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El aumento observado en los precios de los combustibles fósiles, exacerbado por eventos climáticos extremos como 
sequías prolongadas, ha generado una volatilidad significativa en los precios de la electricidad a corto plazo en diversos 
mercados de América Latina y el Caribe. Paralelamente, la rápida incorporación de energías renovables variables, como la 
solar y la eólica, imprime nuevos desafíos operativos para los mercados eléctricos. Esta situación ha intensificado el deba-
te sobre el diseño óptimo de los mercados eléctricos, especialmente en términos de eficiencia económica y la adecuada 
señalización de precios durante la transición energética. En este contexto, surgen preguntas sobre qué ajustes regulatorios 
pueden mejorar la señalización de precios a corto plazo y garantizar un despacho eficiente y competitivo. Este estudio 
examina los principales componentes de los mercados eléctricos a corto plazo en América Latina y el Caribe, identifica 
las mejores prácticas internacionales, y evalúa las principales fuentes de volatilidad en los precios spot. Asimismo, se 
presentan recomendaciones regulatorias dirigidas a mejorar la integración de energías renovables variables en la matriz 
eléctrica, fortalecer la resiliencia y optimizar la eficiencia operativa de los mercados eléctricos.
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El diseño de los mercados eléctricos es la pieza central 
en el debate sobre cómo desarrollar mercados de energía 
sostenibles, asequibles y seguros en América Latina y el 
Caribe. Desde las transformaciones iniciadas en los años 
90, los marcos regulatorios en el sector eléctrico de la re-
gión han sido continuamente adaptados para responder 
a necesidades sobre continuidad y calidad del suministro 
eléctrico, fomento de nuevas inversiones, innovación tec-
nológica, sostenibilidad ambiental, asequibilidad y promo-
ción de la competencia, entre otras. La relevancia del dise-
ño de mercado reside en que la formación adecuada de los 
precios de electricidad permite la correcta transmisión de 
señales a los participantes del mercado, desde consumido-
res domésticos, comerciales e industriales, hasta empresas 
de generación, transmisión, distribución y comercialización. 
Si bien América Latina y el Caribe ha progresado en el desa-
rrollo de mercados mayoristas de electricidad para transac-
ciones a largo plazo, los mercados a corto plazo o spot aún 
permanecen en etapas tempranas de desarrollo en varias 
partes de la región. 

La reciente volatilidad registrada en los precios a corto 
plazo de la electricidad, causada por el aumento de los 
precios de los combustibles fósiles, eventos naturales ad-
versos y la integración de energías renovables variables, 
ha puesto de manifiesto la necesidad de reformas estruc-
turales en los mercados eléctricos mayoristas de América 
Latina y el Caribe, así como en otras regiones del mundo. 
Aunque el impacto y las respuestas de los países ante estos 
desafíos han sido diversas, reflejando sus diferentes matri-
ces energéticas y prioridades nacionales, es evidente que 
existen oportunidades significativas para mejorar la eficien-
cia en la operación de los mercados. El primer paso hacia 
esta reforma es identificar los factores que influyen en la 
formación de los precios mayoristas de electricidad, con el 
fin de diferenciar los elementos que distorsionan los pre-
cios de aquellos que son inherentes a la composición de la 
matriz energética subyacente.

La transformación de los mercados eléctricos está mar-
cada por la integración de energías renovables variables, 
como solar y eólica, lo que plantea retos inéditos en el 
diseño de estos. La introducción de nuevas tecnologías de-
manda una revisión sistemática del diseño de los merca-
dos y la adopción de regulaciones y estrategias orientadas 
a facilitar la transición hacia fuentes de energía renovable 
variable (VRE, por sus siglas en inglés) en las matrices eléc-
tricas. El segmento de los mercados mayoristas de corto 
plazo enfrenta retos aún más significativos, siendo el más 
impactado por la incorporación de las VRE, las cuales in-
troducen una notable incertidumbre y variabilidad en la ge-
neración a corto plazo e inducen a precios spot cercanos a 
0, lo que eventualmente podría afectar la inversión en el 
sector eléctrico.

Este reporte presenta un esfuerzo inicial para compren-
der el estado actual de los diseños de mercados eléctricos 
liberalizados en América Latina y el Caribe, identificando 
sus desafíos y oportunidades. Este documento tiene como 
objetivo presentar las principales regulaciones y reglas de 
mercado que influyen en la formación de precios en los 
mercados mayoristas a corto plazo en la región, así como las 
mejores prácticas observadas en los principales mercados 
de Estados Unidos y Europa para una mejor señalización 
de precios que representen fielmente las condiciones de 
oferta y demanda mientras se facilita un despacho eléctri-
co eficiente y transparente que promueva la integración de 
tecnologías más limpias en la matriz eléctrica. En particu-
lar, este estudio busca: a) identificar los principales factores 
que inciden en los procesos de formación de precios ma-
yoristas a corto plazo en los mercados eléctricos; b) extraer 
lecciones aprendidas de los debates sobre las reformas de 
los mercados eléctricos europeos; c) analizar las principales 
características de los mercados a corto plazo en mercados 
liberalizados de América Latina y el Caribe; y d) presentar 
los principales desafíos y las mejores prácticas regulatorias 
que los países de América Latina y el Caribe podrían imple-
mentar, basándose en experiencias de los principales mer-
cados eléctricos en Estados Unidos y Europa.

R E S UM E N  E J EC U T I VO .
P R I N C I PA L E S  H A L L A ZG O S  Y 
CO N S I D E R AC I O N E S  D E  P O L Í T I C A
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Aspectos destacados de los mercados a 
corto plazo en América Latina y el Caribe 

El diseño de los mercados liberalizados a corto plazo en 
América Latina y el Caribe se ha desarrollado a partir de las 
particularidades y características únicas de cada país, inclu-
yendo su disponibilidad de recursos y capacidades institu-
cionales. Estos mercados se caracterizan por tener estruc-
turas donde los precios están más regulados o sujetos a una 
mayor intervención de los operadores y reguladores que 
en los mercados eléctricos de Estados Unidos o Europa. En 
algunos casos, esta intervención resulta en precios a corto 
plazo que no reflejan el costo de oportunidad de los agen-
tes, lo que tiene implicaciones en su comportamiento, la 
inversión realizada y la viabilidad financiera de las operacio-
nes. Para identificar posibles ajustes regulatorios que incre-
menten la eficiencia en la operación de estos mercados, es 
fundamental identificar las principales características de los 
mercados mayoristas a corto plazo en la región, las cuales 
se presentan a continuación. Este análisis permitirá señalar 
áreas de mejora y desarrollar estrategias para optimizar la 
eficiencia del mercado a corto plazo.

Este enfoque, adoptado tanto en América Latina y el Cari-
be como en los principales mercados eléctricos de Estados 
Unidos y Europa, favorece primordialmente a las plantas 
renovables por su menor costo marginal que suelen ser 
las de menores emisiones de Gases de Efecto Invernadero 
(GEI), relegando a las opciones más costosas y por lo gene-
ral más contaminantes a un segundo plano. 

  Aspecto 1.   La asignación de despacho eléctrico 
basada en el orden de mérito y remuneración 
por costo marginal ha sido el modelo más utilizado 
en los mercados eléctricos a corto plazo

La alta integración de fuentes hídricas con capacidad de al-
macenamiento y con altos niveles de flexibilidad, ha mini-
mizado la necesidad de desarrollar mercados a corto plazo. 
Tradicionalmente, los mercados basados en tecnologías 
térmicas e hídricas se gestionaban adecuadamente con 

  Aspecto 2.   El diseño de los mercados eléctricos 
a corto plazo aún se encuentra en una etapa de 
incipiente desarrollo en la mayoría de los países 
de América Latina y el Caribe

programaciones semanales o, en algunos casos, diarias para 
planificar la generación eléctrica. No obstante, estos dise-
ños no están adecuadamente preparados para lidiar con 
niveles crecientes de energías renovables variables, la flexi-
bilidad requerida, los vertimientos de energía y, en algunos 
casos, períodos prolongados de costos marginales cercanos 
a cero. A diferencia de América Latina y el Caribe, los mer-
cados eléctricos de Estados Unidos y Europa han avanzado 
más rápidamente en el desarrollo de marcos regulatorios 
que permiten la integración eficiente de estas tecnologías 
en el sector eléctrico. Este progreso ha resultado en una se-
ñalización de precios más precisa en sus dimensiones espa-
ciales y temporales. 

Este modelo responde a preocupaciones sobre el riesgo 
de manipulación de precios, la concentración en algunos 
mercados de electricidad y falta de capacidades institu-
cionales en la región. Colombia y el Mercado Eléctrico Re-
gional (MER) en Centroamérica son mercados en América 
Latina y el Caribe basado en ofertas. En contraste, México 
implementa un sistema de ofertas limitadas a un margen 
definido por los costos auditados. A diferencia de estos, los 
mercados en Estados Unidos y Europa funcionan con un 
modelo basado en ofertas, lo que representa una divergen-
cia significativa en la estructura y operación de los merca-
dos eléctricos entre estos mercados y América Latina y el 
Caribe.

A excepción de Chile, Perú, México y el Mercado Eléctrico 
Regional (MER) que cuentan con mercados nodales, los 
precios zonales o únicos son la constante en la mayoría de 
los países de la región. Los mercados con precios zonales o 
de precio único enfrentan el riesgo de altos costos econó-
micos durante el proceso de redespacho, especialmente si 
las restricciones del sistema de transmisión no se conside-
ran de manera efectiva. Además, no proporcionan señales 

  Aspecto 3.   Los mercados eléctricos a corto 
plazo en América Latina y el Caribe se caracterizan 
por estar basados en costos, donde las ofertas 
de los generadores están auditadas para asegurar 
que el costo marginal refleje de manera precisa 
el costo real

  Aspecto 4.   Los mercados spot en América Latina 
y el Caribe generalmente han adoptado precios 
zonales o únicos, aunque algunos países cuentan 
con precios nodales
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de precio adecuadas para el desarrollo de infraestructura de 
transmisión y otras soluciones energéticas, especialmente 
en los mercados de precio único. Sin señales precisas de 
congestión, es menos probable que se realicen inversiones 
donde más se necesitan.

