiados justamente para
viabilizar inversiones. La migracion hacia contratos de capacidad, por lo
tanto, no representa solo un cambio incremental de producto contractual,
sino una alteracion profunda en la l6gica de remuneracion, de asignacion
de riesgos y de coordinacion entre el mercado, los consumidores y las
instituciones sectoriales.

Se trata de un movimiento no solo arriesgado, sino que, ante
las caracteristicas actuales del disefio de mercado brasilefio, parece
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prematuro e inadecuado. En los puntos que siguen, sostengo que la
LRCAP introduce al menos cinco problemas relevantes de incentivos
econdmicos e institucionales que merecen discutirse con mayor
profundidad antes de que este tipo de mecanismo se consolide
estructuralmente en el sector eléctrico brasilefio.

El primer problema - la adiccidn a los ingresos garantizados y la
reserva de mercado

El contrato de capacidad crea un ingreso fijo para el generador sin
transferir al consumidor el derecho sobre la energia producida. En
otras palabras, el consumidor paga por la disponibilidad, pero sigue
comprando la energia por separado en el mercado. Se trata de una
herencia mal adaptada de la época de la integracion vertical, cuando la
competencia y el mercado de energia no existian, que fue remozada en el
mercado moderno como una especie de renta universal para generadores
elegibles, con el objetivo de cerrar las brechas de remuneracion del sector
en su conjunto.

En la préactica, sin embargo, la combinacion de ese concepto (pago sin
entrega de la energia) con la seleccion de fuentes especificas funciona
como un subsidio: el generador contratado pasa a competir en el mercado
de energia con un ingreso adicional garantizado que los demas agentes
no tienen o, al menos, no deberian tener. Es decir, elegimos un formato
que amplia la dependencia de subsidios en el sector. Ademas, adoptamos
contratos de 10 y 15 aflos, que atan al consumidor a precios de crisis,
pese a que la experiencia internacional muestra que las contrataciones
anuales, o los contratos de 1 a 3 afios, ofrecen mayor flexibilidad y una
mejor gestion de precios, segin la Comision Federal Reguladora de
Energia de EE. UU. (FERC).

El problema de esto es que fomentamos un mercado paralelo. El
resultado es una carrera de los deméas agentes en busca de su propio
subsidio, de su propia subasta de capacidad. Convergemos asi hacia un
mercado informal de subsidios y hacia un entorno en el que, cada vez
mas, la viabilidad econdmica deja de estar coordinada por las sefales del
mercado de energia. Es como una adiccién: una vez que los contratos de
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capacidad empiezan a utilizarse y los agentes se sienten con derecho a
un ingreso garantizado, dificilmente hay vuelta atras.

La apertura tecnologica y la especificacion clara de los productos de
flexibilidad y de potencia —sin superposicién con el atributo energia, ya
que los contratos de capacidad no remuneran energia— abririan espacio
a una mayor competencia tecnolégica. Eso reduciria la exposicion del
sistema al choque de precios de las turbinas de gas y crearia una dinamica
competitiva mucho mas eficiente para el consumidor y para el propio
sistema. El papel del mercado y de sus mecanismos, como las subastas,
es descubrir las tecnologias ganadoras, no determinarlas.

El segundo problema - la inadecuacién del disefio de mercado
brasilefio

Aun admitiendo la legitimidad de los contratos de capacidad, existe un
punto importante que rara vez aparece en el debate brasilefio. En los
mercados internacionales donde se utilizan mecanismos de capacidad,
estos contratos suelen tener un caracter complementario. No estan
disefiados para viabilizar integramente el proyecto.

El generador sabe que su ingreso provendra de multiples fuentes: el
ingreso fijo del contrato de capacidad, el ingreso del mercado de corto
plazo (spot y contratos a plazo), los ingresos por servicios auxiliares, el
arbitraje, las coberturas y otros productos que exigen adecuar el perfil
de generacion para resolver los problemas del sistema.

En los mercados desarrollados, que tienen precios de servicios
auxiliares cooptimizados con los de la energia, doble liquidacion y precios
en tiempo real creibles y lo bastante granulares para reflejar el costo de
oportunidad real de la red, la competencia y las alternativas de ingreso
obligan a los agentes a ofertar, en las subastas de capacidad, ingresos
fijos por debajo del punto de equilibrio (breakeven) del proyecto. Es decir,
el contrato de capacidad entra solo como complemento de ingreso y
como mecanismo residual de suficiencia del sistema.

Brasil todavia opera sin precios que reflejen adecuadamente varias
dimensiones criticas de la operacion. No tenemos un mercado en tiempo
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real, no tenemos doble liquidacion, y los servicios auxiliares siguen, en
su mayoria, sin una formacién de precios econémicamente adecuada.

En este contexto, en el que las sefiales de flexibilidad siguen
extremadamente distorsionadas y desfasadas respecto de lo que se
sabe importante para un sistema con alta penetracion de renovables,
la alternativa de ingreso futuro practicamente desaparece para los
desarrolladores. El resultado natural es que los agentes intenten capturar
practicamente toda la viabilidad econdmica del proyecto dentro del
ingreso fijo del contrato de capacidad.

Esto solo refuerza que nuestro entorno regulatorio todavia no esta
preparado para contemplar contratos de capacidad. Y, lamentablemente,
fue exactamente eso lo que vimos en la LRCAP de 2026. Incluso en
comparacion con la subasta de capacidad mas controvertida y cara de
la historia reciente de PJM Interconnection (PJM), en Estados Unidos
(véase la Fig. 9 en FERC), la LRCAP brasilena de 2026 alcanz6 valores
aproximadamente 3,8 veces mayores.

El disefio de la LRCAP 2026, sumado a la baja competencia, a la
segmentacién por fuente y a un entorno regulatorio y un disefio de
mercado que no remuneran adecuadamente la flexibilidad, culminé en
un mercado paralelo en el que los desarrolladores pudieron, de manera
perfectamente racional ante los incentivos y las reglas establecidos,
viabilizar practicamente todas sus inversiones y costos mediante el
ingreso fijo del contrato de capacidad.

Es decir, la incompatibilidad entre el entorno regulatorio brasilefio y
el formato de los contratos de capacidad hizo que, en lugar de repartir
los costos entre capacidad y energia, asignaramos practicamente el 100 %
de la viabilidad econémica del proyecto a la capacidad, ignorando que el
consumidor todavia tendra que pagar integramente la energia, cuando
se produzca, al precio de mercado.

El tercer problema - la definicién administrativa de una demanda
de capacidad

No obstante la inadecuacién del actual disefio de mercado y de sus
incentivos para los contratos de capacidad, existe otro problema
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estructural ain mas delicado: la definicion de la propia demanda
de la subasta. En los mercados mas tradicionales, la demanda surge
de la disposicion real de los consumidores a contratar determinado
producto a un precio dado. En las subastas de capacidad, sin embargo, la
demanda la definen institucionalmente los 6rganos centrales del sector,
principalmente el operador, el planificador y el gobierno (Ministerio de
Minas y Energia, MME). Y eso crea un sesgo natural al alza.

Para esas instituciones, los costos politicos e institucionales de una
crisis de suministro o de un apagén son infinitamente mayores que los
costos de un aumento tarifario diluido a lo largo de muchos afios. Al
fin y al cabo, los aumentos tarifarios pueden suavizarse, fraccionarse o
diferirse en el tiempo. El propio debate reciente sobre el diferimiento
tarifario lo muestra exactamente. Es mucho mas facil administrar un
costo pulverizado en las tarifas futuras que lidiar con una crisis energética
explicita.

Asi, cuando la contraparte que define la demanda no es la misma
que paga directamente la cuenta, el incentivo econémico cambia por
completo. El resultado natural es una contratacion méas conservadora,
una mayor demanda de capacidad y una menor presién econémica para
reducir costos. Este detalle es central porque muestra que el problema
no esta solo del lado de la oferta de la subasta. Esta también en la forma
en que la demanda se construye institucionalmente.

Ademés, los mecanismos de capacidad con demanda definida
administrativamente se vuelven particularmente vulnerables al ejercicio
del poder de mercado cuando se combinan con una baja competencia
estructural, una elevada concentracién de la oferta o una segmentacion
excesiva de productos. En esas condiciones, la competitividad de la
subasta tiende a reducirse aun mas.

El cuarto problema - los incentivos institucionales de un comprador
Unico que traspasa costos y la distancia del verdadero pagador

Existe ademas un problema mas profundo, derivado de la relacion
institucional entre los generadores y el representante de los compradores.
Los contratos dejan de ser relaciones entre compradores tradicionales y
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vendedores y pasan a configurarse como relaciones entre los generadores
(vendedores) y la Camara de Comercializaciéon de Energia Eléctrica
(compradora), que actiia como compradora tnica y traspasa el costo
directamente a la tarifa.

Ademas, en la practica, la Agencia Nacional de Energia Eléctrica
(ANEEL) también desempena un papel importante, por ejemplo, en la
mediacioén de conflictos, y con frecuencia emite decisiones que afectan
directamente esas relaciones. El historial de la subasta de 2021 nos
muestra claramente esa dinamica.

El punto es que tanto la Camara de Comercializacién de Energia
Eléctrica (CCEE) como la ANEEL tienen una naturaleza muy distinta
de la de un agente econémico comprador. Y eso no es un demérito ni
un problema per se. Tanto la ANEEL como la CCEE son 6rganos de
enorme relevancia para el sector. Es decir, el objetivo aqui no es, ni de
lejos, criticar a esas dos instituciones; al contrario. El punto central de la
argumentacion reside en los incentivos que este tipo de relacion puede
generar.

La CCEE y el regulador tienen, entre sus funciones, la mediacién de
conflictos, la garantia de la estabilidad institucional, la prevencion de
crisis y la promocion de soluciones. Y, en general, lo hacen muy bien. Pero
cuando retiramos de la ecuacion a la contraparte que efectivamente paga
y consume el producto y colocamos en su lugar entidades administrativas
con funciones institucionales de esa naturaleza, los incentivos cambian
por completo, y los generadores son los primeros en comprender esa
nueva dindmica. En momentos de dificultad operativa, retrasos de obras,
problemas con proveedores o crisis sectoriales, la conversacion deja de
ser comercial y pasa a ser regulatoria, con una dosis nada despreciable
de injerencia politica.

El historial nacional e internacional muestra exactamente el
mismo patréon: presion para flexibilizar los contratos, aplazamiento de
obligaciones, solicitudes de reequilibrio y renegociaciones sucesivas. Al
fin y al cabo, la contraparte no es un comprador privado que defiende
su caja; es el regulador que intenta evitar un problema sistémico. Para
bien o para mal, el caso del contrato de capacidad de 2021 nos ofrece
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ejemplos bastante claros de este fendmeno; dejo que el lector saque sus
propias conclusiones.

Vale recordar que, desde hace mas de dos décadas, calculamos el
respaldo energético (lastro), lo asignamos a los generadores y obligamos
a todos los consumidores a contratarlo. En principio, no hay razén
estructural para que otros atributos que se desee internalizar y valorar
en el mercado, como la flexibilidad, la potencia, la inercia o el nivel de
emisiones, tengan que contratarse por medio de un comprador tnico
regulado, con traspaso de costos. Pero, sin entrar en el mérito de qué
atributos deben o no crearse y contratarse (mucha cautela en este punto,
porque algunos de esos atributos pueden ser meras derivaciones de
otros, como la flexibilidad, que puede entenderse como la capacidad de
variar la entrega de energia a lo largo del tiempo, algo directamente
relacionado con la granularidad y la precisién de los precios con que se
liquida la energia), el punto principal es simple: la contraparte importa.
Su disposicién a romper contratos, a cambiar de proveedor y a reaccionar
al precio altera los incentivos, la disciplina contractual y, en el limite, el
propio funcionamiento del mercado.

El quinto problema - el incentivo a la complacencia regulatoria

Un punto de extrema importancia que el lector debe percibir es que la
discusioén sobre los mecanismos de capacidad se coloc6 por delante
de la reforma que realmente debia venir antes. Por eso, antes de
introducir mecanismos administrativos adicionales de contratacidn,
quiza deberiamos responder a una pregunta mas fundamental: ;qué
problemas del sistema eléctrico brasileno no podrian resolverse
efectivamente con sefiales de precio adecuadamente reestructuradas en
el mercado de corto plazo, complementadas por contratos de energia
mas flexibles y sofisticados y por una conexiéon con mercados de
flexibilidad en las distribuidoras?

Ningin mercado internacional es necesariamente mejor que el
nuestro, ni constituye un ejemplo de grandes virtudes. Muchos todavia
utilizan contratos de capacidad, cargan con elevados subsidios y son con
frecuencia blanco de lobbies y de interferencias politicas.
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No obstante, esos mercados estan aproximadamente 15 afios por
delante de nosotros en el proceso de adaptacion a una realidad de alta
penetracion de recursos no controlables. Y, al observar esa evolucion,
incluidas sus fallas, el consenso que surge es que muchos problemas
se evitan cuando primero organizamos la formacion de precios del
mercado de corto plazo, estructurando adecuadamente los mercados
en tiempo real, los servicios auxiliares, el mercado del dia siguiente y los
mecanismos de doble liquidacion. Cuando creamos sefiales econémicas
mas ajustadas a la realidad operativa (leer mas), todos los agentes
pasan a tener una referencia minimamente realista sobre el valor de
la flexibilidad.

Vale la pena mencionar algunos ejemplos particularmente
interesantes. En el Electric Reliability Council of Texas (ERCOT, el
mercado de Texas, en Estados Unidos), por ejemplo, las baterias
desplazaron a gran escala a las centrales térmicas en la prestacion de
servicios de regulacion de frecuencia. El atractivo de ese producto de
corto plazo cred un nivel de competencia tan elevado que la entrada
masiva de baterias llevo los precios a minimos histoéricos. Las térmicas,
a su vez, no perdieron su valor. Pasaron a competir en productos de
servicios auxiliares orientados al restablecimiento de la carga y en
servicios de mayor duracion, en los que las baterias enfrentan mas
limitaciones. La hibridaciéon entre térmicas y baterias tampoco es
infrecuente.

No obstante, quien descubre la soluciéon —y las configuraciones
tecnologicas que acaban prevaleciendo en un momento dado— no es
el gobierno ni una entidad sectorial, sino la competencia. La soluciéon
surge; no se impone. Y, por regla general, sorprende.

Este ejemplo nos revela dos cosas importantes. Primero, la
referencia de valor de cada atributo del sistema se vuelve mucho
mas clara cuando hay mercados de corto plazo bien estructurados en
funcionamiento. Segundo, las térmicas y las baterias son, al mismo
tiempo, complementarias y competidoras, segtin el producto, la escala
temporal y la necesidad operativa que deba atenderse.

Aqui, en cambio, intentamos empezar por el final. Decidimos
implementar contratos de capacidad sin referencias transparentes y

116



dinamicas para el valor de la flexibilidad y de la potencia, sin mecanismos
adecuados de ajuste de excedentes y déficits, con reserva de mercado por
fuente, baja competencia y un disefio contractual no solo criticado desde
hace afios por los principales investigadores del tema, sino también
incompatible con un entorno regulatorio que todavia no ha logrado
organizar adecuadamente las seflales econémicas basicas del mercado
de corto plazo.