La integración de nuevas tecnologías demanda el desarro-
llo de nuevos diseños de mercado que permitan una mejor 
señalización de los precios. Actualmente, muchos merca-
dos utilizan un mercado del día en adelanto (MDA) el cual, 
en algunos casos, no es financieramente vinculante y di-
chos mercados dependen de los precios en los mercados 
de tiempo real (MTR). La experiencia internacional señala 
que dos mercados ayudarían a una mejor señalización de 
los precios a corto plazo, ayudando a que los precios refle-
jen de manera eficiente las condiciones actuales de oferta y 
demanda, así como ocurre en USA con un MDA y un MTR 
o en Europa con un MDA y un mercado intradiario (MID).

A pesar de la existencia de mercados predominantemente 
basados en costos en América Latina y el Caribe, persis-
te el riesgo de prácticas de manipulación de precios y de 
retención de capacidad. Esta situación ha motivado la im-
plementación de mecanismos de regulación, unidades de 
monitoreo de competencia y el establecimiento de precios 
máximos en los mercados spots en la región. Sin embar-
go, esta problemática no es exclusiva de América Latina y 
el Caribe; en Estados Unidos y Europa, los mercados fre-
cuentemente exhiben competencia imperfecta y alta con-
centración. Durante la última crisis energética en la Unión 
Europea, uno de los principales desafíos discutidos para au-
mentar la asequibilidad en los precios de electricidad giró 
en torno a la mejora del marco regulatorio y la implemen-
tación de medidas que permitan el desarrollo de los merca-
dos competitivos.

La alta integración de energía hidroeléctrica en la matriz 
eléctrica de varios países de América Latina y el Caribe ha 
resultado en precios bajos y volátiles en los mercados spot 
debido a la dependencia de factores climáticos que afec-
tan la disponibilidad de recursos hídricos. Esta volatilidad ha 
impulsado el desarrollo de mercados a largo plazo con el 
objetivo de fomentar inversiones en generación eléctrica, 
proporcionando certeza financiera a los inversores. Estos 
mercados han sido cruciales para el desarrollo del sector 
eléctrico en la región, ya que ofrecen estabilidad a través 
de contratos que atenúan la fluctuación de los precios spot, 
beneficiando tanto a generadores y distribuidores como a 
los consumidores finales al garantizar tarifas más estables.

En países como México y Argentina, donde el gas natural 
desempeña un papel importante en la matriz eléctrica, 
los precios del gas natural influyen significativamente en 
los precios spot del mercado eléctrico. Por el contrario, en 
países con una fuerte presencia de hidroelectricidad, como 
Brasil y Colombia, los precios suelen estar determinados 
por el costo de oportunidad del agua almacenada. Por su 
parte, en países con una creciente integración de fuentes 
solares y eólicas a la matriz eléctrica, se observa una ten-
dencia hacia precios muy bajos o cercanos a cero durante 
los períodos del día en que estas fuentes pueden cubrir una 
parte importante de la demanda. Sin embargo, los precios 
son más elevados cuando la generación de estas fuentes 
es insuficiente o nula para satisfacer una demanda alta, re-
quiriendo la entrada de generadores con costos marginales 
más altos.

  Aspecto 5.   La mayoría de los mercados eléctricos 
de América Latina y el Caribe mantienen sistemas 
de liquidación única limitando su eficiencia

  Aspecto 6.   Asegurar la competencia tras 
la desregulación de los mercados eléctricos 
ha sido un desafío

  Aspecto 7.   La mayor parte de la electricidad 
en América Latina y el Caribe se comercializa en 
mercados a largo plazo, mientras que los mercados 
a corto plazo tienen una relevancia menor

  Aspecto 8.   La composición del portafolio 
de generación eléctrica influye directamente en 
el costo marginal, el cual determina los precios a 
corto plazo de electricidad
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Para manejar esta variabilidad, se requiere aumentar la fle-
xibilidad del sistema eléctrico. En países como Chile y Uru-
guay, se ha observado que cuando la generación de energía 
renovable opera a su máxima capacidad, los precios margi-
nales tienden a ser muy bajos o incluso cero. Esto conduce 
a una reducción en los precios promedio de la electricidad, 
pero también a una mayor variabilidad de estos precios. 
Además, puede presentarse el problema de exceso de ge-
neración, donde la capacidad de transmisión es insuficien-
te y se debe verter la energía no consumida. Esta situación 
afecta los ingresos de los generadores que operan princi-
palmente en los mercados spot y puede desincentivar la 
inversión en nuevas capacidades de generación. Es crucial 
que los mercados incentiven la inversión en tecnologías 
que aumenten la flexibilidad del sistema eléctrico, como 
sistemas de almacenamiento de energía, gestión de la de-
manda y ampliación de la infraestructura de transmisión. 
Asimismo, es necesario crear nuevos mercados competi-
tivos para productos esenciales como reserva, flexibilidad 
y regulación. La configuración actual de la mayoría de los 
mercados eléctricos no promueve de manera efectiva este 
tipo de inversiones, lo que representa un desafío para inte-
grar eficientemente las energías renovables variables en la 
matriz energética.

La evidencia sugiere que el comercio de energía a nivel re-
gional puede desempeñar un papel crucial en la gestión de 
situaciones de estrés en los sistemas eléctricos, fomenta la 
incorporación de energías renovables y promueve un uso 
más eficaz de las tecnologías de generación y de la infraes-
tructura de transporte entre países. En Europa, la integra-
ción regional ha probado ser una estrategia efectiva para 
afrontar crisis energéticas recientes, representando una 
solución especialmente útil cuando algún país enfrenta di-
ficultades en su capacidad de generación de energía.

  Aspecto 9.   La incorporación de fuentes como 
la solar y la eólica introduce desafíos únicos, 
principalmente por la necesidad de gestionar 
la variabilidad de estas fuentes y garantizar su 
complementariedad con otras tecnologías

  Aspecto 10.   La región se encuentra en una etapa 
incipiente de integración de mercados eléctricos. 
La colaboración regional, facilitada por el Sistema 
de Interconexión Eléctrica para América Central 
(SIEPAC) y varias conexiones bilaterales entre 
países, ofrece beneficios significativos

Consideraciones de política

La diversidad de los sistemas eléctricos en América Latina y 
el Caribe exige una evaluación detallada de cada mercado 
para determinar qué ajustes en el marco regulatorio vigen-
te podrían incrementar la eficiencia del mercado eléctrico 
a corto plazo. La adopción de un sistema de remuneración 
marginalista en estos mercados se considera la opción más 
eficaz para maximizar el uso eficiente de los recursos del 
sistema eléctrico en comparación con alternativas como el 
método de pay-as-bid. Entre los principales cambios regu-
latorios se incluyen la transición hacia mercados basados 
en ofertas, la implementación de mercados con múltiples 
liquidaciones, y el aumento de la granularidad geográfica 
y temporal de los mercados. Estas reformas regulatorias 
resultan necesarias si se quieren alcanzar los objetivos de 
descarbonización de las matrices eléctricas propuestos.

Los mercados de electricidad a corto plazo en América La-
tina y el Caribe comparten similitudes con los de Estados 
Unidos y Europa, pero también presentan diferencias sig-
nificativas. Aunque estos mercados han evolucionado de 
manera distinta en su operación, todos han implementado 
reformas orientadas a mejorar la eficiencia en la gestión de 
la generación eléctrica. En Europa predomina un modelo de 
mercado descentralizado, mientras que en Estados Unidos 
el despacho eléctrico está centralizado. En América Latina y 
el Caribe, el despacho sigue siendo altamente centralizado, 
y las ofertas de las centrales eléctricas están sujetas a audi-
torías regulatorias.

Este reporte hace un esfuerzo por identificar los elementos 
regulatorios que podrían mantenerse, reformarse o actuali-
zarse en los mercados mayoristas de electricidad en Amé-
rica Latina y el Caribe, tomando como referencia las expe-
riencias de Estados Unidos y Europa. Si bien estos cambios 
deben evaluarse según las particularidades de cada país, el 
propósito principal es identificar las posibles mejoras re-
gulatorias para los mercados mayoristas de electricidad a 
corto plazo. A continuación, se presentan consideraciones 
sobre los ajustes necesarios para mejorar la eficiencia y  
resiliencia de estos mercados.

  Consideración de Política 1.   Es fundamental 
revisar y actualizar el diseño de los mercados 
eléctricos a corto plazo para lograr mejorar la 
eficiencia en el despacho eléctrico, proveer las 
señales correctas para la inversión, y descarbonizar 
la matriz eléctrica
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La variabilidad inherente de la generación solar y eólica 
hace necesaria una regulación que fomente la adecuada 
integración de estos recursos al sistema eléctrico. Los mer-
cados de América Latina y el Caribe deben evaluar evolu-
cionar desde un modelo de liquidación único hacia uno con 
múltiples liquidaciones. Es decir, que el diseño de mercado 
incluya tanto un mercado del día en adelanto (MDA) que 
sea financieramente vinculante como un mercado intra-
diario (MID) o un mercado de tiempo real (MTR). La expe-
riencia internacional indica que la implementación de estos 
mercados facilita la incorporación de un mayor porcentaje 
de tecnologías renovables variables en los portafolios de 
generación. Esto se logra mediante la mejora de las señales 
de precios a corto y largo plazo, que permiten incrementar 
la flexibilidad. Permitir que las ofertas se presenten minutos 
antes del despacho eléctrico, en lugar de horas, facilitaría 
que los participantes del mercado realicen transacciones 
lo más cercanas posibles al momento real del suministro 
eléctrico. Esto podría optimizar el uso de las energías reno-
vables, reduciendo los costos asociados a los desequilibrios.