Cuanto mayor sea la diferencia entre lo que los precios consiguen
remunerar y lo que el sistema realmente necesita, mayor tendera a ser
el costo transferido al ingreso fijo regulado del contrato de capacidad.
Por eso, discutir contratos de capacidad antes de reformar a fondo la
formacién de precios en Brasil (donde deberiamos incluir también el
mercado minorista y el mercado de flexibilidad de las distribuidoras)
significa invertir por completo la logica de las prioridades.

Asi, antes de contratar capacidad, el sector necesita permitir que los
precios digan la verdad sobre la operacion del sistema en sus multiples
dimensiones. El sector necesitaba modernizacién. Optd, sin embargo,
por ampliar la coordinacion regulatoria antes de consolidar las sefiales
econdmicas fundamentales del mercado.

El riesgo ahora es que se instale entre las entidades sectoriales y los
organos publicos la sensacion de que el problema esta resuelto y que eso
impida discusiones importantes sobre avances en el disefio de mercado.
Y pronto volveremos a discutir exactamente el mismo problema.
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El sector eléctrico y el pais de las
oportunidades perdidas

Brasil, con todo para ser una potencia energética mundial,
compromete, por sus propias decisiones, su ventaja

competitiva

Titulo original: O setor elétrico e o pais das oportunidades perdidas
Valor Econémico - 9 dejunio de 2026

Versién publicada: valor.globo.com

RESUMEN

Sostengo que Brasil enfrenté tarde, con un solo instrumento, un
conocido problema de flexibilidad y desperdicié una rara ventana de
modernizacién regulatoria. En 2025, el Operador Nacional del Sistema
Eléctrico (ONS) estimé en 96 % la probabilidad de pérdida de carga por
insuficiencia de potencia hasta 2029 y previo recortar generacion en
80 % de las horas diurnas en cinco afios. En marzo de 2026, la subasta
de reserva de capacidad (LRCAP) contrat6 16,47 GW térmicos y 2,5 GW
hidroeléctricos por mas de R$ 38,9 mil millones anuales, 3,8 veces el
altimo precio anual de capacidad de PJM Interconnection, en Estados
Unidos. Restringida a una tecnologia, la subasta limité la oferta ante una
demanda notoriamente alta, y los precios salieron casi sin descuento.
Con la reserva de mercado, el ingreso fijo funciona como subsidio, y el
consumidor ain compra la energia a precios de corto plazo. El problema
de fondo es el excedente diurno, en gran parte de generaciéon solar
distribuida. Mercados locales de flexibilidad con agregadores, precios en
tiempo real y doble liquidacion lo atacarian en su origen. Apostar solo
por subastas de capacidad es renunciar a tres futuros: el consumidor que
invierte en baterias, la generacion distribuida como activo de flexibilidad
remunerado y un mercado que integre mayorista y minorista.
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En 2024, el Operador Nacional del Sistema Eléctrico (ONS) ya sefialaba
un déficit de flexibilidad ante el exceso de generacién solar durante
el dia y el fuerte aumento de la demanda neta al final de la tarde,
fenémeno conocido como rampa de demanda del atardecer. En 2025,
el ONS profundizé el diagndstico: estimo6 en un 96 % la probabilidad
de pérdida de carga por insuficiencia de potencia hasta 2029 y evalud
que el 80 % de las horas diurnas exigiran recortes de generacion en los
proximos cinco afios. En marzo de 2026, realizamos la segunda subasta
de reserva de capacidad (LRCAP), que contratd 16,47 GW de potencia
termoeléctrica y 2,5 GW de potencia hidroeléctrica, bajo una modalidad
contractual sin entrega de energia al consumidor.

Pese a la innegable necesidad y a los innumerables avisos del ONS, el
gobierno opto por enfrentar el problema tarde y con un inico mecanismo,
sin atacar su causa raiz: el exceso de generacion distribuida durante el
dia. El resultado fue un pago por capacidad, traspasado mediante un
cargo, superior a R$ 38,9 mil millones al ano (US$ 395.000/MW-afio,
3,8 veces el precio de la tltima subasta anual de PJM Interconnection,
en Estados Unidos, para 2026/27). Peor atn, esa elecciéon desperdicié
una rara ventana para reorganizar el desfasado disefio regulatorio y
devolverlo a una senda positiva de modernidad y eficiencia.

En una subasta, el precio refleja el equilibrio entre la oferta y la
demanda. Ante una demanda elevada de flexibilidad, derivada de la
incapacidad del mercado para reorganizarse y promoverla, la apertura
tecnologica es el mecanismo que comprime el precio al aumentar la
competencia. Las centrales hidroeléctricas, las térmicas, las baterias y los
consumidores agregados comparten, en mayor o menor grado, atributos
como la flexibilidad, la potencia y la energia. Cerrar una licitacion en
torno a una Unica tecnologia es restringir la oferta ante una demanda
que se sabe alta.

El resultado era previsible: precios altos, casi sin descuento sobre un
precio techo que se habia elevado poco antes de la subasta. La cadena
global de suministro completa el cuadro: las turbinas de gas enfrentan
listas de espera de mas de un afo bajo la presion de los centros de datos.
Del otro lado, las baterias viven una sobreoferta, con precios en caida.
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Pagamos caro donde el mercado mundial est4 ajustado y renunciamos
al excedente donde abunda.

El formato elegido contiene una segunda trampa. En el contrato de
capacidad, el generador recibe un ingreso fijo por la disponibilidad sin
entregar, a cambio, la energia producida, el inico producto por el que
todos compiten en el mercado. Si a eso le sumamos la reserva de mercado
para un subgrupo de agentes, el ingreso fijo adquiere, en la practica,
caracter de subsidio. ;Y el consumidor? Todavia tendra que comprar
esa energia en el mercado de corto plazo, y seguira expuesto a las alzas
de los precios de los combustibles derivadas de las crisis geopoliticas
globales.

El contraste con el contrato por disponibilidad, que estructurd las
subastas de energia nueva durante dos décadas y se asemeja a una
opcion de compra, es directo: en él, la prima de la subasta constituye el
Unico ingreso del generador y, cuando la térmica es llamada a producir,
la energia pertenece al consumidor, que la liquida en el mercado y
reembolsa al generador el costo variable, lo que limita su exposicioén a
los precios altos en el mercado de corto plazo.

Pero hay un problema ain mas profundo. El sector no tiene
propiamente un problema de rampa al atardecer; tiene un problema
de excedente durante el dia. La rampa de demanda neta, cuando el sol
se va, es una de las consecuencias, no la tnica, del exceso de generacion
solar durante el dia que el sistema todavia no logra absorber de forma
eficiente. Y ese excedente se materializa, en gran parte, dentro de la red
de distribucidn, en la generacion solar distribuida. Atacar la rampa solo
por el lado de la expansion térmica centralizada es tratar el sintoma sin
tocar la causa.

Ya esta claro que la generacion distribuida (GD) también sera sometida
a recortes. Menos claro, sin embargo, es qué ocurrira con la GD una vez
aplicados esos recortes, y con el consumidor, cuando los costos de la
LRCAP aparezcan en las tarifas y en los precios de corto plazo. La caida
continua del costo de inversion (CAPEX) de las baterias y de la GD, junto
con el alza de los precios de corto plazo, empuja al consumidor hacia
una ola de reduccion de su dependencia de la red. La LRCAP tiende, por
lo tanto, a mitigar su propia necesidad, pero, lamentablemente, por un
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efecto colateral posterior a la inversion ya contratada. Forzar que un
problema complejo, con fuertes acoplamientos entre activos de baja y
de alta tension, sea resuelto solo por generadores de un tnico tipo en
alta tension es claramente suboptimo.

Las soluciones a problemas que se originan en la distribucion y
se propagan hasta la alta tensién exigen acciones integradas entre el
mercado minorista y el mayorista, camino ya adoptado en mercados mas
desarrollados. Los mercados locales de flexibilidad en las distribuidoras,
con agregadores que coordinan generadores, baterias y consumidores,
sumados a sefiales de precio en tiempo real y a la doble liquidacion para
valorar la flexibilidad de forma agnostica respecto de la fuente que la
provee, atacan el problema en su origen.

La flexibilidad distribuida puede ofrecer mayor confiabilidad a los
consumidores, mitigar la inversion de flujo y las violaciones de tension
en la distribucion, ademas de aliviar la rampa térmica e hidroeléctrica a
la puesta del sol. Atacar el problema en su origen, y conforme a las
necesidades del sistema, permite abordar los puntos criticos de las
distribuidoras, del ONS, del consumidor y de la propia GD con un
reparto mas eficiente de los costos entre los agentes, y no mediante su
traspaso integro a los consumidores. Y, para quien dude de la velocidad
de crecimiento de un mercado en un entorno presionado por precios
elevados, basta recordar la GD entre 2012 y 2024, que paso de casi nada a
mas de 30 GW, nivel ya superado por las baterias distribuidas en Estados
Unidos. Cuando el terreno regulatorio es fértil, el mercado nace rapido
y se extiende.

El exceso de generaciéon en la distribuciéon y la incapacidad de
absorberlo en alta tensién exigen una reforma regulatoria, y no solo
mas generadores centralizados. El enfoque exclusivo en las subastas
de capacidad renuncia a tres futuros: 1) el del consumidor que invierte
en baterias para aumentar su confiabilidad, prestar servicios a la red y
reducir su factura; 2) el de la GD, que pasa de ser parte del problema a ser
un activo de flexibilidad remunerado; y, por dltimo, 3) el de un mercado
funcional, con el mayorista y el minorista integrados y mercados locales
de flexibilidad en las distribuidoras que equilibren costos, confiabilidad
y utilizacion en las tltimas millas antes del consumidor. Peor aun,
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la solucién por subastas de capacidad puede empujarnos, tarde y en
desorden, hacia la misma arquitectura distribuida que elegimos ignorar,
pero solo después de haber pagado la cuenta de los dos caminos. Asi
es como un pais con todo para ser una potencia energética global
compromete, por sus propias decisiones, su ventaja competitiva.
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La barrera regulatoria del sector eléctricoy la
subasta de baterias

La subasta de baterias expone la falta de sefiales de precio
adecuadas para remunerar la flexibilidad y permitir que el

mercado coordine inversiones.

Titulo original: A barreira regulatéria do setor elétrico e o leilao das baterias
CNN Brasil - 19 de agosto de 2026

Versién publicada: cnnbrasil.com.br

RESUMEN

La principal barrera del sector eléctrico brasilefio es regulatoria. El pais
tiene recurso, tecnologia y capital, pero sus precios no dicen la verdad
sobre la escasez. La consulta de julio de 2026 sobre la primera subasta de
baterias centra el debate en quién pagara su cargo. Sostengo que es un
falso problema. El verdadero problema es decidir postergar la correccién
de las senales de precio mayoristas y minoristas. Una subasta competitiva
no es una solucion de mercado. Debe responder administrativamente
lo que agentes con precios coherentes responderian facilmente: donde
se necesitaran baterias, como operaran, quién se beneficia, quién se
perjudica y qué precio techo corresponde. La distribucién, donde la
generacion solar provoca sobrecargas e inversion de flujo, sigue intacta.
Tras la subasta de reserva de capacidad de marzo de 2026, que contrato
mas de 16 gigavatios térmicos por R$ 38,9 mil millones al afio, Brasil se
prepara para subsidiar baterias en vez de incentivarlas. Como la causa
y los beneficiarios del almacenamiento son identificables, un primer
paso via mercado esta al alcance. Dos experiencias muestran que los
agentes responden a precios. En el racionamiento de 2001, los propios
consumidores eligieron equipos eficientes. En Texas, la competencia
entre baterias abarat6 los servicios auxiliares. La formacion de precios
debe venir primero.
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La principal barrera del sector eléctrico brasilefio no es tecnoldgica ni
econdmica: es regulatoria. Tenemos el recurso renovable, la tecnologia y
el capital dispuesto a financiarla; lo que no tenemos es un mercado con
precios que digan la verdad sobre la escasez del sistema, y la creencia de
que los mercados funcionan en el sector eléctrico.

La consulta puiblica abierta el 30 de julio sobre los pliegos de la primera
subasta de baterias del Sistema Interconectado Nacional es el proximo
capitulo de esta historia. El debate que ya suscita se concentra en quién
pagara el cargo derivado de la compra centralizada de baterias, cuando
la cuestion de fondo es otra: por qué volvemos a contratar de forma
centralizada un servicio que, en un mercado bien disenado, tendria un
comprador voluntario.

La Ley 15.269/2025 atribuyd el costo de las baterias exclusivamente
a los generadores. Pero recientemente la Agencia Nacional de Energia
Eléctrica (ANEEL) retir6 del pliego el reparto del cargo por reserva de
capacidad y lo remiti6é a un proceso regulatorio especifico. La logica
que prevaleci6 en el Congreso es la de que quien da origen a un costo
debe asumirlo. Como la demanda de flexibilidad y de potencia nace de la
generacion renovable no controlable, corresponderia a esos generadores,
y no a los consumidores, financiar las baterias, lo que ademéas ayudaria
a reducir el “curtailment” (recorte de la generacién renovable).

El principio es razonable, pero el instrumento utilizado no es eficaz.
Esto se debe a que una disputa competitiva en una subasta no equivale a
una solucién de mercado. Una subasta puede ser muy disputada y, aun asi,
contratar administrativamente, en exceso o en defecto, lo que un mercado
bien organizado revelaria por si solo y asignaria voluntariamente a los
beneficiarios dispuestos a pagar.

Las subastas de capacidad tienen dificultades para responder, de
forma administrativa, a preguntas que los agentes, en un mercado con
precios coherentes con la realidad del sistema, responderian con mucha
mas facilidad: (1) ;donde estara localizada la demanda de baterias a lo
largo de los proximos 10 afios en Brasil y en qué medida sustituiria
o complementaria la demanda de centrales térmicas contratadas en la
primera subasta? (2) ;Como se operaran las baterias y en beneficio de
quién? (3) ;Se asignaran sus costos integramente a sus beneficiarios?
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(4) ;Quiénes seran los perjudicados por las elecciones arbitrarias que
se haran en este proceso tan poco discutido? (5) ;Qué servicios estaran
incluidos y cuél sera el precio techo compatible con ellos?

Ademas, el problema permanece practicamente intacto en el nivel
de la distribucién, donde hoy se concentra la generacion fotovoltaica.
Esas fuentes no solo agravan los desafios ya existentes en la red de
alta tension, sino que también provocan, en baja tension, sobrecargas,
inversion de flujo y diversos otros problemas operativos que exigen miles
de millones de reales adicionales en inversiones en la infraestructura de
distribucion.

En los mercados mas maduros, la respuesta a este problema llego,
mayoritariamente, a través del mercado. A medida que los precios
pasaron a reflejar el valor de la flexibilidad, las baterias dejaron de ser un
accesorio y pasaron a integrar el propio modelo de negocio de muchos
proyectos renovables. Del lado de la demanda, consumidores de todos
los tamafios, incluidos centros de datos que utilizan sus generadores y
baterias para prestar servicios a la red, monetizan la flexibilidad de su
consumo en distintos mercados, mediante contratos de corto, mediano
y largo plazo, todos anclados en los precios de corto plazo.

Asi, si se conocen la causa y los beneficiarios, no hay razén para no
organizar un primer paso a través del mercado, en el que los beneficiarios
del servicio, segun su disposicion a pagar, contraten a los proveedores
que, segun su disposicion a suministrar, lleguen a un precio de equilibrio
para ese atributo o equipo. En ese diseno, la insuficiencia de potencia
y de flexibilidad se resolveria, en gran medida, como subproducto de
decisiones privadas coordinadas por incentivos de mercado, sin que
fuera necesario definir por norma quién debe pagar.

Por eso, la discusién sobre quién va a pagar el cargo de la subasta
de baterias es, en el fondo, un falso problema. El verdadero problema
es la decision de postergar la correccion de las sefales de precio, en el
mercado mayorista y en el minorista, a pesar de que todos reconocen
que estan en el origen de gran parte de estas distorsiones.

Algun tipo de incentivo econdémico inicial, con un plazo definido para
terminar y tratado como politica publica financiada por el presupuesto
federal, podria incluso estudiarse para facilitar la implantaciéon de
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la cadena productiva local. Nunca, sin embargo, interfiriendo en la
estructura de la relacién entre compradores y vendedores, como hacen
las subastas de capacidad, ni en la tarifa de energia, que afecta a todos
los demas sectores de la economia.

No obstante, es justamente la incapacidad de las instituciones del
sector para articular la correccién de esas sefnales de precio lo que
impide remunerar adecuadamente a quien aporta flexibilidad. Como
consecuencia, ganan fuerza soluciones “pragmaticas”, al margen del
disefio de mercado, como las subastas de capacidad.

Después de la subasta de reserva de capacidad que, en marzo de
este ano, contratd mas de 16 GW de centrales térmicas a un costo de
R$ 38,9 mil millones al afo, en contratos de 10 a 15 afos (precios mas
de tres veces superiores a los de la ultima subasta de capacidad de PJM
Interconnection, en Estados Unidos, cuya fijaciéon de precios ya habia
provocado un gran revuelo), empezamos a prepararnos para subsidiar
las baterias, en lugar de incentivarlas.

Seguimos asi subsidiando tecnologias especificas, sin planificacién
integrada ni coordinaciéon a través del mercado, para resolver un
problema creado por la ausencia de sefiales de precio y por subsidios a las
renovables todavia no eliminados por completo. Es un circulo vicioso que
produce nuevas distorsiones y tarifas tan elevadas para los consumidores
finales que deben pagarse en cuotas con interés compuesto.

La experiencia internacional esta disponible: paises que nos llevan
quince afios de ventaja ya pasaron por los errores y aciertos de los que
podriamos aprender. Una leccion importante es que el orden importa.
Primero, corregir la formacion de precios; después, incentivar a los
propios beneficiarios a comprar las baterias, creando el ambiente y los
mecanismos de mercado necesarios para que puedan responder a sefiales
de precio ajustadas a la realidad operativa. Justamente porque, en el caso
del almacenamiento, la causa y los beneficiarios son identificables, ese
primer paso a través del mercado esté a nuestro alcance.

El racionamiento de 2001 es rico en ejemplos. No hicimos una compra
centralizada y obligatoria de electrodomésticos de linea blanca mas
eficientes, con el costo trasladado a la tarifa de energia, para reducir el
consumo. En lugar de eso, el gobierno reforzé el Programa Nacional
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de Conservacion de Energia Eléctrica (Procel) y el etiquetado y, sobre
todo, aprob¢ la Ley de Eficiencia Energética (Ley 10.295/2001), que fijo
niveles minimos de eficiencia para los equipos vendidos en el pais. Hubo
subsidio, pero en forma de incentivos temporales a la industria de base.

Al final, sin embargo, quien decidia invertir en equipos mas eficientes
para evitar el aumento de tarifa aplicado a quien no cumpliera la meta
de reduccion durante el racionamiento era el propio consumidor. Asi, al
contrario de lo que muchos dicen, el consumidor brasilefio se mostrd
plenamente capaz de tomar las decisiones correctas en el que fue, tal
vez, el mayor programa de respuesta de la demanda jamas realizado en
la historia.

Por su parte, en el Electric Reliability Council of Texas (ERCOT),
operador que atiende a Texas, en Estados Unidos, la intensa competencia
de las baterias hizo caer el precio de diversos servicios auxiliares de muy
corto plazo y desplazo a las centrales térmicas hacia otros servicios de
mas largo plazo. La leccion de las dos experiencias es la misma: todos
los agentes responden a los incentivos de precios con enorme eficacia y
resuelven el problema del sistema de forma eficiente cuando el precio
esta bien definido. El mercado funciona. Lo que nos exige es la decision
de querer lo mejor para el consumidor y para todos los agentes que
demuestren ser eficientes.
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INTRODUCCION

Los precios de corto plazo volvieron a ser objeto de un intenso debate
en los primeros meses de 2026. Para unos, eran demasiado altos porque
los modelos oficiales habian elevado en exceso su aversion al riesgo.
Para otros, los precios se habian mantenido bajos durante mucho tiempo
por diversos sesgos, y la mayor aversion al riesgo vino a corregirlos.
Sostuve que ambos lados acumulaban problemas de naturaleza distinta
en un unico instrumento. En junio, la disputa ya se habia desplazado
al curtailment, los recortes de generaciéon renovable que ordena el
operador. La pregunta era si las centrales hidroeléctricas de pasada
debian compartir esos recortes con los parques solares y e6licos. En los
dos articulos de este capitulo leo ambas disputas como sintomas de una
misma causa. El sistema de precios es miope, porque no representa la red,
el tiempo real ni las reservas. También es incompleto, porque no paga
los servicios que se han vuelto criticos para la seguridad del sistema.

En abril empecé por la forma de medir el riesgo. Los modelos oficiales
expresan la aversion al riesgo mediante un valor en riesgo condicional
anidado aplicado al costo total de operacion a lo largo de un horizonte
que se supone infinito. Esta métrica se construye sobre un costo que
nadie paga ni recibe, descontado a una tasa de interés desconectada del
sector. Ningun operador de sistema del mundo la utiliza. Sus pardmetros
se calibran para una condicién inicial y pierden validez a medida que el
sistema evoluciona. Habia alternativas absolutas. Una es la superficie
de aversion al riesgo, que fija un nivel minimo de almacenamiento para
determinado periodo del afo. Otra es un limite al riesgo de déficit de
energia. Las variables duales de esas restricciones miden el costo de
violarlas, y pondrian precio a ese riesgo en cada estado del sistema. La
confusion crece porque las previsiones de caudales afluentes tienen un
sesgo optimista y los pardmetros de riesgo se calibran con simulaciones
afectadas por ese mismo sesgo. Cualquier nivel de precios se vuelve
discutible, y el operador se aleja de sus propios modelos. La buena
noticia es que el Operador Nacional del Sistema Eléctrico asumi6 la
responsabilidad por los modelos.
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En junio tomé la imagen del segundo articulo del cuadro de Bruegel
La parabola de los ciegos. Cuando las sefiales son miopes, incluso
agentes perfectamente racionales caminan hacia decisiones ineficientes.
El curtailment es una decision de despacho, pero ningtn precio la refleja,
porque la red esta ausente de la formacion del precio spot. El precio spot
es el precio de corto plazo que liquida cada desvio respecto de un contrato.
El piso del precio spot remienda otra distorsion, el costo variable nulo
que los modelos de formacién de precios asignan a las hidroeléctricas.
Eliminar Gnicamente el piso seria injusto con las hidroeléctricas, que
reducen su produccion al mediodia, la aumentan con rapidez al atardecer
y absorben fluctuaciones en segundos sin un pago explicito. Propuse
tres medidas. La primera son precios en tiempo real actualizados cada
diez minutos, preferentemente en cada nodo de la red. La segunda es
la doble liquidacién, en la que los desvios respecto de las posiciones
programadas en el mercado del dia siguiente se liquidan a precios en
tiempo real. La tercera son mercados conjuntos de energia y reservas
operativas. Los dos primeros pasos requieren ofertas de precio y de
cantidad, empezando por las renovables y extendidas después a todos
los agentes. La transferencia de los modelos al operador lo hace viable.

La reforma también debe llegar al mercado minorista. El programa
de respuesta de la demanda del operador deberia evolucionar hacia
un programa de flexibilidad distribuida que incluya cargas, generacioén
distribuida y baterias. Las alternativas sin redes (non-wires alternatives)
deberian convertirse en una herramienta permanente de planificacion.
Permiten que una distribuidora contrate flexibilidad distribuida en lugar
de reforzar su red. Los agregadores y los comercializadores minoristas
cerrarian entonces el vinculo entre el mercado mayorista y el minorista.
Sin esta reforma, los precios bajos son una ilusion. Los costos de la
escasez reaparecen en subastas de capacidad, despachos fuera del orden
de mérito, subastas de reserva y cargos sectoriales, donde ya no muestran
quién debe invertir, operar o ser remunerado.
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IDEAS CENTRALES

1

El debate de 2026 sobre el nivel de los precios de corto plazo carga
problemas de naturaleza distinta sobre un tnico instrumento, los
parametros de aversion al riesgo.

El valor en riesgo condicional anidado sobre el costo total de
operacion no tiene paralelo entre los operadores del mundo ni
una referencia absoluta. Habia criterios disponibles basados en el
almacenamiento minimo o en el riesgo de déficit.

Un sesgo optimista en las previsiones de caudales afluentes,
combinado con la calibraciéon sobre simulaciones sesgadas,
mantiene al sector en una confusién permanente y aleja al
operador de sus propios modelos.

Las disputas sobre el curtailment son un sintoma de pagos
disociados de los servicios efectivamente prestados, ya que la
formacion de precios no representa la red.

El piso del precio spot remienda el costo variable nulo asignado a
las hidroeléctricas, cuyos servicios de flexibilidad no se pagan.

Tres medidas corregirian el disefo: precios en tiempo real cada
diez minutos, preferentemente nodales; doble liquidacién respecto
del programa del dia siguiente; y mercados conjuntos de energia y
reservas.

La respuesta de la demanda, la flexibilidad distribuida, las
alternativas sin redes, los agregadores y los comercializadores
minoristas son componentes de un mismo disefio de mercado que
une el mercado mayorista y el minorista.

Los precios bajos son una ilusién, porque los costos de la escasez
reaparecen en subastas, despachos fuera del orden de mérito y
cargos, donde ya no indican quién debe invertir.
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CONCLUSIONES

Las controversias de 2026 sobre el nivel de los precios y el curtailment son
lo que produce un sistema de precios miope e incompleto. Sus modelos
miden el riesgo sin una referencia absoluta, sus precios ignoran la red y
el tiempo real, y los servicios que mantienen la seguridad del sistema
no tienen precio. Las soluciones técnicas existen, y el operador es ahora
responsable de los modelos. Lo que falta es coherencia, liderazgo y la
decision de implementar esas soluciones.

Los ArTicULOS

La confusion de los precios y la aversion al riesgo en el sector eléctrico,
publicado en LinkedIn el 24 de abril de 2026, examina la métrica de
riesgo de los modelos oficiales y su interaccién con el sesgo optimista de
las previsiones de caudales afluentes. Del curtailment a los altos precios
minoristas: el problema esta en el sistema de precios miope e incompleto,
publicado en LinkedIn el 25 de junio de 2026, lleva el argumento del
curtailment al mercado minorista y propone las tres medidas de una
reforma estructural del disefio de mercado.
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La confusion de los precios y la aversion al
riesgo en el sector eléctrico

Titulo original: A confusdo dos precos e aversdo a risco no setor elétrico
LinkedIn - 24 de abril de 2026

Version publicada: linkedin.com

RESUMEN

El sector eléctrico brasilefio vuelve a debatir el nivel de los precios de
corto plazo. Unos los ven demasiado altos por una aversiéon exagerada
al riesgo; otros, como correccién de precios que los sesgos mantenian
bajos. Sostengo que el debate carga problemas distintos sobre un nico
instrumento. El problema mas profundo es la propia métrica de riesgo.
Elegimos un valor en riesgo condicional anidado sobre el costo total
de operacién en horizonte infinito, sin paralelo entre los operadores
mundiales. Se apoya en un costo que nadie paga ni recibe y en una
tasa de descuento ajena al sector. Los parametros calibrados para
una condicion inicial pierden validez al evolucionar el sistema. Habia
alternativas absolutas, como la superficie de aversion al riesgo sobre el
almacenamiento minimo o un limite al valor en riesgo condicional del
déficit. Sus variables duales valoran ese riesgo en cada estado del sistema.
El problema se agrava porque las previsiones de caudales tienen sesgo
optimista y los parametros se calibran con esas simulaciones sesgadas.
Todo precio se vuelve discutible, y el operador se aleja de sus modelos.
Es buena noticia que el operador asuma los modelos. Al sector le faltan
coherencia y liderazgo. Sin ellos, el desenlace sera fragilidad institucional,
judicializacion y la cuenta trasladada al consumidor.

En los ultimos meses, el sector eléctrico ha vuelto a debatir intensamente
el nivel de los precios de corto plazo. Para algunos, estan excesivamente
elevados y reflejan una aversion al riesgo exagerada; para otros, el
precio estuvo bajo durante mucho tiempo debido a diversos sesgos
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que afectan el problema, y el aumento reciente de la aversion al riesgo
vino justamente a corregirlos. El punto es que esa discusién termina
acumulando diversos problemas de naturaleza distinta en un tnico
instrumento, cuando, en realidad, cada uno deberia tratarse por separado,
observando las técnicas y los principios apropiados para resolverlos.

En el centro de ese debate esta uno de los grandes factores de friccion:
el cambio en los parametros de aversion al riesgo. Pero hay una cuestion
mas profunda: la métrica utilizada para considerar la aversion al riesgo es
parte del problema. Cuando la aversion se define con criterios indirectos
y no tiene referencias absolutas, se abre un espacio inevitable para
interpretaciones contradictorias. Al fin y al cabo, cada uno tiene su
propia aversion al riesgo. Sin una referencia objetiva, que conecte de
forma clara la seguridad del sistema con el lenguaje y las referencias
de operacion de un sistema hidrotérmico, resulta imposible establecer
qué es de hecho un perfil de riesgo adecuado. En ese escenario, el debate
pasa entonces a ser como el que estamos presenciando, menos técnico y
mas interpretativo. Y es exactamente ahi donde empieza la confusion.

En la ultima década, tuvimos en el sector una discusion amplia y
de alto nivel sobre los modelos computacionales del sistema eléctrico.
Habia alternativas técnicamente sdlidas. La superficie de aversion al
riesgo (SAR), por ejemplo, establecia una referencia clara y absoluta en
relacion con el estado del sistema y, sobre todo, en el lenguaje con el que
el operador esta acostumbrado a monitorear el riesgo de suministro: un
nivel minimo de almacenamiento en determinado periodo del afio. Se
trata de un criterio creado sobre una referencia no relativa, que puede
calcularse con un bajo grado de ambigiiedad en comparacion con la
metodologia actual. Eso hace que la discusion sobre el limite de riesgo
tolerable sea independiente de la situacion en que se encuentra el sistema.
También se discutian propuestas como la limitacién del valor en riesgo
condicional (CVaR) del déficit, otra métrica objetiva, transparente y facil
de entender.