La persistente preocupación entre reguladores y operado-
res respecto a la concentración en los mercados subraya la 
necesidad de promover la competencia, tal como se pre-
tendía originalmente con la desregulación de los mercados. 
Cualquier cambio regulatorio debe considerar la compe-
tencia como objetivo deseable. Entre las acciones para ase-
gurar una competencia efectiva se encuentra: (1) asegurar 
un acceso libre y sin barreras a la red de transmisión para 
facilitar la participación equitativa de todos los actores del 
mercado mayorista; (2) la separación efectiva de las ope-
raciones de transmisión de las actividades de las empresas 
de generación, minoristas y distribuidoras/comercializado-
ras para evitar conflictos de interés y fomentar una com-
petencia justa; (3) promover una independencia entre los 
operadores del mercado y las entidades reguladoras para 
asegurar la eficiencia y la transparencia del mercado, y (4) 
establecer mecanismos de mitigación de poder de merca-
do, sistemas de vigilancia eficaz contra prácticas anticom-
petitivas y la implementación de sanciones correspondien-
tes para preservar la competencia en los mercados.

  Consideración de Política 3.   La adopción de 
mercados con múltiples liquidaciones, y con 
mayor granularidad temporal, desempeña un 
papel crucial en la integración efectiva de energías 
renovables variables y tecnologías flexibles dentro 
de la matriz eléctrica

  Consideración de Política 4.   Promover un 
entorno favorable para el desarrollo de mercados 
mayoristas que fomenten competencia conduciría 
a precios más asequibles. Esto debe ir 
acompañado de mecanismos de penalización 
efectivos para combatir las prácticas 
anticompetitivasLa implementación de precios nodales debe tener en cuen-

ta las condiciones específicas de cada mercado y su nivel 
de desarrollo. Los precios nodales facilitan que los cambios 
en la oferta, la demanda y las condiciones de la red se re-
flejen en los precios, promoviendo así una distribución más 
eficiente de los recursos. Además de proporcionar señales 
para la generación, los mercados nodales también ofrecen 
señales económicas para el desarrollo y ubicación óptima 
de la infraestructura de transmisión, incentivando inversio-
nes donde son más necesarias. Si bien los precios locales 
pueden resultar más volátiles, los participantes del merca-
do pueden mitigar, hasta cierto punto, el impacto de estas 
variaciones mediante instrumentos financieros como los 
Derechos Financieros de Transmisión.

  Consideración de Política 2.   La transición 
hacia mercados nodales podría reducir los costos 
asociados con el redespacho, aunque se debe 
reconocer la complejidad inherente a este enfoque

La integración de tecnologías alternativas a los combusti-
bles fósiles a la matriz eléctrica—como la energía hidroeléc-
trica, solar y eólica— no solo disminuye la dependencia de 
los precios del gas natural, carbón y el petróleo, sino que 
también contribuye a una reducción sostenida de los pre-
cios spot promedio de electricidad. Esto es particularmente 
relevante para países que actualmente dependen en gran 
medida de fuentes fósiles. La transición hacia energías re-
novables, como la solar y la eólica, ha demostrado ser una 
estrategia efectiva para reducir los costos de la electricidad 
en países que tradicionalmente dependían de combusti-
bles fósiles. Además, en los países con mucha generación 
hidroeléctrica, que suelen tener dificultades para expandirla 

  Consideración de Política 5.   La diversificación 
del portafolio de generación de energía puede 
ayudar a mitigar los periodos de estrés en los 
mercados eléctricos
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Frente a la creciente incorporación de fuentes renovables 
variables, es imprescindible implementar medidas regula-
torias adecuadas para ampliar la flexibilidad de los sistemas. 
Desde el lado de la oferta, estas medidas deben incentivar 
la integración y el aprovechamiento pleno del grado de fle-
xibilidad disponible de los generadores, precios máximos 
adecuados para incentivar la integración de tecnologías de 
almacenamiento y plantas flexibles en los mercados ma-
yoristas y la mejora de los mercados de servicios auxiliares. 
Desde el lado de la demanda, deben permitir que los con-
sumidores sean más responsivos a los precios y la imple-
mentación programas de respuesta de la demanda. Uno de 
los desafíos clave es el diseño de un mercado a largo plazo 
que fomente la construcción de infraestructuras que habili-
ten inversiones en nuevas plantas que provean flexibilidad 
y almacenamiento. Esto puede lograrse mediante merca-
dos de capacidad y/o flexibilidad.

Las intervenciones en los mercados eléctricos en periodos 
de estrés y donde los precios tiendan a incrementar debe-
rán estar enfocadas en mantener el poder adquisitivo de 
los hogares más vulnerables, ser temporales y promover la 
eficiencia energética, mientras se mantiene un marco regu-
latorio estable que no desaliente a los inversores. Cambios 
imprevistos en la normativa impactan negativamente en la 
viabilidad financiera de proyectos de energía. Estas medi-
das pueden erosionar la confianza de los inversores en el 
marco regulatorio, aumentando así la percepción de riesgo 
y, como consecuencia, el costo de obtener financiamien-
to. Este incremento en los costos puede obstaculizar el 
avance hacia una economía más sostenible, ralentizando el 
proceso y aumentando los costos asociados a la transición  
energética.

  Consideración de Política 6.   La integración de 
fuentes solares y eólicas debe acompañarse de un 
marco regulatorio que provea flexibilidad en los 
sistemas eléctricos

  Consideración de Política 7.   Intervención 
limitada en los diseños de los mercados 
mayoristas de electricidad contribuye a 
mantener los incentivos de inversión

y sufren los efectos negativos del cambio climático, es cru-
cial añadir fuentes de energía alternativas para reducir los 
embates de fenómenos climáticos extremos. Esta política 
de diversificación no solo promueve la sostenibilidad y la 
seguridad energética, sino que también fomenta la estabili-
dad económica al proteger a todos los consumidores de las 
fluctuaciones extremas en los precios de la energía.

La creación de mercados regionales de electricidad puede 
facilitar un uso más eficiente de los recursos energéticos y 
de la infraestructura de transporte, minimizando la depen-
dencia de reservas adicionales y posiblemente evitando o 
retrasando la necesidad de nuevas inversiones en gene-
ración. Resulta fundamental fortalecer proyectos como el 
Sistema de Interconexión Eléctrica de los Países de Améri-
ca Central (SIEPAC), así como promover la consolidación de 
proyectos como el Sistema de Interconexión Eléctrica An-
dina (SINEA), que tiene como objetivo conectar a Bolivia, 
Colombia, Chile, Ecuador y Perú; el Sistema de Integración 
Energética del Cono Sur (SIESUR), que integra a Argentina, 
Brasil, Chile, Paraguay y Uruguay; y el Arco Norte, que busca 
integrar a Guyana, Surinam y la Guyana Francesa con Bra-
sil. Estas iniciativas son esenciales para mejorar la seguridad 
energética y avanzar hacia la descarbonización de las ma-
trices eléctricas en la región.

  Consideración de Política 8.   Un mayor énfasis 
debe ser puesto en la integración regional como 
estrategia de resiliencia ante periodos de estrés, 
tales como la variabilidad en la generación hídrica 
o los aumentos en la demanda de electricidad
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La asequibilidad, la seguridad en el suministro y la soste-
nibilidad ambiental constituyen tres pilares para el desa-
rrollo del sector eléctrico. Estos objetivos, esenciales para 
toda política energética, se benefician de precios a corto 
plazo que proporcionen señales adecuadas que permi-
tan un despacho económico eficiente. Más allá de que los 
precios de la electricidad resulten asequibles para los con-
sumidores, también deben transmitir señales adecuadas al 
mercado y asegurar a la vez la recuperación de costos, in-
centivando inversiones que garanticen la capacidad futura 
de generación y la expansión de la infraestructura de trans-
porte de electricidad. Además, es crucial que estos precios 
fomenten la transición hacia fuentes de energía renovables, 
contribuyendo así a la sostenibilidad ambiental.

Recientemente, el tema de los precios spot de la electri-
cidad ha alcanzado un primer plano en la agenda de los 
gobiernos debido a dos eventos de relevancia. El prime-
ro es el incremento sostenido en los precios a corto plazo 
de electricidad que se han trasladado a las tarifas eléctricas 
en diferentes regiones del mundo, lo que ha erosionado 
el poder adquisitivo de los hogares e impactado la com-
petitividad de industrias intensivas en el uso de energía. 
El segundo es la aparición de precios spot cercanos a cero 
o negativos en algunos mercados con alta penetración de 
energías renovables variables.

Europa, impactada por el aumento en los precios del gas 
natural, es un claro ejemplo del primer evento; América 
Latina y el Caribe también han experimentado situaciones 
similares. Los gobiernos han reaccionado implementan-
do diversas medidas—reducciones de impuestos, conge-
lamiento de precios, transferencias a grupos vulnerables, 
impuestos sobre las ganancias inesperadas—con el objetivo 
de amortiguar el impacto económico en la población.

Más allá de estas soluciones de corto plazo, estos incre-
mentos de precios han propiciado un profundo debate 
sobre la necesidad de adecuar los diseños de mercado en 
el sector eléctrico. El objetivo último es lograr precios ase-
quibles para el consumidor final y menos dependientes de 
la volatilidad de los combustibles fósiles, así como prote-
ger a los consumidores de futuros incrementos en los pre-
cios de la electricidad y acelerar la penetración de energías  
renovables.

El diseño de los mercados eléctricos es crucial para en-
tender la dinámica de los precios en el sector. Este dise-
ño influye en las decisiones de inversión, la composición 
de la matriz eléctrica y la conducta de los participantes del 
mercado. Aunque el precio que paga el consumidor final 
es el minorista, su variabilidad se debe principalmente a 
los precios mayoristas de electricidad. Por ello, estudiar los 
mercados mayoristas, incluidos sus submercados más im-
portantes, el de corto y largo plazo, es fundamental para 
comprender las dinámicas de los precios. El primero, que 
será el foco central de esta publicación, es crucial para pro-
porcionar señales de precios adecuadas para facilitar una 
operación eficiente de los recursos de generación eléctrica 
y para informar e incentivar la inversión en el sector. 

La eficiencia económica en la operación de los mercados 
eléctricos mayoristas liberalizados depende de que los 
diseños de mercado fomenten la formación de precios a 
corto plazo eficientes y envíen las señales correctas a los 
participantes del mercado. Surge entonces la pregunta: 

I N T R O D U C C I Ó N

¿Qué elementos del marco regulatorio actual 
incrementan la eficiencia económica del 
mercado a corto plazo y cuáles la inhiben? 

A nivel global, se observa una tendencia hacia la adopción 
de los mercados basados en ofertas y con mayor granu-
laridad espacial y temporal. Sin embargo, en la región de 
América Latina y el Caribe, hay una clara preferencia por 
los mercados basados en costos y, en algunos casos, por 
los mercados zonales y de liquidación única. Esta elección, 
arraigada en un contexto histórico y socio-político específi-
co, nos lleva a preguntarnos qué cambios regulatorios pue-
den implementarse en los mercados eléctricos de la región.

El desafío radica en comprender a fondo las característi-
cas fundamentales de estos mercados y los factores que 
inciden en la determinación de los precios a corto plazo, 
ya sea relacionados con el diseño del propio mercado, la 
infraestructura eléctrica o factores externos. Este trabajo 
busca delinear los elementos más relevantes de los diseños 
de mercados eléctricos a corto plazo en América Latina y el 
Caribe. Analizamos y contrastamos los modelos de merca-
dos mayoristas a corto plazo en la región, ofreciendo una 
perspectiva actualizada sobre tendencias, desafíos y posi-
bles reformas.
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En regiones como América Latina y el Caribe, aunque los 
mercados a corto plazo juegan un papel secundario en la 
determinación de los precios finales de electricidad o tarifas 
eléctricas, su comprensión es un primer paso para descifrar 
la estructura y el funcionamiento de los mercados mayoris-
tas de electricidad. Aunque en algunos mercados de la re-
gión se han modernizado las reglas del juego, existen opor-
tunidades para incrementar la eficiencia en la operación del 
mercado a corto plazo, entre las que se encuentra hacer 
más eficiente el despacho eléctrico mediante precios que 
mejor reflejen las condiciones de oferta y demanda, esta-
blecer mecanismos de mercado y regulación eficaces para 
garantizar la adecuación de recursos a largo plazo, e imple-
mentar estrategias capaces de mitigar el poder de mercado.

En el contexto de la transición energética, uno de los de-
safíos más apremiantes consiste en sustituir las plantas 
térmicas, que tienen altos costos marginales ligados a los 
precios del combustible, por plantas eléctricas con fuertes 
inversiones iniciales, pero con costos marginales práctica-
mente nulos y menores emisiones de CO2, como es el caso 
de la energía solar y eólica. Integrar estas fuentes en las ma-
trices eléctricas introduce nuevos desafíos en la estructura 
del mercado. Entre estos desafíos destaca la necesidad de 
adaptar el mercado para mantener incentivos a la inversión 
dando cuenta de las fluctuaciones de las energías renova-
bles y la flexibilidad que la situación requiere. Un sistema de 
determinación de precios bien definido es esencial para 
garantizar una transición energética con una alta integra-
ción de fuentes renovables, asegurando un despacho eco-
nómico eficiente y con menores costos asociados.

Por otro lado, aunque la reciente escalada en los precios 
spot de la electricidad se ha vinculado al aumento en los 
precios del gas, existen otros factores que contribuyen a 
la volatilidad. Por ejemplo, la dependencia de la energía 
hidroeléctrica en ciertos países puede causar aumentos 
de precios durante períodos de sequía. Otros fenómenos 
exógenos, como el cambio de la demanda a corto pla-
zo y los eventos climáticos extremos, también juegan un  
papel crucial en esta dinámica. Es relevante identificar es-
tos factores que inciden en los incrementos de precios a 

corto plazo en los mercados eléctricos para diseñar merca-
dos que mantengan la operación eficiente, fomenten el uso 
de recursos de menor costo y promuevan la sostenibilidad 
ambiental.

Otras regiones, como Europa y Estados Unidos, ya se en-
cuentran en pleno proceso de reforma de sus mercados 
mayoristas a corto y largo plazo, con el objetivo de ges-
tionar de manera más efectiva los incrementos en los pre-
cios a corto plazo de la electricidad, mientras mantienen 
elementos regulatorios que han demostrado ser efectivos, 
como el despacho eléctrico basado en el orden de mérito y 
la remuneración por costo marginal. Dado que en América 
Latina y el Caribe también hay varias reformas en estado 
de análisis, es necesario identificar, para cada mercado, qué 
elementos han funcionado y cuáles no; así como identificar 
cuáles son las mejoras prácticas en los países desarrollados, 
para considerarlas en los mercados eléctricos de la región.

El resto de este trabajo se estructura de la siguiente ma-
nera. La sección 3 aborda los factores que determinan la 
formación de precios en los mercados a corto plazo de la 
electricidad. Esta sección incluye una comparación en-
tre los principales elementos regulatorios de los mer-
cados a corto plazo de América Latina y el Caribe y los 
mercados más importantes de Estados Unidos y Europa.  
La sección 4 se centra en las principales discusiones sobre 
posibles cambios regulatorios en los mercados mayoristas 
en Europa en tiempos recientes y revisa algunas de las prin-
cipales deficiencias en los diseños de mercado y las solucio-
nes propuestas. En la sección 5 se muestran las caracterís-
ticas del diseño de mercado de corto plazo en ocho países 
de América Latina y el Caribe, se explican sus características 
y se detallan los factores que determinan los precios de la 
electricidad a corto plazo. La sección 6 reflexiona sobre las 
prácticas de mercado que la región podría adoptar, inspi-
rándose en las experiencias de los principales mercados 
eléctricos en Estados Unidos y Europa, en el contexto de 
una transición energética. 





NAVEGANDO LA TRANSICIÓN ENERGÉTICA EN AMÉRICA LATINA Y EL CARIBE
Volatilidad y señalización de precios en los mercados eléctricos a corto plazo

DINÁMICA
DE LOS PRECIOS
A CORTO PLAZO 
DE ELECTRICIDAD

�



Dinámicas de los precios de la electricidad 23

NAVEGANDO LA TRANSICIÓN ENERGÉTICA EN AMÉRICA LATINA Y EL CARIBE
Volatilidad y señalización de precios en los mercados eléctricos a corto plazo

Uno de los principales desafíos que enfrenta el diseño de 
mercados eléctricos es el de resolver el llamado trilema 
energético: el sector eléctrico debe proveer una fuente de 
energía que sea asequible, segura y ambientalmente sos-
tenible.5 La conjunción de estos tres elementos constituye 
un pilar fundamental en los procesos de desarrollo econó-
mico de los países. 

DINÁMICA DE LOS 
PRECIOS A CORTO
PLAZO DE ELECTRICIDAD

�

5 La seguridad energética se define como la capacidad de un país o región para satisfacer su demanda de energía de manera confiable y sostenible. Esto 
implica la gestión eficiente de los recursos energéticos primarios, tanto nacionales como internacionales, la protección de la infraestructura crítica y la 
capacidad de los proveedores para responder a las necesidades energéticas actuales y futuras. La asequibilidad implica que los precios de la energía sean 
accesibles para todos los consumidores. La sostenibilidad ambiental se enfoca en la eficiencia energética en términos de oferta y demanda, así como en 
el desarrollo de fuentes de energía renovables y con baja emisión de carbono (WEC, 2023). 

La energía eléctrica es un insumo y recurso 
fundamental para la economía moderna.

Cualquier variación en sus precios puede afectar de manera 
significativa a todos los actores de la vida socioeconómica. 
El impacto de un incremento de precios de la electricidad 
se pone de manifiesto en los presupuestos de hogares y 
gobiernos; en la competitividad de las empresas, y, por lo 
tanto, en la estructura de precios en un mercado global cada 
vez más interconectado y competitivo. De aquí la impor-
tancia que los precios de la electricidad reflejen fielmente 

las condiciones de oferta y demanda a corto plazo, se evi-
ten distorsiones y se envíen señales adecuadas al mercado.

Durante los últimos años, los precios de la energía ad-
quirieron una mayor relevancia, debido a un incremento 
significativo en los precios de los mercados mayoristas a 
corto plazo de electricidad a nivel global que en muchos 
casos se reflejaron en las facturas eléctricas, principal-
mente en Europa. Este fenómeno ha sido impulsado en 
gran medida por un aumento en los precios de las materias 
primas energéticas, como el gas natural y el carbón. En este 
contexto, en Europa se comenzó a discutir una potencial 
reforma de los mercados eléctricos, para hacer que las fac-
turas de energía de empresas y consumidores fueran más 
independientes del precio de mercado a corto plazo de la 
electricidad.

Los debates acerca del diseño de los mercados a corto pla-
zo de la electricidad no son nuevos, pero con la crecien-
te incorporación de fuentes renovables en las matrices  
eléctricas, la estructura de los precios ha experimentado una 
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En América Latina y el Caribe, las causas de los 
incrementos en los precios a corto plazo de la 
electricidad varían entre países, especialmente 
debido a la composición de sus matrices eléc-
tricas. Si bien la predominancia de la energía hi-
droeléctrica en muchos países de la región hace 
que fenómenos climáticos adversos, como las 
sequías, jueguen un papel determinante en el 
comportamiento de los precios a corto plazo—ya 
que si la capacidad de generación hidroeléctri-
ca se ve afectada, los precios pueden aumentar 
sustancialmente—también es importante con-
siderar la dependencia de combustibles fósiles. 
En países que no producen gas natural, petró-
leo o carbón y dependen de su importación, los 
precios de la electricidad están sujetos a shocks 
externos asociados al costo y disponibilidad de 
estos insumos. Por lo tanto, la producción o im-
portación de combustibles fósiles como el gas 
natural y el petróleo influye significativamente 
en la volatilidad de los precios spot de electrici-
dad en la región.

Los procesos de formación de precios de la energía eléc-
trica es un tema multifactorial y local, debido a la hetero-
geneidad de los sistemas eléctricos y del diseño de mer-
cado en cada país. Algunas propuestas respecto a la gestión 
de los incrementos de precios abogan por llevar adelante 
reformas estructurales en los métodos de formación de 
precios en los mercados eléctricos mayoristas, mien-
tras que otras plantean intervenciones directas, como la  

implementación de subsidios o la reducción de los im-
puestos energéticos, con el fin de amortiguar el impacto 
de los altos niveles de precios de la energía en la actividad  
económica. 