Pero optamos por otro camino. Elegimos una métrica que no tiene
paralelo en ningun operador del mundo: el CVaR anidado aplicado al
costo total de operacién a lo largo de un horizonte que se supone infinito.
Creamos una medida basada en algo que nadie paga ni recibe, que
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no tiene una referencia practica y absoluta para evaluar el riesgo y
que depende de una concatenacién de costos mensuales descontados
a una tasa de interés desconectada de la realidad del sector eléctrico.
El resultado es una construccién altamente subjetiva y, por lo tanto,
fundamentalmente sujeta a todo tipo de cuestionamientos.

El procedimiento actual para calibrar los pardmetros de aversion al
riesgo del CVaR anidado sobre el costo busca, mediante simulaciones
que poco se parecen a la operacion real, ajustar métricas de la operacion,
como el déficit y el almacenamiento, a niveles considerados aceptables.
El problema es que, una vez definidos pares de parametros de aversion
al riesgo (A y a del CVaR) aparentemente “adecuados”, esa validez se
restringe a la condicion inicial y a todas las demas premisas bajo las
cuales se realiz6 la simulacion. A medida que el estado del sistema
evoluciona, nada garantiza que esos mismos parametros produciran
resultados razonables. En realidad, esta garantizado que no produciran
los resultados esperados, porque el “precio” de la penalizacion (o el
A del CVaR) tendria que aumentar para garantizar el mismo nivel
de almacenamiento considerado seguro a medida que nos acercamos
a él. En cambio, una restriccién absoluta y directa sobre el nivel de
almacenamiento, por ejemplo, produciria exactamente ese efecto; basta
analizar la variable dual asociada a esa restriccion (sea la de la SAR o
la de una restriccion sobre el déficit), que mide precisamente el costo
de oportunidad de su violaciéon en cada estado del sistema de forma
enddgena (por sustitucion marginal del costo esperado). Esa informacion
esta internalizada en las decisiones primales de un modelo que considera
restricciones de riesgo.

La consecuencia es inevitable. Al expresar la aversion al riesgo sobre
el costo, sin una referencia objetiva de lo que constituye un evento
de riesgo para el operador, introducimos subjetividad estructural en el
modelo. Ese enfoque puede incluso ser util para agentes privados, que
necesitan evaluar distintos perfiles de riesgo en sus carteras, pero no es
adecuado para la operacion de un sistema eléctrico. Los operadores, en
cualquier lugar del mundo, trabajan con métricas directas de seguridad,
como la probabilidad de déficit y los niveles minimos de almacenamiento.
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La pregunta, por lo tanto, es simple: ;por qué no optimizar directamente
con base en esas métricas?

Al elegir el CVaR anidado sobre el costo, perdimos, una vez mas, la
oportunidad de avanzar hacia la coherencia. Las discusiones actuales
revelan esa cuestion, pues nadie es capaz, ni tiene el derecho, de afirmar
qué aumento del precio de liquidacion de diferencias (PLD), el precio
spot, es justo intercambiar por un nivel mas elevado de almacenamiento
en el “gran balde” del Sudeste al final de N meses. Pero todos podemos
coincidir en que llevar los embalses a valores inferiores al x % representa
un riesgo estructural. Obviamente, toda métrica de riesgo contiene algiin
grado de subjetividad; la SAR y el riesgo de déficit no estan libres de ello.
Aun asi, la conversacion gana mucha maés calidad cuando tratamos con
referencias absolutas y directas, basadas en las variables que el operador
efectivamente domina, ya sea en términos de riesgo de suministro, ya
sea en términos de acciones preventivas y correctivas.

Si esa subjetividad ya seria problematica por si sola, se vuelve ain
mas grave cuando se combina con otro factor bien documentado: el
sesgo optimista en las previsiones de caudales afluentes. Ese sesgo,
de magnitud relevante, induce a los modelos a vaciar los embalses
de forma sistematica, como se discute en diversos estudios recientes
del Laboratorio de Programacion Matematica y Estadistica Aplicadas
(LAMPS) de la PUC-Rio.

El resultado es un ambiente de confusion permanente. En lugar
de atacar las causas de los problemas, optamos sistematicamente por
soluciones indirectas y pragmaticas, en el peor sentido de la palabra.
Aumentamos la aversion al riesgo sobre el costo, ya altamente subjetiva,
para compensar los efectos de un sesgo que no corregimos. Mezclamos,
asi, dos distorsiones: una métrica de riesgo mal definida y un error
sistematico en el principal insumo del sistema.

Lo més preocupante es que calibramos los parametros de aversion
al riesgo con base en esas mismas simulaciones sesgadas. En ese
escenario, cualquier resultado puede cuestionarse. Si los precios
suben, se argumenta que la aversion al riesgo se elevo artificialmente
para compensar problemas conocidos, como el sesgo hidrolégico, la
simplificacion de la red o la tasa de descuento inadecuada. Si los precios
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bajan, la explicacion es la opuesta: el sesgo optimista lleva al modelo a
ver una abundancia de recursos que no existe.

Vivimos hoy exactamente en la interseccion de esas dos
inconsistencias: un modelo de operaciéon que mide el riesgo de
forma indirecta y un modelo de prevision de caudales que distorsiona
las simulaciones utilizadas para calibrar la aversién al riesgo. En ese
contexto, a nadie deberia sorprenderle el nivel de desconfianza y de
confusion en las discusiones que observamos en el sector.

Tal vez el punto méas preocupante sea que seguimos insistiendo en
soluciones cada vez mas alejadas de la practica de la operacion. Y cada
vez que alejamos los modelos de precios de la realidad operativa, los
precios dejan de decirnos la verdad sobre lo que el sistema realmente
necesita o tiene en exceso. Un efecto adicional es que el propio operador
pasa a distanciarse de los modelos, pues necesita actuar de forma distinta
de lo que estos indican para garantizar, en la practica, la seguridad del
sistema.

No obstante, no creo que el cambio de la aversion al riesgo vaya a
resolver nuestro problema. Es solo uno de los puntos relevantes para
mejorar la coherencia de los modelos y, en consecuencia, la salud del
sector en su conjunto. Necesitamos enfrentar diversos problemas que
fuimos barriendo bajo la alfombra a lo largo de los afos, como, por
ejemplo, el enorme sesgo en la prevision de caudales derivado de la
incompatibilidad entre el modelo y la dindmica de la serie. Mientras el
mundo avanzo en la modelizacion de las incertidumbres de corto plazo,
las reservas dinamicas, las restricciones de red y los usos multiples del
agua, nosotros nos quedamos detenidos en los afios noventa discutiendo
la técnica de la programacion dinamica. No es que no sea importante,
pero olvidamos que no es el fin, sino el medio para resolver un problema
del mundo real. La buena noticia llegé recientemente, con el Operador
Nacional del Sistema Eléctrico (ONS) asumiendo la responsabilidad por
los modelos. Felicitaciones por la iniciativa y el coraje de todos los
involucrados. Consumidores y agentes lo agradeceran pronto si esa
iniciativa se concreta.

Nos falta algo simple: coherencia y liderazgo. Lo demas, el sector lo
tiene de sobra. Mientras no alineemos la aversion al riesgo del modelo

137



con referencias absolutas, ancladas en variables clasicas de seguridad
operativa, y mientras no monitoreemos y reduzcamos de forma efectiva
el enorme abismo entre el problema descrito en los modelos y el problema
que enfrenta la operacion real, el desenlace sera inevitable: fragilidad
institucional, judicializacion y traslado de la cuenta al consumidor.
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Del curtailment a los altos precios minoristas:
el problema esta en el sistema de precios
miope e incompleto

Titulo original: Do curtailment aos altos precos no varejo: o problema esta no
sistema de precos miope e incompleto
LinkedIn - 25 de junio de 2026

Version publicada: linkedin.com

RESUMEN

Sostengo que ningun debate del sector eléctrico brasilefio se resolvera sin
precios que paguen los servicios hoy criticos para la seguridad del sistema.
Como en el cuadro de los ciegos de Bruegel, precios miopes llevan incluso
a agentes racionales a decisiones ineficientes. La disputa por repartir
el curtailment lo ilustra, pues los pagos siguen disociados del servicio
prestado. El curtailment es una decision de despacho que los precios
ignoran, pues no representan la red. El piso del precio spot compensa otra
distorsion, el costo variable nulo de las hidroeléctricas, cuyos servicios
de flexibilidad no se remuneran explicitamente. Propongo tres medidas:
precios en tiempo real cada diez minutos, preferentemente nodales; doble
liquidacion frente al programa del dia siguiente; y mercados conjuntos
de energia y reservas, con ofertas de precio y cantidad, primero de las
renovables. El reciente traspaso de los modelos al operador lo hace
viable. La reforma debe llegar asimismo al mercado minorista, convertir
la respuesta de la demanda en flexibilidad distribuida y las alternativas
sin redes en herramienta permanente de planificaciéon. Los precios bajos
son una ilusion, pues la escasez reaparece en subastas de capacidad,
despachos fuera del orden de mérito y cargos, donde ya no indica
quién debe invertir. Las soluciones técnicas existen; falta la decision
de implementarlas.
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Sin una reforma del sistema de precios que remunere los servicios que se
han vuelto cada vez mas criticos para la seguridad y el funcionamiento
del sistema eléctrico, ninguna discusion sectorial sera verdaderamente
resolutiva. Seguiremos debatiendo sintomas mientras ignoramos la causa.
En la parabola de Bruegel (el cuadro La parabola de los ciegos, de
Pieter Bruegel el Viejo, 1568), un ciego guia a otros ciegos. En el
sector eléctrico brasilefo, el guia es un sistema de precios que dejo
de ver la realidad fisica y econémica de la operaciéon. Y cuando
las sefales son miopes, incluso agentes perfectamente racionales
caminan hacia decisiones ineficientes. Esa es la tragedia del sector
eléctrico que vivimos.

Tomemos como ejemplo el curtailment (recorte de generacién). Hoy
se discute si las centrales hidroeléctricas de pasada deben o no pertenecer
al mismo grupo de prorrateo que las centrales solares y edlicas. Habra
innumerables argumentos técnicos y regulatorios de ambos lados. El
problema es que, independientemente de quién “gane” ese debate, solo
estaremos creando nuevos problemas. La razén es simple: mientras
los pagos y los cobros sigan disociados de los servicios efectivamente
prestados, inevitablemente surgiran nuevos conflictos de incentivos.

No sirve de nada crear reglas para mitigar los efectos sin corregir
la causa del problema. Acercar los precios a la realidad operativa es lo
que promueve una asignacion justa. La discusion sobre los grupos de
curtailment, por ejemplo, seria mucho mas simple si los agentes pudieran
ofertar sus propios precios. En ese caso, conoceriamos el verdadero costo
de oportunidad de cada recurso.

Pero eso exigiria eliminar el piso del precio de liquidacion de
diferencias (PLD), el precio spot, para permitir que cada agente expresara
su verdadero costo de oportunidad, ahora también relevante para
determinar qué recursos deberan reducirse o desconectarse (recortados
o no aprovechados a causa de restricciones reales que, en el fondo, son
econdémicas, pero no explicitas). Vale observar que el curtailment no
es mas que una decision de despacho de las fuentes no controlables
impuesta por restricciones operativas. Sin embargo, a diferencia del
despacho de las fuentes controlables, esa decision todavia no esta
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respaldada por un sistema de precios que internalice las restricciones
que la produjeron.

Por ejemplo, en la formaciéon del PLD no representamos la red que,
en gran medida, produce los “no despachos” de las renovables. Sin
ello, el recorte de generacion (de cualquier fuente) seguira tratandose
como una intervencién administrativa sujeta a resarcimientos, cuando
podria ser el resultado de decisiones econdmicas y transparentes, que
incluso transmitirian la sefal correcta a los agentes correctos. Mientras
no nos ensuciemos las manos y dediquemos tiempo y capital politico
a internalizar en los precios las medidas operativas que tomamos
absolutamente todos los dias, siempre habra buenos argumentos para
cualquier lado de la discusion.

Hay, sin embargo, una oportunidad concreta de avanzar.
El reciente traspaso de la gobernanza de los modelos
computacionales al Operador Nacional del Sistema Eléctrico
(ONS) crea las condiciones institucionales y técnicas para
incorporar gradualmente esas representaciones, siempre que
ese proceso sea acompainado e incentivado por la Camara
de Comercializacion de Energia Eléctrica (CCEE), la Agencia
Nacional de Energia Eléctrica (ANEEL), la Empresa de Pesquisa
Energética (EPE, la agencia brasilena de planificacion energética)
y el Ministerio de Minas y Energia (MME).

Volviendo al piso del PLD, el problema es que fue concebido
justamente para compensar otra distorsiéon. En los modelos de
formacion de precios, el costo variable de las hidroeléctricas se considera
artificialmente igual a cero, aunque estas tienen costos relevantes
de operaciéon y mantenimiento. Se trata de otro ejemplo clasico de
una regla creada para tratar los efectos, y no la causa, que termina
dificultando la solucién de nuevos problemas.

Asi, eliminar simplemente el piso del PLD también seria injusto con las
hidroeléctricas. Ademas de sus costos operativos (inmediatos), prestan
continuamente servicios de flexibilidad fundamentales para el sistema.
Son ellas las que reducen la generacion al mediodia para acomodar la
produccién solar, aumentan rapidamente su produccion a la puesta del
sol para compensar a la vez la caida de la generacién fotovoltaica y
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el aumento de la demanda, y absorben, en segundos o milisegundos,
las oscilaciones de la carga y de las fuentes renovables, manteniendo
el equilibrio del sistema eléctrico. Esos servicios tienen un enorme
valor econémico (para el sistema y para las renovables), pero hoy no se
remuneran de forma explicita y coherente.

;Coémo corregir esa injusticia y, al mismo tiempo, hacer mucho mas
objetivas discusiones como la del curtailment? La respuesta pasa por una
reforma estructural del disefio de mercado con tres medidas basicas: 1)
precios en tiempo real actualizados cada diez minutos (preferentemente
en cada nodo de la red), como ocurre en los paises con alta participacion
de fuentes renovables (con tecnologia ya disponible en el software que
utilizan los operadores); 2) doble liquidacion respecto de las posiciones
programadas en el mercado del dia siguiente, que también deben volverse
mas realistas; y 3) mercados conjuntos de energia y reservas operativas,
que remuneren explicitamente los servicios auxiliares prestados por
las fuentes controlables. Es importante subrayar que los pasos (1) y (2)
requieren ofertas de precio y de cantidad de los agentes (no solo de
cantidad; de lo contrario, el operador seguira sin saber diferenciar las
edlicas, las solares y las hidroeléctricas de pasada), inicialmente limitadas
a las renovables. Una vez consolidado el modelo, las ofertas deberian
ampliarse a todos los agentes, a la luz de la experiencia de los pasos (1)
a (3).