Identificar los principales factores que afectan los precios 
es un primer paso para plantear mejoras regulatorias que se 
pueden implementar en los mercados a corto plazo, ase-
gurando así precios de electricidad más competitivos y un 
despacho eléctrico más eficiente y transparente.

Es importante diferenciar entre los precios en los merca-
dos mayoristas y minoristas de electricidad en mercados 
liberalizados. Un mercado mayorista de electricidad es un 
sistema organizado donde los generadores y compradores 
de energía eléctrica realizan transacciones, ya sea para la 
venta o compra de electricidad en grandes cantidades. Por 
ejemplo, un generador que, conectado a la red de transmi-
sión, vende su electricidad a entidades como las empresas 
de distribución de electricidad. Los precios mayoristas son 
aquellos que pagan los compradores en este mercado. 

Dentro de los mercados mayoristas, se han desarrollado 
múltiples submercados, cada uno con sus propias caracte-
rísticas y precios. Estos incluyen los mercados a corto plazo 
(o mercados spot), mercados a largo plazo, mercados de 
servicios auxiliares y mercados de capacidad, entre otros. 
En la Figura 1 se muestra un panorama general de los princi-
pales componentes de los mercados eléctricos mayoristas. 
En los mercados a corto plazo o mercado spot se equilibra la 
oferta y la demanda a corto plazo de electricidad, además 
que son ampliamente usados para ajustar las posiciones 
de largo plazo en periodos cerca de la entrega de electri-
cidad. Asimismo, los precios de estos mercados son utili-
zados como referencia en mercados a largo plazo y otros  
submercados. 

En los mercados liberalizados de electricidad, el mercado 
a corto plazo suele ser abierto y competitivo; sus precios 
responden a una serie de factores institucionales, exógenos 
y relacionados con la infraestructura eléctrica (ver Figura 2). 
Aunque la matriz eléctrica (el conjunto de fuentes de ener-
gía utilizadas) determina en gran medida la dinámica de los 
precios mayoristas, esta matriz también está influenciada 
por los factores mencionados anteriormente. Por ejemplo, 
en un mercado con predominancia de generación térmi-
ca, los precios spot pueden verse ampliamente afectados 
por factores externos como la dinámica de los precios de 
los combustibles. Además, las restricciones de transmisión 
pueden exacerbar los aumentos de precios si la infraestruc-
tura no permite distribuir eficientemente la energía genera-
da hacia los centros de consumo.

transformación significativa. Esta nueva dinámica contras-
ta con la tendencia tradicional observada en los sistemas 
eléctricos predominantemente basados en plantas despa-
chables ya sean térmicas o hidroeléctricas. La adopción de 
energías renovables variables (VRE, por sus siglas en inglés), 
como la solar y la eólica, ha producido menores precios 
promedio y una mayor volatilidad de estos en los merca-
dos. La adopción de nuevas tecnologías pone en marcha 
discusiones técnicas en torno al diseño de mercados en los 
que las VRE estén integradas de manera eficiente.
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FIGURA 1. 

Fuente: elaboración propia basado en Ahlqvist et al. (2022) y Ribeiro et al. (2023).
Nota: los mercados a plazo operan en periodos que van desde años hasta semanas antes de la entrega efectiva de energía eléctrica y se dividen en dos 
tipos principales. Por un lado, los mercados extrabursátiles (OTC) destacan por su alta flexibilidad, permitiendo a las partes involucradas diseñar contratos 
a medida de sus necesidades. Por otro lado, las bolsas de valores reducen el riesgo de crédito para los participantes del mercado mediante la implemen-
tación de una cámara de compensación central (CCP), que actúa como contraparte central, y facilitan las negociaciones de productos estandarizados o 
derivados. En estos mercados, los precios subyacentes de los contratos de energía eléctrica a plazo se basan en los precios a corto plazo. A pesar de la 
mayor parte de países cuentan con mercados de día de adelanto, en algunos no son financieramente vinculantes y los precios se establecen de manera 
expost o exante.
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Ejemplo de los principales submercados en los mercados mayoristas de electricidad
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En los mercados mayoristas, los proveedores minoristas 
de energía compran la electricidad para venderla a los 
clientes finales. Los precios minoristas son los que paga 
el consumidor final, como por ejemplo los hogares o em-
presas que están conectados a la red de distribución. Por lo 
general, estos precios incorporan, además del costo de la 
energía en sí misma, los costos asociados con la trasmisión, 
distribución y comercialización de la electricidad. La com-
posición de los precios minoristas acostumbra a estar suje-
ta a regulaciones más estrictas, que limitan su volatilidad y 
aseguran la asequibilidad para el consumidor final. 

Este estudio se centrará en los precios de los mercados a 
corto plazo, ya que su mayor dinamismo y menor regula-
ción permiten analizar con más profundidad los factores en 
juego. Es importante señalar que cualquier cambio en los 
precios mayoristas puede tener un impacto en los precios 
minoristas. Sin embargo, el grado de este impacto depen-
derá de dos factores principales: el volumen de electricidad 
que se comercializa en el mercado de corto plazo y el grado 
de influencia que este mercado ejerce sobre los otros sub-
mercados. En esta publicación, utilizaremos los términos 
“mercado de electricidad” o “precio de electricidad” para 
referirnos específicamente a los precios o mercados a corto 
plazo de la electricidad.

En esta sección, se describen los principales factores que 
intervienen en la determinación de los precios de la elec-
tricidad en los mercados a corto plazo. La sección sentará 
las bases de los siguientes capítulos, en los que revisaremos 
acontecimientos recientes en Europa y América Latina y 
el Caribe. También nos ocuparemos de las propuestas de 
mejoras en los mercados mayoristas que, según cada con-
texto, podrían implementarse para que los precios de la 
electricidad transmitan correctamente las señales a todos 
los participantes del mercado, desde consumidores hasta 
empresas.

Los mercados a largo plazo juegan un rol impor-
tante en muchos países en América Latina y el 
Caribe, y generalmente concentra la principal 
actividad de comercialización de electricidad en 
los mercados mayoristas. Asimismo, la necesi-
dad de garantizar la confiabilidad del suministro 
eléctrico en el corto y en el largo plazo ha impul-
sado la creación de mercados especializados en 
ciertos países, incluyendo los mercados de servi-
cios auxiliares6 y los de capacidad.7

6 Estos mercados operan en paralelo a los mercados de corto plazo de energía, y permiten gestionar desequilibrios en el suministro y la demanda. Su 
principal tarea es la de regular la frecuencia y prevenir caídas de tensión. En este ámbito, los generadores ofertan parte de su capacidad para responder a 
variaciones imprevistas y garantizan la continuidad y calidad del suministro eléctrico. 
7 El principal objetivo de estos mercados es reforzar la fiabilidad a largo plazo, pues garantizan que exista suficiente generación para demandas futuras. 
A diferencia de los mercados en el corto plazo que remuneran la producción efectiva, los de capacidad compensan a los generadores por la capacidad 
potencial que prometen. Los generadores cuyas ofertas son aceptadas en este mercado reciben pagos basados en el mercado por su capacidad, además 
de pagos por suministrar energía y servicios auxiliares, a precios también determinados por el mercado.
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FIGURA 2. 

FACTORES DE
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ELÉCTRICA

Disponibilidad de las plantas de generación,
congestión y pérdidas eléctricas

Integración de mercados eléctricos

Crecimiento de las energías
renovables variables

FACTORES
INSTITUCIONALES

Modelo de mercado (mercados basados en
ofertas versus mercados basados en costos)

La granularidad en la fijación de precios

Competencia

Contratos
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EXÓGENOS

Precios máximos

Demanda de electricidad (a corto plazo)

Precios de combustibles

Factores climatológicos

Fuente: elaboración propia.
Nota: la figura muestra los principales factores que influyen en los precios en los mercados eléctricos y los clasifica en tres categorías. Los institucionales 
engloban las normativas y las reglas que dictan la operatividad de los mercados eléctricos. Los factores de infraestructura eléctrica son inherentes al meca-
nismo interno de funcionamiento de los mercados. Por último, los factores exógenos son aquellas variables que, aunque afectan los precios de la energía, 
son ajenas al funcionamiento intrínseco de los mercados eléctricos.

Factores que influyen en los precios a corto plazo de electricidad
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3.1 Factores institucionales

3.1.1. Mercados basados en ofertas versus 
mercados basados en costos

El diseño actual de los mercados eléctricos es el legado de 
las reformas del sector implementadas en los años noven-
ta, las cuales buscaban aumentar la eficiencia, promover la 
competencia y atraer inversiones. Estas reformas trajeron 
consigo tres modificaciones estructurales fundamentales 
(Foster y Rana, 2020; Schmalensee, 2019). Primero, se 
desarticuló la figura de la empresa eléctrica verticalmente 
integrada, en la cual un solo ente se encargaba de todos 
los procesos asociados al suministro eléctrico. En su lugar, 
surgieron entidades dedicadas a funciones específicas para 
cada segmento del mercado. Segundo, se abrió la puer-
ta a la participación del sector privado,8 sobre todo en los 
segmentos de generación y distribución/comercialización 
de la electricidad,9 y además se establecieron mercados 
mayoristas de electricidad, con lo que se abandonaron los 
monopolios y se fomentó la competencia en el sector.10 
Finalmente, en términos de regulación, la medida más sig-
nificativa fue la creación de entidades autónomas, como 
operadores de mercado y reguladores independientes, en-
cargadas de coordinar estos mercados emergentes.

Los procesos de reforma en los mercados mayoristas 
han variado de un país a otro y se han adaptado a las cir-
cunstancias y las necesidades específicas de cada región.  

Debido a que la energía eléctrica es un bien muy costoso 
de almacenar, se requiere un equilibrio constante entre 
generación y demanda. Mientras que la demanda a cor-
to plazo se presenta de manera exógena y suele ser poco 
flexible, son los diseños de los mercados eléctricos los que 
determinan cómo se estructuran las curvas de oferta.11 En 
los mercados, el despacho eléctrico es el mecanismo que 
determina el orden en el que cada central eléctrica inyecta 
su energía a la red durante un período específico. Este pro-
ceso prioriza la eficiencia, de modo que la unidad generada 
más barata es la primera en inyectar su energía a la red. Sin 
embargo, esta descripción es una simplificación, ya que en 
la práctica el despacho eléctrico debe considerar diversas 
restricciones y condiciones adicionales. Entre ellas se inclu-
yen las restricciones operativas de las centrales eléctricas 
(como tiempos de arranque y parada, velocidades de ram-
pas y mínimos técnicos), los límites de transmisión en la red 

8 En regiones como ALC, una de las principales motivaciones detrás de la reestructuración de los mercados eléctricos fue atraer al sector privado a todos 
los segmentos de la industria. Esto se dio en un contexto en el que existía una limitada inversión en el sector con una demanda de electricidad creciente 
(Wolak, 2003). 
9 La separación entre la generación y la transmisión es una medida clave para asegurar la competencia en los mercados mayoristas de electricidad. Esta 
medida previene que se otorguen ventajas indebidas en dichos mercados.
10 La teoría argumenta que si los mecanismos de mercado competitivos están adecuadamente diseñados y no existen abusos de poder de mercado, 
los generadores de energía, al competir, deberían tener incentivos para optimizar sus costos, garantizar la capacidad para satisfacer la demanda, buscar 
innovaciones, e invertir para ingresar al mercado y retirarse de él a fin de minimizar pérdidas esperadas (Joskow, 2019). El desarrollo de una competencia 
efectiva enfrenta numerosos desafíos. Por ejemplo, considerando la naturaleza inelástica de la demanda en los mercados mayoristas de energía, las 
situaciones en que la demanda es máxima y se usa la totalidad de la capacidad disponible permiten que el ejercicio del poder de mercado, mediante la 
restricción de la oferta, ocasione considerables fluctuaciones en los precios (Schmalensee, 2021).
11 Para ver una descripción detallada de cómo funcionan los mercados eléctricos, ver el Anexo A.

Se trató, en líneas generales, de un proceso de 
desregulación y promoción de la competencia 
que resultó, en numerosos casos, en una notoria 
mejora en la eficiencia del sector (Davis y Wol-
fram, 2012; Cicala, 2015; Balza et al., 2020; Mac-
Kay y Mercadal, 2023).

En estos mercados liberalizados se crearon mercados a cor-
to plazo de electricidad con el objetivo de mejorar la efi-
ciencia, confiabilidad, sostenibilidad y competitividad del 
sector eléctrico. Por ejemplo, estos mercados a corto plazo 
permiten realizar ajustes necesarios debido a las diferencias 
entre lo proyectado—como la demanda y la hidrología—y 
lo realmente ocurrido. Sin estos mecanismos de ajuste, los 
mercados serían muy rígidos, dificultando la capacidad de 
respuesta ante variaciones y contingencias propias del sec-
tor eléctrico.

Entre las principales características que ejercen una influen-
cia directa en los mecanismos de formación de precios en 
los mercados a corto plazo se encuentran los métodos de 
subasta, la granularidad de los precios, el nivel de compe-
tencia en los mercados, los contratos y las intervenciones 
en los precios. En las siguientes subsecciones se revisa cada 
uno de estos factores y se presenta una discusión sobre su 
influencia en los niveles de los precios a corto plazo. 
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eléctrica (que pueden limitar el flujo de energía entre dife-
rentes zonas) y las necesidades de reserva para garantizar la 
confiabilidad y estabilidad del sistema eléctrico.

El operador eléctrico decide las cantidades que cada planta 
debe inyectar a la red y es, por lo tanto, el encargado de 
mantener el equilibrio entre la oferta y la demanda del sis-
tema, considerando todas estas restricciones. El operador 
considera la curva de oferta agregada —las ofertas o costos 
auditados de las centrales eléctricas— necesaria para sa-
tisfacer la demanda del sistema junto con las restricciones 
operativas y de transmisión para determinar el precio en 
equilibrio y las cantidades de despacho de cada generador.

La Figura 3 muestra una configuración de despacho por 
orden de mérito, en donde suele despacharse la electrici-
dad generada a partir de diferentes tecnologías en función 
de la demanda del mercado. Por lo general, son las plantas 
eólicas y fotovoltaicas las primeras en despachar, dada la 
naturaleza de sus costos marginales cercanos a cero, mien-
tras que las plantas térmicas son las últimas, pues su costo 
marginal se determina principalmente por los costos de los 
combustibles. Las centrales hidroeléctricas también juegan 
un papel crucial en este orden de mérito, pero su tratamien-
to varía según el tipo de planta. Las centrales hidroeléctricas 
de pasada se tratan de manera similar a las eólicas y solares, 
ya que tienen costos marginales cercanos a cero y generan 
electricidad conforme al flujo natural del agua sin capaci-
dad de almacenamiento significativo. En cambio, las cen-
trales hidroeléctricas de embalse suelen incorporar el costo 
de oportunidad del agua almacenada en sus decisiones de 
despacho. Esto significa que el despacho de estas plantas 
considera el valor futuro del agua, especialmente en esce-
narios de posibles sequías, así como los precios esperados 
de otros combustibles como el gas natural o el carbón. Esta 
consideración agrega complejidad al cálculo de su costo 
marginal. Debido a esto, en países con una alta proporción 
de generación hidroeléctrica, los mecanismos de despacho 
son más complejos y no se basan únicamente en el costo 
marginal inmediato de la hidroeléctrica.

La configuración de la curva de oferta varía según la com-
posición del portafolio de generación de cada país. Allí don-
de predomina la generación térmica, se observa una menor 
variabilidad en los precios en comparación con sistemas 
que cuentan con una alta proporción de fuentes renova-
bles. Tomando como ejemplo la Figura 3, en un escenario 
de baja demanda, el costo marginal podría llegar a conver-
ger hacia el límite inferior de cero, oscilando en un rango que 
podría alcanzar hasta US$ 180 por MWh. Contrariamente, 
en un país cuyo portafolio energético esté compuesto prin-
cipalmente por plantas térmicas, aunque la volatilidad de  
precios pueda ser más contenida, es probable que los pre-
cios medios sean comparativamente superiores.

En los mercados basados en costos, el despa-
cho de electricidad esta centralizado. El opera-
dor del mercado analiza en detalle las ofertas 
de las plantas generadoras y se apoya en la in-
formación proveniente de los participantes para 
determinar tanto los precios como las cantida-
des de electricidad que genera cada planta. Este 
enfoque aparece principalmente cuando existe 
desconfianza de parte del regulador respec-
to de que los participantes actúen de manera  
competitiva.

También respecto de la Figura 3, el análisis inicial sobre 
cómo se forman los precios debe centrarse en el diseño 
del mercado eléctrico. La forma en que está concebido el 
mercado dicta las reglas de juego para los participantes de 
los mercados eléctricos y establece las condiciones bajo las 
cuales se despacha la energía, los criterios de prioridad y las 
interacciones económicas entre generadores y comprado-
res de electricidad.

En ese sentido, existen dos diseños predominantes:

Ofertas o subastas, donde las generadoras 
presentan ofertas de precio y cantidad  
en una subasta del mercado mayorista;

Costos, donde esas propuestas están 
auditadas por el ente regulador. 

Esta inquietud es particularmente relevante en varios paí-
ses de América Latina y el Caribe. En estos sistemas eléc-
tricos, la concentración del mercado en pocas empresas de 
generación eléctrica ha suscitado preocupaciones sobre la 
posibilidad de manipulación de precios y cantidades en las 
ofertas. Además, en mercados con alta participación esta-
tal, existe el riesgo de que las empresas públicas presenten 
ofertas que distorsionen el mercado, afectando la opera-
ción eficiente del despacho.
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FIGURA 3. 

Fuente: elaboración propia a partir de datos de la Administración del Mercado Eléctrico (ADME) de Uruguay.
Nota: la figura ilustra la oferta y la demanda eléctrica del mercado mayorista uruguayo a las 18 h del 27 de enero de 2023. Se seleccionó el día únicamente 
con fines ilustrativos. La línea celeste representa la demanda, mientras que cada punto indica el costo marginal o variable de cada planta generadora. Los 
costos se muestran por tipo de fuente de generación y están ordenadas de menor a mayor, de modo que la planta más eficiente (en términos de costos) 
es la primera en inyectar su energía a la red. El precio se establece donde las curvas de oferta y demanda se cruzan. 
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El mercado basado en ofertas es predominante en los 
mercados mayoristas de electricidad en Europa y Estados 
Unidos, mientras que los mercados basados en costos son 
predominantes en países de América Latina con una fuerte 
presencia de la hidroelectricidad, como Brasil, Chile y Perú. 
Sin embargo, este método no se limita solo a esta región; 
en Estados Unidos e Irlanda se utiliza cuando el regulador 
identifica una situación de poder de mercado a nivel local, 
y se adopta durante el redespacho en algunos mercados 
eléctricos europeos (Ahlqvist, Holmberg y Tangerås, 2022; 
Munoz et al., 2018). Desde el punto de vista económico, uno 
de los principales inconvenientes de los mercados basados 

en costos es que —aunque el ejercicio del poder monopó-
lico por parte de los actores en el mercado está bastante 
restringido— los operadores desempeñan un papel esencial 
en la estimación del costo marginal. La evaluación de este 
costo puede ser complicada, como queda claro con el cál-
culo del costo marginal en las plantas hidroeléctricas, que 
es habitualmente una fuente de disputas entre generadores 
y reguladores (Fischer y Serra, 2000). El precio del agua al-
macenada en una presa es normalmente determinado por 
la expectativa de futuras lluvias, los niveles actuales de las 
presas, los planes de futuras plantas y los costos marginales 
esperados de las plantas térmicas.

Curvas de oferta y demanda de electricidad
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Una ventaja de los mercados basados en costos respecto 
de aquellos basados en ofertas es su predictibilidad en los 
precios spot de la electricidad. Al eliminar las fluctuaciones 
que surgen de las ofertas de los proveedores, estos mer-
cados podrían reducir la incertidumbre y el costo de firmar 
contratos a futuro. En consecuencia, los participantes del 
mercado pueden proyectar precios futuros usando datos 
públicos y el algoritmo de despacho basado en costos (Wo-
lak, 2003). 