Al remunerar cada recurso por los servicios efectivamente prestados,
en las horas y en los lugares en que fueron necesarios, las controversias
dejan de ser predominantemente regulatorias y pasan a resolverse
mediante las propias sefiales econémicas. Ademas, se crea un poderoso
incentivo para que todas las tecnologias inviertan en controlabilidad,
ya sea mediante baterias, ya sea mediante otras soluciones de
almacenamiento, flexibilidad de la demanda, o incluso la compra de
participaciones o contratos con agentes complementarios. El libre
mercado encuentra y revela la solucion si los precios dicen la verdad
sobre la realidad del sistema y si hay seguridad de mercado para que los
intercambios ocurran con seguridad.

Esa reforma es también la clave para una apertura sana del
mercado minorista. La apertura tiene el potencial de generar beneficios

142



permanentes para los consumidores y de aumentar la presion
competitiva sobre los precios, siempre que los consumidores puedan
responder a las sefiales de precio por medio de agregadores y
comercializadores minoristas. Mas detalles en el articulo “El sector
eléctrico y el pais de las oportunidades perdidas” (O setor elétrico e o
pais das oportunidades perdidas), Valor Econdmico.

Para eso, sin embargo, esos agentes necesitan ver seflales economicas
coherentes en el mercado mayorista, que reflejen las necesidades
operativas reales del sistema. Pero eso, por si solo, no basta. Es necesario
incorporar plenamente la respuesta de la demanda al disefio de mercado.
El programa de respuesta de la demanda del operador debe evolucionar
para contemplar, de forma integrada, cargas, generacién distribuida,
baterias y otros recursos energéticos distribuidos agregados, hasta
convertirse efectivamente en un programa de flexibilidad distribuida.

Esa evolucion debe ir acompafiada de un nuevo enfoque regulatorio
para las distribuidoras. La regulacion de las alternativas sin redes
(non-wires alternatives) debe dejar de ser una excepcién y pasar a
constituir un instrumento permanente de planificacién de la expansion
de las redes. Siempre que sea econémicamente mas eficiente, las
distribuidoras deben poder contratar flexibilidad distribuida como
alternativa al refuerzo convencional de la red. Eso permitird aumentar la
confiabilidad del sistema, postergar o evitar inversiones en activos con
baja utilizacién a lo largo de su vida util y reducir significativamente
el tiempo necesario para solucionar restricciones eléctricas. Todo esto
reduce el costo de red que se traslada a los consumidores.

En la practica, respuesta de la demanda, flexibilidad distribuida,
alternativas sin redes, agregadores y comercializadores minoristas no son
agendas independientes. Son componentes distintos de un mismo disefio
de mercado. Las sefiales econémicas producidas en el mercado mayorista
deben recorrer toda esa cadena hasta llegar al consumidor final y, en
sentido inverso, la flexibilidad disponible en el mercado minorista debe
poder volver al sistema como un recurso econdémico capaz de competir,
con sus ventajas y limitaciones, con los demas recursos del sistema.

Solo al cerrar ese vinculo entre el mercado mayorista y el minorista
tendran los agregadores y los comercializadores los incentivos correctos
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para coordinar y remunerar millones de pequeiias decisiones de consumo,
almacenamiento, generacion distribuida y oferta de flexibilidad. El
resultado es un sistema mas eficiente, mas confiable y con menores
costos totales, que reduce la necesidad de cargos, subsidios cruzados
e inversiones que podrian evitarse mediante seflales econdmicas
adecuadas.

Es una ilusién creer que tenemos o tendremos precios bajos. Si
observamos los costos marginales calculados por el DESSEM, el modelo
de programacién del dia siguiente, veremos que, en los momentos de
escasez, los recursos efectivamente utilizados tienen costos bastante
elevados (ver esta publicacion). La diferencia es que esos precios no
aparecen donde y cuando deberian aparecer. En lugar de remunerar
los recursos escasos solo en el instante y en el lugar en que prestan el
servicio (como en un mercado con precios nodales y en tiempo real), esos
costos terminan transfiriéndose a mecanismos administrativos, como la
subasta de reserva de capacidad (LRCAP), los despachos fuera del orden
de mérito, las subastas de reserva y diversos cargos sectoriales. El costo
sigue existiendo, pero deja de senalar correctamente quién debe invertir,
quién debe operar y quién debe ser remunerado.

El resultado es perverso. Los consumidores siguen pagando por los
servicios de confiabilidad y flexibilidad, pero pagan mediante cargos,
subsidios cruzados y mecanismos administrativos, en lugar de precios
transparentes. Vea, en el articulo sobre los problemas de la LRCAP, los
innumerables problemas que enfrentamos cuando elegimos reforzar el
camino de las subastas de capacidad en lugar del mercado. Al mismo
tiempo, los agentes que efectivamente prestan esos servicios a menudo
no son remunerados en proporcion al valor que entregan al sistema,
mientras que quienes podrian invertir para ampliar esa capacidad no
reciben los incentivos correctos para hacerlo (ver la discusion en este
articulo sobre los precios y sus incentivos).

En otras palabras, seguimos intentando resolver problemas de
remuneracion con la creacion de reglas administrativas, cuando
deberiamos permitir que los propios mercados pusieran precio a los
distintos servicios que hoy son esenciales para la operacion de un
sistema eléctrico cada vez mas renovable.
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La mayor contradiccion del sector es que ya remunera a los agentes
conforme a un mercado, pero insiste en impedir que este cumpla
su funcién principal: revelar el valor econémico de la energia, la
flexibilidad y la confiabilidad para la operacién. Eso rompe el circuito
de retroalimentaciéon positiva entre la revelacion de los costos, la
operacion y los incentivos. En lugar de perfeccionar las sefiales de
precio, multiplicamos excepciones, subsidios, cargos y mecanismos
compensatorios. Dedicamos un enorme esfuerzo regulatorio a
administrar las consecuencias de un disefio inadecuado, cuando
practicamente todos saben ya cual es la direcciéon de la solucion:
hacer que los precios reflejen, de la forma maés fiel posible, la realidad
fisica y econdmica de la operacion del sistema. Un texto con ejemplos
numéricos y una discusion en el evento de MegaWhat (que, dicho sea
de paso, viene prestando un excelente servicio al sector y a la sociedad
con esos eventos, podcasts y su material de altisima calidad) puede
encontrarse en esta publicacion.

Mientras insistamos en corregir los sintomas en lugar de la causa, cada
nueva regla resolvera un problema inmediato, pero creara las condiciones
para la proxima distorsion regulatoria. No faltan soluciones técnicas. Lo
que falta es la decision de implementarlas.
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INTRODUCCION

La deuda de construccion de Itaipti quedd saldada por completo en 2023.
Segun el tratado que Brasil y Paraguay firmaron unos cincuenta afios
antes, la tarifa deberia haber bajado entonces a unos US$ 9/kW-mes, para
devolver la inversion a la sociedad en forma de una reduccion estructural
del precio de la energia. En cambio, se sittia en US$ 19,28/kW-mes,
aproximadamente el doble, porque los llamados gastos socioambientales
crecieron con fuerza desde 2022 y ocuparon el lugar del servicio de la
deuda. En marzo de 2026 describi el tratado como algo muy parecido a un
contrato de renta fija para los consumidores del futuro, una “jubilacién
energética”. Los dos gobiernos, los “dueiios del fondo”, parecen haber
cambiado de idea justamente en el primer afio en que el beneficio debia
pagarse. Este es el primero de los dos absurdos sobre Itaipu. En los
articulos de este capitulo paso de los precios a las instituciones y las
reglas que deciden si los precios pueden decir la verdad, y al consumidor
que paga cuando no pueden.

El Anexo C del Tratado de Itaipt solo permite trasladar a la tarifa
costos estrictamente de explotacion. El nuevo gasto no guarda relacion
con la localidad de la central ni con los gastos que prevé el tratado.
Permite a ambos gobiernos financiar politicas publicas, en gran parte con
sesgo electoralista, con el bolsillo del consumidor y fuera del escrutinio
del presupuesto federal. La tesis paraguaya de que la central le debe una
“deuda historica” es el segundo absurdo. Como mostr6 Jerson Kelman,
citando a Claudio Sales, Paraguay obtuvo de Itaipt un resultado positivo
de unos US$ 6 mil millones, mientras que Brasil acumul6 un resultado
negativo de unos US$ 9o mil millones. El problema es legal y ético. Su
costo va mas alla del dinero, porque la limitada madurez institucional
trae inseguridad juridica, subsidios cruzados ocultos, primas de riesgo y
una pérdida de confianza en futuros tratados.

En junio sostuve que la reforma eléctrica se ha convertido en una
cuestion de justicia social. El consumidor es la razén de ser del sector,
pero el aparato regulatorio lo traté como un agente pasivo representado
por terceros. Por eso, las instituciones se desarrollaron casi por completo
desde la Optica de la generacion, y el poder de mercado paso a ejercerse
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en la capa regulatoria situada por encima del mercado. Con el tiempo,
la proteccidén se convirtié en prisiéon regulatoria, y el crecimiento de
la generacion distribuida muestra a los consumidores escapando por
sus brechas. Ese arreglo llegdé a su limite. Ya no hay espacio para
subsidios individuales. Tampoco es justo que una regulaciéon que no
evoluciona impida a consumidores, generadores renovables y baterias
ofrecer flexibilidad y servicios auxiliares con tecnologias que ya existen.
Brasil esta a un plumazo de esas tecnologias. En Texas y California,
programas especificos permiten que consumidores, agregadores, baterias
y arreglos hibridos participen en el mercado sin distincioén de tecnologia.
La matriz optima surge entonces de los recursos y las oportunidades de
cada region.

Dias después describi el deterioro institucional que esta detras de estos
problemas. En los mercados maduros, las subastas y otros mecanismos
de mercado existen para descubrir las tecnologias ganadoras mediante la
competencia por el menor precio, de modo que se centran en el producto,
sea cual sea su fuente. Donde funciona un sistema de doble liquidacion,
los agentes negocian 24 contratos horarios para el dia siguiente, y
un mercado en tiempo real liquida los desvios en intervalos de pocos
minutos. Con esos precios, las centrales renovables rara vez entran en el
mercado sin baterias. Brasil ha restringido la competencia por tecnologia
en practicamente todas las subastas de energia nueva desde 2005 y
discute desde hace mas de una década una reforma del disefio de mercado.
Ninguno de los dos hechos se debe a falta de conocimiento técnico.
Ambos reflejan instituciones que pierden la capacidad de planificar,
regular y llevar adelante reformas. Los presupuestos descuidados de la
Empresa de Pesquisa Energética (la agencia brasilefia de planificacion
energética) y de la Agencia Nacional de Energia Eléctrica, junto con las
tensiones entre el ministerio y el regulador, son los sintomas mas claros.

IDEAS CENTRALES

1 El Tratado de Itaipd funcionaba como una jubilacién energética
para los consumidores futuros, y una vez saldada la deuda en 2023
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la tarifa deberia haber bajado a unos US$ 9/kW-mes, pero se sitia
en US$ 19,28/kW-mes.

El gasto socioambiental que sustituy6 al servicio de la deuda
financia politicas publicas con el bolsillo del consumidor y fuera
del presupuesto federal, un problema legal y ético.

La limitada madurez institucional cuesta mas que dinero, porque
trae inseguridad juridica, subsidios cruzados ocultos, primas de
riesgo y una pérdida de confianza en futuros tratados.

El consumidor es la razén de ser del sector, pero las instituciones
se desarrollaron desde la Optica de la generaciéon y el poder de
mercado pasoé a ejercerse en la capa regulatoria situada por encima
del mercado.

La proteccion se convirti6é en prision regulatoria, e impedir que
consumidores, renovables y baterias ofrezcan flexibilidad con las
tecnologias disponibles se ha vuelto una cuestion de justicia social.

Las subastas y los mercados existen para descubrir las tecnologias
ganadoras mediante la competencia, pero Brasil ha restringido la
competencia por tecnologia en practicamente todas las subastas de
energia nueva desde 2005.

Los presupuestos descuidados de la agencia de planificacion y del
regulador, y las tensiones entre el ministerio y el regulador, revelan
instituciones que pierden la capacidad de reformar, y en el fondo el
problema es de liderazgo.

CONCLUSIONES

En estos tres articulos situo la raiz de los problemas del sector en sus

instituciones. Itaipt muestra lo que cuesta que los gobiernos se aparten

de reglas pactadas con los consumidores. La defensa de la reforma como

justicia social muestra el precio de mantener pasivo al consumidor. El

deterioro de las instituciones del sector explica por qué una reforma

discutida durante méas de una década no se ha concretado. En el fondo,

como escribi en julio de 2026, el problema es de liderazgo.
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Los ArTicuLOS

Los dos absurdos sobre Itaipi, publicado por MegaWhat el 20 de marzo
de 2026, es el tnico articulo del libro sobre Itaipy, y trata la tarifa como
una prueba de madurez institucional y como una forma de financiar
politicas publicas fuera del presupuesto federal. La reforma eléctrica como
Justicia social, publicado en Brazil Journal el 26 de junio de 2026, sitda
al consumidor en el centro de la reforma. El deterioro institucional del
sector eléctrico brasilerio, publicado en CNN Brasil el 2 de julio de 2026 y
escrito en medio de la disputa por la subasta de capacidad, atribuye los
impasses del sector al debilitamiento de sus instituciones y a la falta de
liderazgo.
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Los dos absurdos sobre Itaipt

Titulo original: Os dois absurdos sobre Itaipu
MegaWhat - 20 de marzo de 2026
Versién publicada: megawhat.uol.com.br

RESUMEN

Sostengo que dos absurdos dominan la discusion sobre la tarifa de Itaipu.
Hace unos 52 afios, Brasil y Paraguay pactaron una especie de contrato
de renta fija para el consumidor futuro, una jubilacién energética. El
Anexo C del Tratado de Itaipt solo permite trasladar costos estrictamente
de explotacidn, y la tarifa debia bajar al saldarse la deuda, en 2023.
Pero desde 2022 se dispararon los llamados gastos socioambientales,
ajenos a la localidad y a lo que prevé el Tratado. La tarifa, que deberia
rondar los US$ 9/kW-mes, esta en US$ 19,28/kW-mes, cerca del doble.
Con este nuevo gasto, que sustituye el servicio de la deuda, ambos
gobiernos financian politicas en gran parte electoralistas con el bolsillo
del consumidor, fuera del presupuesto federal. El segundo absurdo es
la tesis paraguaya de una “deuda histérica” de la central con el pais.
Citando a Claudio Sales, Jerson Kelman muestra que Paraguay tuvo un
saldo positivo de unos US$ 6 mil millones, y Brasil, uno negativo de
unos US$ 9o mil millones. El acuerdo operativo de 2024 profundizo esas
asimetrias contra el consumidor brasilefio. El problema es legal y ético.
Revela el costo de la limitada madurez institucional: inseguridad juridica,
subsidios cruzados ocultos, primas de riesgo y pérdida de confianza en
futuros tratados.

Hay dos absurdos centrales en toda la discusion sobre la tarifa de Itaipt
que es preciso decir de forma clara y directa. El primero es que, hace
cerca de 52 afios, Brasil y Paraguay firmaron algo muy semejante a
un contrato de renta fija para el consumidor del futuro, una jubilacion
energética. Sin embargo, justamente en el primer afio en que el beneficio
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empezaria a pagarse, ambos paises, los “duefios del fondo”, parecen haber
cambiado de idea.