En un sistema descentralizado como el predominante en 
los mercados europeos, cada planta decide cuánta elec-
tricidad quiere producir en el day-ahead market (mercado 
anticipado, del día siguiente, o DAM),12 según obligaciones 
contractuales, precios de mercado y otras condiciones in-
ternas y externas. La lógica detrás de esta organización es 
que, a la hora de tomar una decisión, los agentes están me-
jor informados que una autoridad central. Los mercados de 
electricidad en Europa están descentralizados en el senti-
do de que se les permite a los productores utilizar el au-
todespacho en el mercado anticipado. En estos mercados, 
las transacciones se realizan en quince bolsas de energía o 
power exchanges, o PX.13 En estos espacios, los participan-
tes del mercado puedan comercializar electricidad (Herre-
ro, Rodilla y Batlle, 2020). La gestión del sistema eléctrico 
se separa del mercado, quedando bajo la supervisión de 
los operadores del sistema de transmisión, quienes garan-
tizan la confiabilidad del sistema. Bajo este enfoque des-
centralizado, se espera que los participantes del mercado 
tomen un papel más activo en la gestión eficiente de los 
recursos de generación y que comuniquen de forma clara 
y simple sus necesidades de compra o venta de energía.  

Los mercados basados en ofertas pueden ser 
organizados de manera descentralizada o 
centralizada (Ahlqvist, Holmberg y Tangerås, 
2022; Pollitt et al., 2022).

Existen dos tipos de reglas de determinación 
de precios en los mercados ya sea basados en 
ofertas o costos.

12 Muchos mercados eléctricos operan basándose en transacciones acordadas un día antes y son conocidos como mercados del día siguiente, debido a los 
tiempos de arranque requeridos por algunos tipos de plantas eléctricas. 
13 Un power exchange es una entidad que proporciona un mercado spot para la comercialización de energía eléctrica en un mercado intradiario o de  
adelanto.

En términos generales, las ofertas se basan en precios y 
cantidades que los vendedores realizan, aunque en realidad 
existen un conjunto de formatos de oferta más complejas, 
como las ofertas por bloque. 

En mercados con un sistema centralizado, el operador es 
responsable del funcionamiento de todos los mercados a 
corto plazo y se vale de la información que los producto-
res proporcionan sobre sus costos. Basándose en esta in-
formación, el operador decide cuánto debe producir cada 
unidad de generación para el mercado del día siguiente. Los 
principales mercados eléctricos de Estados Unidos, inclu-
yendo PJM, ERCOT, MISO y CAISO, operan con un sistema 
de despacho centralizado. En estos mercados, los partici-
pantes envían sus ofertas, que incluyen el costo marginal, 
su costo fijo (por ejemplo, por hora) y los costos de inicio 
de operación de la planta. En el caso de los mercados ba-
sados en costos, la centralización va más allá de la decisión 
de despacho, los operadores tienen la tarea de auditar los 
costos marginales de generación.

Por un lado, el esquema de precios marginales o subasta 
de precio uniforme, utilizado en la mayoría de los merca-
dos eléctricos. Con este método, todos los participantes 
del mercado reciben un pago basado en el costo marginal 
del mercado. Por otro, en el mercado pay-as-bid (pago por 
oferta) los generadores reciben un pago exactamente igual 
a la oferta que presentaron. La Figura 4 muestra el meca-
nismo de despacho utilizando esquemas de precio margi-
nal y pay-as-bid. Las ofertas se despachan según el orden 
de mérito, de acuerdo a los precios presentados por los  
participantes.
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FIGURA 4. 

Fuente: elaboración propia a partir de Tierney, Schatzki y Mukerji (2008).
Nota: la línea naranja señala la demanda en ambos casos. Las ofertas de los participantes están indicadas por las letras A-F. Las ofertas aceptadas son 
aquellas que se encuentran antes de la demanda. En el esquema de precio marginal (a), los participantes reciben el precio de mercado y tienen así un 
margen de ganancia. En el esquema pay-as-bid (b), los participantes reciben su precio ofertado. En el esquema pay-as-bid, los actores pueden adoptar 
comportamientos estratégicos, al incrementar sus propuestas de precios con el objetivo de maximizar sus beneficios. Esta conducta puede derivar en un 
despacho económico subóptimo y en un alza en los precios de equilibrio.
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A partir de distintos estudios se pueden establecer las si-
guientes ventajas para el esquema marginalista de remu-
neración (Cramton, 2004; Oren, 2004; Ren, 2004; Tier-
ney, Schatzki y Mukerji, 2008):

 a El margen de ganancia con que cuentan los partici-
pantes en este esquema —la diferencia entre la oferta 
y el precio de equilibrio de mercado— proporciona un 
medio para que recuperen parte de sus costos fijos.

 a El esquema motiva a mejorar la eficiencia y el rendi-
miento de las centrales de generación, dado que los 
oferentes tienen un incentivo para revelar sus costos 
marginales reales. Así, el despacho se vuelve eficiente.

 a El esquema marginalista no solo es un modelo efi-
ciente, ssino también justo, debido a que todos los ga-
nadores —es decir, las ofertas aceptadas— pagan o re-
ciben el mismo precio, y aquellos que ofertaron fuera 
de la curva de ofertas aceptadas no son despachados, 
porque no reciben/pagan un precio al que no estaban 
dispuestos a vender/comprar.

 a A diferencia del mecanismo de pay-as-bid, el esque-
ma de precios marginales refleja el excedente o el 
déficit de capacidad de generación y envía señales 
económicas e incentivos a los potenciales inversionis-
tas en el segmento de generación.

Despacho bajo los esquemas de precio marginal y pay-as-bid
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En cuanto a las desventajas o dificultades del método 
marginalista, podemos detallar las siguientes:

A continuación se detallan algunas características del 
esquema pay-as-bid (Haghighat, 2012; Kahn, 2001; Wi-
llems y Yu, 2022):

 a Un problema potencial de este esquema es que 
siempre que un oferente pueda influir en el precio, 
tendrá la oportunidad de ejercer poder de mercado, al 
ofertar por encima de su costo marginal. Esta situación 
se agrava cuando un oferente posee varias plantas o 
tecnologías de generación. En este caso, puede mani-
pular el precio del mercado ajustando la oferta de una 
de sus unidades, lo que le permite obtener beneficios 
adicionales en todas sus plantas que reciben el precio 
marginal del mercado. Esta oportunidad de ejercer 
poder de mercado puede mitigarse si la regulación del 
mercado establece que las ofertas deben basarse en 
costos y ser auditables por el operador del mercado.

 a En países con un elevado porcentaje de generación 
hidroeléctrica, dada de la flexibilidad que presentan 
las centrales de este tipo, los actores del mercado pue-
den influir en los precios durante períodos de escasez 
o donde la generación disponible esté reducida.

 a En el esquema más básico de pay-as-bid, la eficien-
cia puede ser inferior a la obtenida en un sistema 
marginalista. Esto se debe a que los generadores no 

En el método pay-as-bid los generadores son remunerados 
de acuerdo con el precio que ofertaron, por lo que el precio 
de mercado es independiente de la tecnología marginal. En 
este método se crean incentivos para que las plantas —so-
bre todo aquellas con costo marginal cercano a cero— ha-
gan ofertas con precios por encima de su costo marginal 
para recuperar sus costos, pero también por debajo del pre-
cio de la última planta de despacho. Esto lleva a que, de ha-
berlos, los participantes que tengan información acerca de 
las diferentes ofertas puedan beneficiarse de este sistema. 

Una versión posible del esquema de pay-as-bid es que los 
generadores hagan ofertas basadas en sus costos totales, 
de acuerdo con un factor de planta esperado o histórico. 
Con este esquema los costos totales de las plantas ter-
moeléctricas convencionales amortizadas por completo 
serán básicamente aquellos relacionados con los costos 
del combustible; por ello, estas plantas podrán parecer más 
económicas que una central nuclear o hidroeléctrica nueva 
con altos costos de inversión no amortizados y muy bajos 
costos variables. Esto distorsionaría el despacho sin ningún 
sentido económico. 

14 El Anexo A ofrece un análisis comparativo entre la aplicación de costos variables y costos unitarios totales en el despacho de energía y en la expansión 
de capacidad. Dicho análisis evidencia que la utilización de costos variables es más eficaz en términos de eficiencia.

tienen incentivos para presentar ofertas que reflejen 
sus costos variables. En cambio, se ven obligados a 
presentar ofertas que se acerquen al costo o al precio 
del generador más costoso necesario para satisfacer la 
demanda. Por lo tanto, no se garantiza que se obten-
gan precios más bajos en comparación con los de un 
modelo marginalista. Adicionalmente, se corre el ries-
go de distorsionar el despacho económico.14

 a En el modelo de despacho por orden de mérito, al-
gunas ofertas con menores costos marginales no 
serán aceptadas, por presentar precios mayores a 
los de algunas centrales de mayores costos margina-
les que hubieran presentado ofertas con precios más  
conservadores.

 a El esquema introduce un aumento en la volatilidad 
de los precios de la energía y dificulta el pronóstico de 
precios en el corto y mediay dificulta el pronóstico de 
precios en el corto y mediano plazo, además de que 
la rentabilidad de las centrales dependerá fuertemente 
de un pronóstico exitoso.

 a El método de pay-as-bid no refleja la existencia en el 
mercado de un superávit o un déficit de capacidad de 
generación y, en el largo plazo, no transmite señales 
económicas claras a los potenciales inversionistas.
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3.1.2. La granularidad en la fijación de precios

En el diseño de mercados eléctrico, una distinción clave, 
aparte de la forma en que se construye la curva de oferta, 
es la granularidad con la que operan estos mercados y se 
forman los precios, que puede variar tanto en dimensiones 
espaciales como temporales. 

La principal diferencia entre ellos radica en el modo en 
que el sistema de precios refleja la capacidad limitada de 
las redes de transmisión. 