El objetivo era, y sigue siendo, absolutamente cristalino: viabilizar
la construccién de una megacentral para explotar el extraordinario
potencial hidrico de la region y, una vez pagada la deuda, devolver
esa inversion a la sociedad en forma de una reduccion estructural de la
tarifa de energia. Ese momento llegé en 2023. Todo esta escrito, rotulado,
pactado y detallado desde hace mas de medio siglo en el Anexo C del
Tratado de Itaipd, que es explicito al permitir solo el traspaso de costos
estrictamente de explotacion.

Lo que se vio, sin embargo, fue la violacioén de la idea y de los valores
originales del Tratado, que deberian haber sido cumplidos estrictamente
por los gestores y por los Poderes Ejecutivos, mientras que al Congreso
Nacional solo le correspondia la prerrogativa constitucional de revisarlo
eventualmente, en los casos de cargas gravosas.

Lamentablemente, nada de eso se hizo. A partir de 2022, cuando el
servicio de la deuda empez6 a caer, y después en 2023, cuando la deuda
se pagd por completo, se observd un crecimiento vertiginoso de los
llamados gastos socioambientales, sin relacion con la localidad ni con el
tipo de gasto previsto en el Tratado. Como resultado, la tarifa que deberia
estar cerca de US$ 9/kW-mes, en beneficio de los consumidores de ambos
paises conforme al Tratado, se encuentra hoy en US$ 19,28/kW-mes, es
decir, aproximadamente el doble de lo que deberia ser.

En la practica, se trata de una forma indirecta de sustituir el pago de la
deuda, al que los consumidores ya estaban acostumbrados, por un nuevo
gasto, susceptible de ser utilizado por ambos gobiernos de forma bastante
arbitraria, como se ha visto en los ultimos dos afios. Una forma de usar
el bolsillo del consumidor de energia para subsidiar politicas publicas,
en gran parte con sesgo electoralista, que deberian estar sometidas al
escrutinio del presupuesto federal y al marco fiscal. La analogia con
el Fondo de Garantia por Tiempo de Servicio (FGTS) es inevitable: un
préstamo obligatorio disfrazado de proteccion social, que crea holgura
para el gobierno al valerse de rendimientos sistematicamente inferiores
a los de inversiones minimamente racionales.
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El segundo hecho que me parece absurdo es el discurso reciente
del gobierno paraguayo segun el cual la tarifa de Itaipu no deberia
bajar, como manda el Tratado, porque la central tendria una supuesta
“deuda historica” con el pais. Esa narrativa, ademas de vaga, no viene
acompafada de ninguna justificaciéon compatible con los montos a los
que se refiere y sirve precisamente para sostener la permanencia de
esos gastos comodin que interesan a los dos gobiernos. Los hechos son
claros: como cito el ilustre Jerson Kelman en su reciente articulo para la
edicion especial de Canal Energia, “Setor Elétrico Rumo a 2050” (El sector
eléctrico rumbo a 2050), lectura obligatoria para quien quiera entender
realmente el tema, Paraguay siempre tuvo un resultado positivo con la
tarifa de Itaipt, y Brasil fue parte esencial de eso porque garantiz6 por
si solo el préstamo para la construccién de la central.

Como destaco Claudio Sales, presidente del Instituto Acende Brasil,
desde el inicio de Itaipi Paraguay recibié toda la energia que pudo
consumir, siempre por debajo del 50 % al que tendria derecho, y aun asi
obtuvo un resultado financiero positivo del orden de US$ 6 mil millones.
Brasil, por su parte, ademas de consumir integramente su cuota, corrié
durante décadas con el pago de la energia no utilizada por Paraguay, y
acumul6 un resultado negativo estimado en cerca de US$ 9o mil millones.

— Jerson Kelman, “Setor Elétrico Rumo a 2050”, Canal Energia, edicién especial,
2025.

Por lo tanto, cuando se inflan esos gastos socioambientales, la
distribucion de esos valores recae de forma desproporcionada sobre
el lado paraguayo en comparacién con el costo que asume el consumidor
brasilefio. No obstante, ambos gobiernos pasan a contar con mas dinero
para sus “acciones socioambientales”; incentivos que ayudan a explicar
los hechos. Ademas, el acuerdo operativo resultante de las frustrantes
negociaciones de 2024, al dar prioridad al destino del excedente de
energia a Paraguay tras el fin del servicio de la deuda en 2023, represento6
una nueva ronda de concesiones y profundizé las asimetrias ya existentes
en perjuicio del consumidor brasilerio.

El problema, por lo tanto, no es técnico ni econémico. Es legal y ético,
como han argumentado diversas voces del sector. Al apartarse de las
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reglas del Tratado original, los gobiernos rompen un acuerdo firmado
con los consumidores hace mas de 50 afios, imponen una carga enorme
a las tarifas y recurren a narrativas construidas para justificar decisiones
que benefician precisamente a quienes las toman.

Estos dos hechos, absurdos, demuestran el enorme costo que causa
la limitada madurez regulatoria e institucional de paises todavia en
desarrollo. Ese costo va mas alla del econémico directo, pues genera
inseguridad juridica, subsidios cruzados ocultos, primas de riesgo y una
crisis de confianza del propio pueblo brasilefio respecto del futuro de
nuevos tratados, incluso de aquellos originalmente bien concebidos,
como Itaipu.
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La reforma eléctrica como justicia social

Titulo original: A reforma elétrica como justica social
Brazil Journal - 26 de junio de 2026
Versién publicada: braziljournal.com

RESUMEN

El consumidor es la razén de ser del sector eléctrico. Aun asi, Brasil
construy6 un aparato regulatorio que lo traté como agente pasivo,
representado por terceros. Por eso, las instituciones del sector se
desarrollaron casi solo desde la dptica de la generacion, y el poder de
mercado pasé a ejercerse en la capa regulatoria superior al mercado. Con
el tiempo, esa proteccion se volvid prision regulatoria. El crecimiento
exponencial de la generacion distribuida muestra a consumidores
escapando por sus brechas. Sostengo que este arreglo llegé a su limite. Ya
no hay espacio para subsidios individuales, como muestra el tamafio de
la Cuenta de Desarrollo Energético. Tampoco es justo que una regulacién
estancada impida a consumidores, generadores renovables y baterias
prestar servicios de flexibilidad y servicios auxiliares con tecnologias
ya disponibles. Brasil estd a un plumazo de ellas. Faltan cimientos
regulatorios como los de Texas y California, donde programas especificos
permiten participar a consumidores, agregadores, baterias y arreglos
hibridos sin distincién de tecnologia. Asi, la matriz 6ptima surge de
los recursos y oportunidades de cada region. La inercia y la falta de
liderazgo son los verdaderos males que combatir. La reforma eléctrica
ya no es solo una agenda de modernizacion. Se ha vuelto una cuestion
de responsabilidad y justicia social.

El consumidor es la razén de ser de todo el sector eléctrico. Solo
producimos energia porque hay alguien que la necesita, la consume y
paga por ella. Sin embargo, la propia trayectoria historica del sector llevo
ala construccion de un aparato regulatorio que traté al consumidor como

155


https://braziljournal.com/opiniao-a-reforma-eletrica-como-justica-social/

un agente esencialmente pasivo, cuyos intereses debian ser representados
por terceros.

Esa vision tuvo sentido durante mucho tiempo y siempre tendra
alguna validez. Pero, como consecuencia de esta forma de abordar el
sector eléctrico, el desarrollo institucional se produjo casi exclusivamente
desde la optica de la generacion.

En cualquier mercado, incluso en los méas regulados, los agentes
responden a los incentivos. Asi, todas las grandes reivindicaciones, las
discusiones sobre excepciones y las disputas pasaron a concentrarse
predominantemente del lado de la generacion. La larga ausencia de
liderazgos capaces de defender de forma coherente los principios técnicos
del sector contribuy¢ al debilitamiento gradual de esos principios, y
culmind en un ambiente en el que practicamente todas las demandas
organizadas vienen de un unico lado.

La “protecciéon” derivada de la pasividad del consumidor se internalizd,
y resulté extremadamente conveniente para el funcionamiento de un
modelo sectorial en el que el poder de mercado no se ejerce mediante
ofertas en el propio mercado, sino en la capa regulatoria situada por
encima de él.

Con el tiempo, la proteccion se convirtié en prision regulatoria. Una
prision de la que los consumidores intentan escapar por las brechas
abiertas por los propios cambios regulatorios de las ultimas décadas. El
crecimiento exponencial de la generacion distribuida, tema que discuti
en Revolucion en el mercado minorista de electricidad desafia la regulacion
(Revolugdo no varejo elétrico desafia regulacao), es tal vez el ejemplo mas
emblemaético de ese movimiento.

El problema es que ese arreglo llegé a su limite. No solo porque ya
no hay espacio para subsidios individuales (pienso aqui en el tamafio
de la Cuenta de Desarrollo Energético, la CDE, y en el adicional que
vamos a pagar con la subasta de reserva de capacidad, la LRCAP, como
consecuencia de lo que subsidiamos via CDE), sino porque simplemente
no es justo que una regulaciéon que no evoluciona siga impidiendo el uso
de tecnologias ya disponibles, capaces de permitir que consumidores,
generadores renovables (centralizados o distribuidos) y baterias creen
nuevos modelos de negocio para participar activamente en la operacion
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y la expansion del sistema mediante la prestaciéon de servicios de
flexibilidad y de servicios auxiliares.

Cada vez mas, el consumidor desempena un papel indiscutible en
esos nuevos modelos de negocio, sobre todo con la llegada de grandes
centros de procesamiento de datos y de entrenamiento de inteligencia
artificial. Los consumidores y el sistema de los afios noventa son muy
distintos de los de 2026.

Por eso, no queda otro camino que una reforma sectorial. Una
reforma que incorpore los valores destacados por Angela Gomes en
su reciente articulo ;Cémo convertir al consumidor en protagonista del
sector eléctrico?: equilibrio, representacion y centralidad del consumidor.
De esa centralidad se desprende todo lo demas.

Porque no es bueno para el consumidor que una fuente prospere
artificialmente, ni que las fuentes que entran en el mercado no tengan
capacidad de volverse viables a través de sus productos y servicios. Pero
esta ya no es solo una cuestion técnica. Es una cuestion de justicia con
quien paga la cuenta al final del dia.

Ya no hay justificacion para mantener un desequilibrio regulatorio tan
grande entre consumidores y generadores, ni un desajuste tan profundo
entre el disefio de mercado y la realidad tecnoldgica y operativa del
sistema.

Ya no es aceptable, ni positivo, que repitamos que los generadores
renovables son solo fuentes intermitentes que demandan cada vez mas
subsidios, que las centrales térmicas son solo fuentes contaminantes, que
las baterias no generan valor porque no producen energia neta, o que
los consumidores son todos inflexibles y no responden al precio. Esas
afirmaciones reflejan una vision del pasado, no del presente, y mucho
menos del futuro.

La regulaciéon de hoy desbloquea o entierra la prosperidad de los
proximos afios. La inercia y la falta de liderazgo son, por lo tanto, los
verdaderos males que hay que combatir en beneficio de lo que queremos
construir para la préoxima década.

Las tecnologias ya existen. Estan a un plumazo de Brasil. Pueden
importarse, adaptarse e incluso construirse aqui, si invertimos en ciencia
y educacion. Lo que falta, en realidad, son los cimientos regulatorios
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que permitan a los agentes internalizar esta nueva realidad tecnologica
y contribuir, mediante la competencia y los incentivos de mercado, a un
sistema mas eficiente, limpio, resiliente y justo.

Todo ese aparato tecnoldgico y regulatorio ya existe y esta en plena
operacion en los principales mercados de electricidad del mundo, donde
los efectos de la integracion masiva de renovables ya se han sentido
ampliamente.

El Electric Reliability Council of Texas (ERCOT) y el Operador
Independiente del Sistema de California (CAISO), operadores de los
sistemas eléctricos de Texas y California, por ejemplo, tienen programas
especificos para que consumidores, agregadores, baterias y arreglos
hibridos participen en el mercado de forma agnostica respecto de la
tecnologia.

Solo asi descubriremos nuestras propias soluciones, los arreglos que
tienen sentido para cada region del pais. La matriz 6ptima no existe como
figura estatica. Surge de los recursos disponibles, de las tecnologias
e innovaciones (cada vez mas abundantes) y de las oportunidades
especificas de cada region.

Negar esos instrumentos regulatorios es impedir que florezcan
capacidades ya existentes. En una era de transformaciones tecnologicas
sin precedentes, mantener el sector preso de una regulacién del pasado
es privar a una sociedad que tiene talento, recursos naturales y voluntad
de prosperar de uno de los insumos mas valiosos para el desarrollo
econémico y social: energia abundante, eficiente y limpia.

Mas alla de eso, la reforma del disefio de mercado es tal vez el principal
tema latente del sector eléctrico brasilefio. De ella se derivan, directa
o indirectamente, buena parte de los impasses que discutimos a diario:
subsidios, expansion, confiabilidad, costos crecientes, asignacion de
riesgos y sefiales economicas distorsionadas.

Por eso, la reforma del sector eléctrico ya no es solo una agenda de
modernizacién. Se ha convertido en una cuestiéon de responsabilidad y
justicia social.
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El deterioro institucional del sector eléctrico
brasilefo

El debilitamiento de las instituciones amenaza la eficiencia y la

modernizacion del sector eléctrico brasilefio

Titulo original: A deterioragdo institucional do setor elétrico brasileiro
CNN Brasil - 2 dejulio de 2026

Versidn publicada: cnnbrasil.com.br

RESUMEN

Sostengo que la reciente guerra por la subasta de capacidad expuso el
deterioro institucional gradual del sector eléctrico. En mercados maduros,
subastas y otros mecanismos sirven para descubrir las tecnologias
ganadoras mediante la competencia en precio. Por eso deben centrarse
en el producto, sea cual sea la fuente. Con doble liquidacién, se negocian
24 contratos horarios del dia siguiente, y un mercado en tiempo real
liquida los desvios cada pocos minutos. Con esos precios, rara vez entran
renovables sin baterias. Brasil restringe la competencia por tecnologia
en casi todas las subastas de energia nueva desde 2005 y lleva mas de
una década discutiendo la reforma del mercado. Ninguno de los dos se
debe a falta de conocimiento técnico. Ambos reflejan instituciones que
pierden capacidad para planificar, regular y reformar. Los sintomas mas
claros son los presupuestos descuidados del planificador y el regulador,
y las tensiones entre ministerio y regulador. La expansion se guia cada
vez mas por lobbies, narrativas y subsidios. Sin una amplia reforma,
seguiran aplazandose las medidas que atacan las causas: precios cercanos
a la operacién, mercados del dia siguiente y en tiempo real integrados,
respuesta de la demanda, mercados de servicios auxiliares y valoracion
explicita de flexibilidad y confiabilidad. En el fondo, el problema es de
liderazgo.
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Tal vez el punto méas preocupante de todo el debate reciente en el sector
eléctrico sobre la subasta de capacidad sea que olvidamos algo basico: en
los mercados maduros, el debate central rara vez es qué tecnologia debe
“ganar”. El papel del mercado y de sus mecanismos, como las subastas,
es descubrir las tecnologias ganadoras, no determinarlas. Los mercados
deben ser agnosticos respecto de las tecnologias: la composicién optima
de recursos debe ser un resultado, una seleccién por aptitud para entregar
los atributos especificados mediante la competencia por el menor precio.

Por eso es tan importante disefiar subastas centradas en el producto,
y no en qué fuente lo producira. No por casualidad, hay arreglos en los
que los propios desarrolladores de proyectos utilizan baterias y centrales
térmicas de forma complementaria y conjunta, en distintos contextos,
para capturar precios méas altos en productos especificos de servicios
auxiliares.

Esto es particularmente evidente en los mercados maduros que operan
con doble liquidacién. En ellos, todos los dias los agentes negocian,
mediante una subasta centralizada, un conjunto de 24 contratos
financieros horarios, uno para cada hora del dia siguiente. El objetivo
es equilibrar oferta y demanda al menor costo posible, respetando las
restricciones de la red, las limitaciones operativas de los generadores y
los requisitos de seguridad del sistema.

El dia de la operaciéon, un mercado en tiempo real liquida las
diferencias entre lo que se contrat6 y lo que efectivamente se gener6 o
consumio, generalmente en intervalos de pocos minutos, y refleja las
condiciones reales del sistema.

Por eso, en los mercados eléctricos maduros, donde los precios en
tiempo real reflejan con mas fidelidad las condiciones operativas del
sistema, los parques renovables rara vez entran en el mercado sin baterias.
Quien inyecta energia por encima de lo contratado en momentos de
excedente sistémico recibe precios muy bajos. Quien deja de entregar la
energia programada en periodos de escasez debe recomprarla a precios
que pueden ser extremadamente elevados.

El propio mercado transforma, en la medida justa, los errores de
prevision, la falta de flexibilidad y la variabilidad de las renovables en
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costos econdémicos para sus propietarios, y crea incentivos claros para
invertir en almacenamiento y flexibilidad.

Sin embargo, ese tal vez sea un problema mas profundo de nuestro
sector. Todavia nos cuesta enormemente confiar en la capacidad de los
mecanismos de mercado para revelar combinaciones eficientes entre
tecnologias y nuevos arreglos operativos. En lugar de eso, insistimos en
interferir en el proceso de descubrimiento que promueve el mercado, e
imponemos nuestras propias convicciones sobre qué tecnologias deben
prevalecer.

En mayor o menor grado, la restricciéon de la competencia por
tecnologia es la realidad de practicamente todas las subastas de energia
nueva que hemos realizado desde 2005. Ademas, desde hace mas de una
década discutimos la reforma del disefio de mercado para acercar precios
y operacion vy, asi, reducir la necesidad de subsidios. El problema es que
ninguno de esos fendmenos puede atribuirse a la falta de conocimiento
técnico o de referencias internacionales. Ambos reflejan un deterioro
gradual de la capacidad institucional del sector para planificar, regular y
conducir reformas estructurales de largo plazo.

En medio de una verdadera guerra en torno a la subasta de capacidad
realizada en marzo de 2026, lo que esta en juego, sin embargo, no es
decidir qué tecnologia es mas o menos apropiada para el momento en
que se encuentra el sector. Lo que de hecho estamos discutiendo, y
los precedentes que estamos creando, aun sin plena conciencia de ello,
es como realizaremos la expansion de un sistema eléctrico complejo,
tarea que historicamente siempre dependio de la planificacion y de los
mecanismos de mercado o, idealmente, de una coordinacion eficiente
entre ambos, algo que nunca alcanzamos plenamente.

Décadas de investigacion en disefio de mercado, planificaciéon y
operacion, una vasta literatura tedrica y practica, miles de millones
invertidos en estudios, instituciones construidas y cuadros altamente
calificados. Aun asi, llegamos a un punto en el que la expansién empieza
a determinarse mas por lobbies, conveniencias y narrativas que por
fundamentos econdémicos, operativos y de planificacion.

El reflejo de ello es lo que estamos viendo: un deterioro institucional
y sectorial cada vez mas evidente y méas caro para el consumidor.
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Salimos por completo de un equilibrio regulatorio estable, en el que una
perturbacion se corrige con técnica, ritos y observancia de los principios
basicos de la ingenieria y la economia.

La desatencién a los presupuestos de las entidades de planificaciéon
(Empresa de Pesquisa Energética, EPE) y de regulacion (Agencia Nacional
de Energia Eléctrica, ANEEL) en los tltimos afios es tal vez el simbolo mas
evidente de ese proceso. Y esto ocurre justamente en el periodo en que
el sistema atraviesa su mayor transformacion y, por lo tanto, demanda
mas capacidad analitica para respaldar estudios y viabilizar los cambios
regulatorios. Al mismo tiempo, acumulamos tensiones institucionales
entre el ministerio y el regulador, disputas que corroen la credibilidad,
la coherencia, la previsibilidad y la capacidad de ejecucion. Fue en ese
ambiente donde se consolid6 un nuevo modus operandi sectorial.

El riesgo es evidente: cuando la planificacion se debilita, el mercado
no madura y las sefiales de mercado dejan de reflejar la operacion real
del sistema, la expansion deja de ser la busqueda de eficiencia sistémica.
Pasa a guiarse por la bisqueda de subsidios, las presiones sectoriales
y las disputas institucionales, muchas veces resueltas fuera del propio
disefio de mercado, incluso en los tribunales.

De forma mas amplia, toda la discusion sectorial actual, desde el
nivel de aversioén al riesgo de los modelos oficiales de formacion de
precios de corto plazo, pasando por las recurrentes crisis de liquidez y
de seguridad de mercado, hasta las subastas de capacidad, no tiene como
foco la modernizacion o el perfeccionamiento del sector. En el fondo,
solo busca transferir los costos de una reforma de mercado planificada,
pero nunca implementada de forma efectiva, por medio de subsidios,
disputas e improvisaciones.

Mientras no nos organicemos como sector para promover una amplia
reforma de mercado y devolver el sistema a una trayectoria de eficiencia y
previsibilidad, seguiremos postergando justamente las transformaciones
que podrian atacar las causas estructurales de los problemas actuales: un
mayor acercamiento entre precios y operacion, la integracion entre
los mercados del dia siguiente y en tiempo real, la respuesta de la
demanda, los mercados de servicios auxiliares y mecanismos capaces de
valorar explicitamente la flexibilidad y la confiabilidad. En lugar de eso,
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seguiremos reaccionando a las crisis, redistribuyendo costos y tratando
sintomas, mientras las causas estructurales permanecen intactas.
Lamentablemente, la confusion regulatoria que vive hoy el sector
es, en gran parte, reflejo de un abandono gradual de los principios que
sostenian la discusion técnica, los ritos y el cuidado de las instituciones y
de sus papeles. Y, como los principios no se manifiestan sino a través de
las personas, queda claro que, en el fondo, el problema es de liderazgo.
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INTRODUCCION

El gobierno que inicie su mandato en 2027 heredara un sector eléctrico
distinto del que previo la reforma de 2004. Brasil construy6 una matriz
altamente renovable, atrajo inversion privada y ampli6 la generacion,
pero los mercados que coordinan la operacién y orientan la inversion
no se modernizaron con ella. El resultado es una paradoja. El pais
tiene energia renovable abundante, pero le resulta cada vez maés dificil
aprovecharla, paga un costo elevado para garantizar el suministro y tiene
tarifas que comprometen su competitividad. Escribi el articulo de este
capitulo en octubre de 2026 como una agenda para ese gobierno. Retine
en un solo lugar propuestas que los capitulos anteriores desarrollan una
por una, y cierra la historia que cuenta este libro.

El problema est4 en instituciones que no se adaptaron a una nueva
realidad tecnoldgica, y no puede atribuirse a la transicién energética
ni a ninguna fuente en particular. El sistema se disefié6 cuando las
hidroeléctricas proporcionaban a la vez energia y flexibilidad operativa.
La edlica y la solar cambiaron esa relacion. Durante el dia, la solar
desplaza la produccion de las demas centrales, y al atardecer su retirada
exige un rapido aumento de la generacion controlable. Los errores
de prevision de las renovables también deben compensarse de forma
continua. La flexibilidad, antes abundante, se ha vuelto valiosa, pero
ningun precio revela adecuadamente su valor. Por eso, cada necesidad
da lugar a un nuevo cargo, subsidio o contrato, y los costos se acumulan
como interés compuesto. La Cuenta de Desarrollo Energético, que
recauda los subsidios del sector a través de las tarifas de los consumidores,
ha crecido en promedio un 16,5% al afio desde 2004. Al atardecer,
cuando decenas de gigavatios de solar distribuida dejan de contribuir
al suministro, el gobierno contrata recursos conectados a la red de alta
tensiéon mediante subastas de capacidad de largo plazo. Esa eleccion se
basa en un salto logico, el supuesto de que la contratacion de largo plazo
es la mejor forma de corregir las fallas de un mercado de corto plazo que
no pone precio a los servicios que exige la operacion.

La agenda trabaja en tres frentes. El primero acerca los precios a
la operacion fisica del sistema. Los mercados del dia siguiente y en

165



tiempo real operarian con doble liquidaciéon, de modo que todo lo
que un agente entregue o consuma mas alla de su posicion del dia
siguiente se liquide al precio en tiempo real. Esos precios estarian
vinculados a un despacho optimizado cada diez minutos. Los servicios
auxiliares, sobre todo las reservas que compensan la variabilidad y la
incertidumbre de las renovables, tendrian precio mediante mecanismos
competitivos y tecnoloégicamente neutros, abiertos a hidroeléctricas,
centrales térmicas, baterias y consumidores. Sus costos se asignarian
segin su causalidad, de modo que quien causa un costo lo asuma.
En diciembre de 2025, el operador del sistema de Texas introdujo
la cooptimizaciéon de energia y servicios auxiliares, con beneficios
estimados en mas de US$ 1.000 millones.

El segundo frente redisefia la expansion. Las subastas dejarian de
contratar tecnologias y cantidades predeterminadas y evaluarian la
contribucion integrada de cada proyecto, incluida la entrada de grandes
cargas como los centros de datos. La Empresa de Pesquisa Energética, la
agencia brasilefia de planificacion energética, ya tiene amplia experiencia
con modelos de planificacion que integran generacion, almacenamiento,
transmision y confiabilidad. Estos modelos pueden seleccionar los
proyectos que minimizan el costo total del sistema.

El tercer frente moderniza el mercado minorista. Los hogares
necesitan precios combinados con tecnologia, como ocurrié con los
electrodomésticos durante el racionamiento de 2001. Los consumidores
comerciales e industriales necesitan distribuidoras cuya remuneracion ya
no se centre en el retorno sobre los gastos de capital. También necesitan
mercados locales de flexibilidad integrados con el mercado mayorista a
través de agregadores y comercializadores minoristas.

Nada de esto sustituye la planificacién por un mercado desregulado. La
agenda exige una planificacién integrada con el mercado, instrumentos
econdmicos coherentes con la operacién y una implementacion gradual,
con pruebas, un cronograma publico y seguridad juridica. La apertura
del mercado minorista debe ampliar las opciones sin ocultar costos en
cargos. La frase con la que resumi la agenda para el préoximo gobierno
es “necesitamos menos excepciones y mejores reglas”.
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IDEAS CENTRALES

1

El gobierno de 2027 hereda una paradoja de energia renovable
abundante, dificultad creciente para aprovecharla, costos elevados
para garantizar el suministro y tarifas que comprometen la
competitividad.

El problema esta en instituciones que no se adaptaron a la nueva
realidad tecnoldgica. No puede atribuirse a la transicion energética
ni a ninguna fuente en particular.

La flexibilidad, antes abundante, se ha vuelto valiosa, y sin precios
que revelen su valor cada necesidad produce un nuevo cargo,
subsidio o contrato.

La Cuenta de Desarrollo Energético ha crecido en promedio un
16,5 % al ano desde 2004.

El primer frente acerca los precios a la operacion fisica, con
doble liquidacion, precios cada diez minutos y servicios auxiliares
competitivos y tecnolégicamente neutros cuyos costos se asignan
segun su causalidad.

El segundo frente redisefa las subastas de expansion para valorar la
contribucién integrada de cada proyecto, incluidas grandes cargas
como los centros de datos, con los modelos de planificacion que el
sector ya utiliza.

El tercer frente moderniza el mercado minorista, combina precios
con tecnologia, reforma la remuneracion de las distribuidoras y
crea mercados locales de flexibilidad.

La agenda mantiene la planificacion y la integra con los mercados,
mediante una implementacion gradual, un cronograma publico y
seguridad juridica.

CONCLUSIONES

La agenda para 2027 convierte el argumento de este libro en decisiones.

Retne tres frentes: precios cercanos a la operacion, subastas de expansion
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que valoran lo que cada proyecto aporta al sistema y un mercado
minorista capaz de aprovechar la flexibilidad de hogares, empresas y
redes de distribucion. El proximo gobierno elegira entre enfrentar las
causas estructurales y seguir administrando sus consecuencias.

Los ArTiCcULOS

Una agenda para el sector eléctrico brasilefio a partir de 2027, publicado
en CNN Brasil el 22 de octubre de 2026, es el ultimo articulo del
libro. Lo escribi como un programa para el gobierno que comienza en
2027, y presenta la agenda como tres frentes y un principio de cierre,
“menos excepciones y mejores reglas”. El epilogo que sigue examina las
condiciones en las que esta agenda puede tener éxito.
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Una agenda para el sector eléctrico brasileio
a partir de 2027

El préoximo gobierno necesitara menos excepciones y mejores
reglas para reducir el costo de la energia y transformar el

sector eléctrico en un motor del desarrollo econémico

Titulo original: Uma agenda para o setor elétrico brasileiro a partir de 2027
CNN Brasil - 22 de octubre de 2026

Versién publicada: cnnbrasil.com.br

RESUMEN

El gobierno de 2027 encontrara un sector eléctrico distinto del previsto
por la reforma de 2004. Brasil construy6 una matriz muy renovable,
pero no moderniz6 sus mercados. El resultado es una paradoja: energia
renovable abundante, dificultad creciente para aprovecharla, suministro
caro y tarifas que restan competitividad. Sostengo que el problema son
instituciones que no se adaptaron. La flexibilidad, antes abundante,
se volvi valiosa, pero ningun precio la valora. Asi, cada necesidad
produce un nuevo cargo, subsidio o contrato, y la Cuenta de Desarrollo
Energético ha crecido un 16,5 % anual en promedio desde 2004. Hay tres
frentes para detener este proceso. El primero es acercar los precios a la
operacion fisica, con doble liquidacion entre el dia siguiente y el tiempo
real, precios cada diez minutos y servicios auxiliares tecnolégicamente
neutros, con costos asignados por causalidad. Texas cooptimiza energia
y servicios auxiliares desde diciembre de 2025, con beneficios estimados
superiores a US$ 1.000 millones. El segundo es redisefiar las subastas
de expansion para valorar la contribucién integrada de cada proyecto,
incluidas grandes cargas como centros de datos. El tercero es modernizar
el mercado minorista, reformar la remuneracién de las distribuidoras
y crear mercados locales de flexibilidad. Nada de esto sustituye la
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planificacion por la desregulacién. Necesitamos menos excepciones y
mejores reglas.

El proximo gobierno encontrara un sector eléctrico distinto del que
previé la reforma de 2004. Brasil construyé una matriz eléctrica
altamente renovable, atrajo inversiones privadas y amplio la generacion.
Pero esa expansion no fue acompafiada por la modernizacion de los
mercados que coordinan la operacién y orientan las inversiones.

El resultado es una paradoja: tenemos energia renovable abundante,
pero dificultades crecientes para aprovecharla, costos elevados para
garantizar el suministro y tarifas que comprometen la competitividad.
El problema no esta en la transiciéon energética ni en una fuente
especifica, sino en la incapacidad de adaptar las instituciones a la nueva
realidad tecnologica. Su prioridad dependera de los objetivos del préximo
gobierno.

El sistema brasileo se concibié cuando las hidroeléctricas
proporcionaban simultineamente energia y flexibilidad operativa.
La expansion edlica y solar cambié esa relaciéon. Durante el dia, la
generacion fotovoltaica reduce la produccién de las demas centrales;
al atardecer, su retirada exige un rapido aumento de la generaciéon
controlable. Los errores de prevision de las renovables también deben
compensarse de forma continua.

La flexibilidad, antes abundante, se volvi6 valiosa, pero el mercado
todavia no dispone de precios capaces de revelar adecuadamente su
valor econémico, a pesar de las experiencias internacionales.

Las consecuencias se refuerzan entre si. Sin precios para los servicios
operativos, faltan incentivos para las baterias, la respuesta de la demanda
y otras fuentes de flexibilidad. Los subsidios a tecnologias especificas
estimulan nuevos proyectos incluso cuando su contribucién adicional
es pequeiia. Cuando la generacion renovable supera el consumo o la
capacidad de evacuacion, el operador ordena cortes obligatorios, el
llamado curtailment.

Al mismo tiempo, a la puesta del sol, cuando decenas de gigavatios
de generacion solar distribuida dejan de contribuir a la atencién de
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la demanda, el gobierno contrata, mediante subastas de reserva de
capacidad, recursos en alta tensién por largos periodos, y traslada los
costos a los consumidores.

No se cuestiona la seguridad del suministro ni la importancia de
las subastas. La cuestion es el salto logico de que las contrataciones
de largo plazo son la mejor forma de lidiar con las fallas de un
mercado de corto plazo que no pone precio a los servicios que exige la
operacion. Sin corregir el origen, cada necesidad produce un nuevo cargo,
subsidio o contratacion. Las soluciones presentadas como “pragmaticas”
enmascaran problemas estructurales, cuyos costos se acumulan como
interés compuesto.

La Cuenta de Desarrollo Energético (CDE), que creci6 en promedio
un 16,5 % al afio desde 2004, ilustra el avance de los cargos. El resultado
es un sector mas complejo, oneroso y dependiente de decisiones
administrativas.

El préximo gobierno puede interrumpir este proceso en tres frentes.

El primero es acercar los precios a la operacion fisica, principio basico
ampliamente violado en Brasil. Los mercados del dia siguiente y en
tiempo real, con doble liquidacion y precios vinculados al despacho
optimizado cada diez minutos, revelarian el valor de la energia en
distintos horarios y localidades. También es necesario poner precio
a los servicios auxiliares, sobre todo a las reservas que compensan la
variabilidad y la incertidumbre de las renovables. Su remuneracion debe
ser competitiva y tecnolégicamente neutra, y permitir la participacion
de hidroeléctricas, centrales térmicas, baterias y consumidores.

Los costos de esas reservas deben asignarse segin su causalidad
econémica, evitando transferencias indebidas. El Electric Reliability
Council of Texas (ERCOT), operador de Texas, redujo en 2010 los
intervalos de su mercado en tiempo real de 15 a cinco minutos e introdujo,
en diciembre de 2025, la cooptimizacion de energia y servicios auxiliares,
con beneficios estimados en mas de US$ 1.000 millones.

El segundo es reformular la expansion. Las subastas deben dejar
de contratar tecnologias y cantidades predeterminadas para evaluar la
contribucion integrada de cada proyecto, incluida la entrada de grandes
cargas, como los centros de datos. El valor de una central depende de
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cuando y donde produce, de la flexibilidad que ofrece, de la transmision
y de su complementariedad con el parque existente, no solo del precio
de la energia o de la potencia firme.

Los modelos de planificacion ya utilizados en el sector, con los
que la Empresa de Pesquisa Energética (EPE), la agencia brasilefia de
planificacién energética, tiene amplia experiencia, permiten integrar
generacion, almacenamiento, transmisién y confiabilidad para elegir
proyectos en una subasta que selecciona al menor costo global. Las
subastas pueden incorporar ofertas de grandes consumidores por el
acceso a la red, condicionando su entrada a contribuciones que cubran
los costos adicionales de integracion.

Esto posicionaria a Brasil como polo de generaciéon y de grandes
cargas, con responsabilidad econoémica, preservando la planificaciéon
centralizada y usando la competencia para seleccionar inversiones.

El tercero es modernizar el mercado minorista, reconociendo las
diferencias entre consumidores y ofreciendo incentivos para que
respondan a las condiciones del sistema. En el segmento residencial,
cambiar las tarifas de forma aislada tiene un efecto limitado. Es necesario
combinar precios y tecnologia, como ocurrio con los electrodomésticos
en el racionamiento de 2001, ahora para promover la flexibilidad.

El desafio incluye no solo el consumo, sino también la inyeccion solar
distribuida. Las experiencias internacionales muestran como incentivar
baterias y equipos que ajusten automéaticamente su funcionamiento a
las necesidades del sistema, sin comprometer el confort. Esto exige una
agenda ministerial coordinada con la industria de equipos.

En los segmentos comercial e industrial, el retorno econémico
estimula de forma mas directa la gestion del consumo y la oferta de
flexibilidad. Para aprovechar ese potencial, es necesario reformar la
remuneracion de las distribuidoras, hoy centrada en el retorno sobre los
gastos de capital (CAPEX), y desarrollar mercados locales de flexibilidad,
nuevos mecanismos de remuneracién y pago y nuevos modelos de
negocio, como en Estados Unidos y en Europa. Esos mercados deben
integrarse al mercado mayorista, con la participacion de agregadores y
comercializadores minoristas.
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Estos frentes no significan sustituir la planificacion por un
mercado desregulado. Exigen una planificacion integrada al mercado,
instrumentos econdémicos coherentes con la operaciéon y una
implementacion gradual, con pruebas, un cronograma publico y
seguridad juridica. La apertura del mercado minorista debe ampliar las
opciones sin ocultar costos en cargos.

Brasil puede transformar su matriz eléctrica en una ventaja
competitiva duradera. El desafio no es elegir tecnologias ganadoras,
sino crear reglas capaces de atraer los recursos necesarios. Una politica
energética exitosa entrega electricidad confiable, limpia y asequible.
Necesitamos menos excepciones y mejores reglas.

Los problemas complejos rara vez admiten soluciones simples, pero
el sector ya demostroé su capacidad para enfrentarlos. Sin una reforma
integral, una ventaja estratégica seguira produciendo costos y obstaculos
al desarrollo. El proximo gobierno tendra que elegir entre enfrentar las
causas estructurales y seguir administrando sus consecuencias.
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Epilogo — Mirar hacia adelante

Lo que ocurra a partir de ahora en el mercado eléctrico brasilefio
dependera menos de la tecnologia que de las decisiones. Esas decisiones
corresponden al liderazgo del pais, al Ministerio de Minas y Energia y a
las instituciones del sector. Quiero cerrar este libro con una mirada al
futuro. Soy cautelosamente optimista, porque Brasil tiene lo que necesita
para corregir el rumbo. También soy critico, porque la ultima década
muestra con qué facilidad puede perderse esa oportunidad.

Lo que el pais tiene

Brasil tiene el recurso renovable, la tecnologia y el capital dispuesto
a financiarla. El sector cuenta ademas con décadas de investigaciéon
en disefio de mercado, planificaciéon y operacion, con instituciones
construidas a lo largo del tiempo y con cuadros técnicos altamente
calificados. Como escribi en La confusion de los precios y la aversion al
riesgo en el sector eléctrico, lo que nos falta es coherencia y liderazgo, y
lo demas el sector lo tiene de sobra.

El Operador Nacional del Sistema Eléctrico asumi6 recientemente
la responsabilidad por los modelos computacionales que planifican
la operaciéon y forman los precios. Esta decision crea las condiciones
institucionales y técnicas para incorporar gradualmente la red, el tiempo
real y las reservas a la formacion de precios, siempre que las demas
instituciones del sector acomparfien e incentiven el proceso.

Los consumidores brasilenios han mostrado, mas de una vez, que
responden a los precios. En el racionamiento de 2001, eligieron por si
mismos electrodomésticos mas eficientes para evitar el recargo aplicado
a quienes no cumplian su meta de reduccién, en lo que fue tal vez el
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mayor programa de respuesta de la demanda de la historia. Desde 2022,
los hogares usaron la generacion distribuida para construir un mercado
de créditos dentro del segmento regulado. Ese mismo afio, el regulador
cre6 un programa voluntario de respuesta de la demanda que dio a los
grandes consumidores un mercado para su flexibilidad, y en octubre de
2024 ese programa ya superaba los 9 GWh.

La agenda de reforma también esta disponible desde 2017, cuando la
Consulta Puablica n.° 33 esbozé mercados secuenciales en tiempo real y
un mercado de corto plazo méas cercano a la operacion. El nuevo gobierno
de 2027 abre una ventana para llevarla a la practica. También podemos
aprender de los errores y aciertos de mercados que nos llevan unos
quince afios de ventaja en la integracion de recursos no controlables. En
diciembre de 2025, el Electric Reliability Council of Texas, el operador del
sistema de Texas, empezd a cooptimizar energia y servicios auxiliares,
con beneficios estimados en mas de US$ 1.000 millones.

Lo que puede salir mal

Los contratos de capacidad firmados en marzo de 2026 tienen plazos
de 10 a 15 afios, y su costo llega a los consumidores a través de un
cargo. Cada nueva subasta de este tipo profundiza el bloqueo (lock-in) en
disenos elegidos antes de corregir los precios, y los agentes que pasan a
sentirse con derecho a un ingreso garantizado rara vez renuncian a él. Los
subsidios siguen acumulandose, y la Cuenta de Desarrollo Energético se
ha expandido a una tasa media del 16,5 % al afio desde 2004. Las tarifas se
han vuelto tan altas para los consumidores finales que deben pagarse en
cuotas con interés compuesto. La subasta de baterias en consulta en 2026
corre el riesgo de repetir, con el almacenamiento, el patrén de la subasta
de capacidad. La Empresa de Pesquisa Energética (la agencia brasilefia
de planificacién energética) y el regulador han visto descuidados sus
presupuestos, y la friccion entre el ministerio y la agencia reguladora
erosiona la credibilidad y la capacidad de ejecucién. En el fondo, como
escribi méas de una vez en 2026, cada uno de estos riesgos es un problema
de liderazgo.
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Las condiciones

El camino optimista depende de hacer las cosas en el orden correcto.
Los mercados que atravesaron esta transicién antes que nosotros
muestran que muchos problemas se evitan cuando se organiza primero la
formacion de precios en el mercado de corto plazo. Mis articulos apuntan
a cinco condiciones.

1. Los precios vienen primero. Los mercados del dia siguiente y
en tiempo real operan con doble liquidacion, que cobra o paga
cada desvio respecto del programa del dia siguiente al precio en
tiempo real. Los precios se fijan cada diez minutos, y los servicios
auxiliares reciben precio mediante mecanismos competitivos y
tecnologicamente neutros.

2. Los subsidios se reducen de forma gradual pero rapida, y no se crea
ningln subsidio nuevo para corregir los efectos secundarios de otro
anterior.

3. Las subastas de expansion estan abiertas a todas las tecnologias y
valoran la contribucion integrada de cada proyecto al sistema, con
modelos de planificacién que el sector ya utiliza.

4. Los consumidores y las redes de distribucién participan en el
mercado a través de agregadores, comercializadores minoristas y
mercados locales de flexibilidad, junto con una reforma de la forma
en que se remunera a las distribuidoras.

5. Las instituciones recuperan su capacidad, con un operador que
elige sus propios modelos y responde por sus resultados, y con
organismos de planificaciéon y regulaciéon que cuentan con los
presupuestos que sus tareas exigen.

Si estas condiciones se cumplen, con los precios primero, los
contratos de capacidad y de almacenamiento pueden desempenar el
papel complementario que desempefian en los mercados maduros, y los
costos que hoy se pagan mediante cargos pueden volver a precios que
muestren a los agentes donde invertir. Si no se cumplen, el sector pronto
estara discutiendo de nuevo los mismos problemas.
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De América Latina a Estados Unidos

Los dias 5y 6 de noviembre de 2026, Frank Wolak y yo organizamos en
la Universidad de Stanford un taller de dos dias. Su titulo fue From Latin
America to the United States: Challenges, Models, and Policies for Electricity
Markets in Transition (De América Latina a Estados Unidos: desafios,
modelos y politicas para mercados eléctricos en transiciéon). Cont6 con
el apoyo del Center for Latin American Studies y el patrocinio de la
Tinker Foundation, y reuni6 a operadores de sistemas y académicos de
ambos hemisferios. Los operadores vinieron del Operador Independiente
del Sistema de California, del Electric Reliability Council of Texas, del
Southwest Power Pool, del Midcontinent Independent System Operator,
de PJM Interconnection, del New York Independent System Operator
y de ISO New England, asi como del Operador Nacional del Sistema
Eléctrico de Brasil y del Coordinador Eléctrico Nacional de Chile.

Larapida integracion de renovables intermitentes en todo el mundo ha
despertado preocupacion por la suficiencia del suministro a largo plazo
en mercados cada vez mas dominados por recursos de costo marginal
nulo. Los paises latinoamericanos de base hidroeléctrica llevan mas
de dos décadas enfrentando este desafio con instrumentos de largo
plazo y disefios de mercado propios. Estados Unidos y Europa han
abordado en gran medida los problemas de la solar y la edlica mediante
sefiales de precio de corto plazo mas alineadas con la operacion y
mediante mecanismos de capacidad de largo plazo. El taller explord
como interactian las sefiales de corto plazo y los instrumentos de largo
plazo en mercados dominados por renovables y con costos marginales
bajos.

Las lecciones de los sistemas que ya atravesaron la escasez de
flexibilidad y la entrada masiva de renovables importan mucho a Brasil
y al resto de América Latina, cuyos sistemas crecieron a partir de una
disponibilidad de recursos muy distinta. América Latina también tiene
lecciones que ofrecer. Aporta formatos de contratacién de largo plazo,
mecanismos y subastas que son criticos donde la carga crece con rapidez,
y la experiencia de Brasil con mercados a plazo y subastas forma parte
de esa contribucién. Estados Unidos ofrece productos de corto plazo
disefiados para senalar la escasez.
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En 2004, Brasil diseni6 un mercado para un sistema hidroeléctrico con
una carga en rapido crecimiento. La tarea ahora es redisefiarlo, con el
mismo cuidado, para un sistema en el que la flexibilidad se ha vuelto
escasa.
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