Los modelos de precios zonales o de zona única han sido 
implementados en todos los países de la Unión Europea 
(UE)15 y en ciertos países de América Latina y el Caribe. En 
este esquema se establece un único precio de mercado en 
intervalos de tiempo definidos para toda la zona o subzonas 
en cuestión. El supuesto inicial que subyace a los mercados 
zonales es que la capacidad de transmisión en el sistema de 
redes eléctricas es infinita, y solo reconoce las restricciones 
existentes entre zonas. Sin embargo, en la práctica, las re-
des de transmisión tienen limitaciones físicas que pueden 
provocar congestiones cuando la demanda de transferen-
cia de electricidad excede la capacidad disponible. 

Para gestionar estas congestiones y mantener la seguri-
dad y confiabilidad del sistema eléctrico, se realiza el re-
despacho. El redespacho es un proceso mediante el cual 
los operadores de sistemas de transporte (TSO, por sus 
siglas en inglés) ajustan el despacho inicial de genera-
ción, incrementando la producción en algunas plantas y  

15 En la mayoría de los países de la Unión Europea, existe una sola zona de oferta de electricidad, que coincide con los límites territoriales de los países. Sin 
embargo, en algunos países, existen múltiples zonas de oferta dentro de los límites geográficos del país en cuestión. Por ejemplo, Dinamarca se divide en 
dos zonas de oferta, mientras que Italia tiene seis, Noruega cuenta con cinco y Suecia tiene cuatro.
16 En un contexto de mayor integración de energías variables como la solar y la eólica, las restricciones de red imponen una menor utilización de estas 
fuentes renovables y por lo tanto potenciales mayores precios.

Los mercados mayoristas de corto plazo pueden 
presentar distintos niveles de segmentación 
o granularidad en su dimensión espacial: 
1) modelo de precios marginales locales (PML); 
2) modelo de precios zonales; y 3) modelos de 
precio único.

disminuyéndola en otras, con el fin de respetar las restric-
ciones de transmisión (Antonopoulos et al., 2020). Esta di-
námica puede motivar a las centrales más costosas a maxi-
mizar sus beneficios ofreciendo precios considerablemente 
elevados, en comparación con los que se establecerían en 
un mercado nodal. Este proceso genera costos adiciona-
les, ya que puede implicar el uso de generadores menos 
económicos y pagos de compensación a los generadores 
afectados. Este comportamiento puede traducirse en un 
aumento en los precios de la electricidad en los mercados 
a corto plazo.16 Estas pérdidas de eficiencia emergen como 
consecuencia de no reconocer de modo adecuado las res-
tricciones de la transmisión eléctrica en el modelo de pre-
cios zonales (Eicke y Schittekatte, 2022). Esta realidad llevó 
a la concepción y el desarrollo de un enfoque alternativo, el 
modelo de PML, o de precios marginales locales o nodales.

El modelo de PML parte de la base de que la capacidad de 
transmisión no es infinita y establece un precio para cada 
nodo de la red eléctrica, basado en la oferta, la demanda, 
las pérdidas eléctricas y los costos debidos a las restriccio-
nes de transmisión asociadas a cada nodo. En otras pala-
bras, el modelo de PML reconoce que la ubicación es un im-
portante aspecto de la electricidad y que debe ser reflejada 
en cada nodo de electricidad (Chao y Peck, 1996; Schweppe 
et al., 1988). En este mecanismo se modelan las caracterís-
ticas de la red de transmisión, incluyendo restricciones de 
seguridad, y se obtienen como resultado los precios noda-
les, que reflejan el costo de la energía determinado por las 
restricciones debidas a las limitaciones de la red.

Los PML ofrecen una imagen más precisa y realista de la 
economía subyacente en la transmisión eléctrica y permi-
ten una asignación de recursos más eficiente en el sentido 
que se evitan redespachos que pueden resultar costosos. 
Además este modelo ofrece un incentivo para las inver-
siones en infraestructura de transmisión, que mejoran la 
eficiencia del sistema en su totalidad (Eicke y Schittekatte, 
2022). Este marco más sofisticado y preciso resulta en una 
representación más fidedigna de las dinámicas operativas y 
económicas que rigen los sistemas de transmisión eléctrica 
en la actualidad.
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El modelo de PML, al considerar de manera ex-
plícita la estructura de la red de transmisión en 
su determinación de los niveles de despacho, 
tanto internamente como entre regiones, pue-
de incrementar en gran medida el volumen de  
comercio interregional.

Las señales de los precios nodales, debido a su capacidad 
para reflejar con exactitud las condiciones locales, tien-
den a ser intrínsecamente más volátiles a corto plazo, en  

comparación con las de los precios zonales (ENTSO-E, 
2021). La implementación de mecanismos de cobertura 
con el fin de mitigar la volatilidad de los precios nodales 
puede ser más complicada si hay baja liquidez en el merca-
do. Esto se debe a que, en cada nodo, existe un número res-
tringido de contrapartes comerciales (Eicke y Schittekatte, 
2022).

La literatura señala que, si bien los precios zonales tienden 
a ser más estables que los del sistema nodal, es evidente 
en ellos el riesgo de sobrecostos relacionados con el mer-
cado de redespacho. La efectividad y los desafíos de cada 
sistema, en realidad, se determinan según las prioridades 
establecidas en los mercados eléctricos. En el Cuadro 1 se 
muestran los principales beneficios y desafíos de cada  
sistema.

CUADRO 1. 

Fuente: Heffron et al. (2022).

Nodal »
»

»

Despacho eficiente de generación
Señales/incentivos locales a largo plazo 
a las inversiones
El redespacho no es necesario

»
»

»

Alta complejidad del sistema 
Muchos submercados pequeños con posible 
baja competencia y con abuso de poder 
de mercado 
Precios locales fluctuantes

Zonal »
»
»

Número reducido de precios diferentes 
Mayor competencia intrazonal 
Estabilidad de precios

»
»

»
»

»

Señales reducidas de flexibilidad 
Sin señales/incentivos locales para inversiones 
a largo plazo 
Difícil determinación de los límites zonales 
Posibles costos altos de redespacho y 
problemas de reasignación
Dificultad de definir una remuneración 
adecuada para los servicios de redespacho

Único »
»
»
»

Alta liquidez de mercado
Baja complejidad del sistema
Competencia relativamente alta
Estabilidad de precios

»

»

Posible ineficiencia de inversiones a largo 
plazo 
Posibles costos altos de redespacho y
problemas de reasignación

Granularidad Beneficios Desafíos

Beneficios y desafíos de distintos tipos de granularidad espacial
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La granularidad temporal de los mercados

Las estructuras de liquidación en los mercados eléctricos 
son el mecanismo fundamental mediante el cual se com-
pensan las operaciones realizadas en el corto plazo.

Se las puede clasificar en dos categorías 
esenciales: liquidación única y liquidación 
múltiple.

En el modelo de liquidación única, existe un solo mercado 
de corto plazo en el cual todas las transacciones se com-
pensan y liquidan según un único precio de mercado de-
terminado. Este modelo es utilizado por la mayoría de los 
países de América Latina y el Caribe. La simplicidad de este 
enfoque facilita la operación y reduce la complejidad ad-
ministrativa, pero puede limitar la flexibilidad de los parti-
cipantes para adaptarse a cambios en la demanda o en la 
generación.

En el modelo de liquidación múltiple se involucran al me-
nos dos mercados de corto plazo: por un lado, el mercado 
del día en adelanto (MDA); por el otro, el mercado intradia-
rio (MID) en Europa o bien el mercado de tiempo real (MTR) 
en los mercados mayoristas de Estados Unidos. 

En el MDA se determinan los precios conocidos como del 
día siguiente. Este mercado, prospectivo, funciona como 
un espacio en el que, en un día específico (t), se establece 
el precio para la energía que será entregada al día siguiente 
(t+1). En este mercado los participantes presentan ofertas 
de manera diaria para cada hora o incluso cada media hora 
del día siguiente. En este espacio se establecen los precios 
de equilibrio que determinan las cantidades que cada par-
ticipante comprará o venderá. A medida que los mercados 
eléctricos se enfrentan a las demandas cambiantes en el 
día de operación, surgen el MID y el MTR. Estos mercados 
tienen la función de brindar a los participantes cierta flexibi-
lidad, para que puedan adaptarse a situaciones imprevistas 
que surjan tras el cierre del MDA. Estos mecanismos se ac-
tivan en el intersticio entre t y t+1 y permiten a los agentes 
rectificar sus posiciones frente a variaciones imprevistas o 
cambios en las proyecciones iniciales. Además, proporcio-
nan al operador del sistema las herramientas para realizar 
ajustes esenciales de último minuto y garantizan así la ope-
ración segura y eficiente del sistema eléctrico.

Los precios y las cantidades del MDA representan com-
promisos financieros, y los mercados subsiguientes —MID/
MTR— solo fijan los precios de los incrementos/decremen-
tos respecto al mercado inmediatamente anterior. De esa 
manera, los participantes del mercado pueden alterar sus 
posiciones de acuerdo con la información actualizada y el 
operador del sistema consigue mantener la seguridad de la 
operación. 

El modelo de liquidación única, empleado en América La-
tina y el Caribe en países como Brasil, Chile y Colombia, se 
caracteriza por la posibilidad de fijar precios de electricidad 
antes o después del despacho. En el caso de Brasil, los pre-
cios se establecen para cada una de las cuatro zonas un día 
antes del despacho (t) y se calculan de manera horaria. Este 
costo marginal se determina mediante algoritmos compu-
tacionales que consideran la demanda, la oferta y las limita-
ciones del sistema. En este modelo, todas las transacciones 
eléctricas, incluyendo las del día anterior y los redespachos, 
se remuneran con el precio establecido en el mercado del 
día anterior. En consecuencia, la intersección de la oferta y 
la demanda real no influye en la fijación de precios, ni en el 
mercado del día anterior ni en el tiempo real.

Los precios en los MDA y MID suelen establecer-
se ex ante, es decir, previamente a llevar a cabo el 
despacho de energía. Sin embargo, en los MTR la 
determinación de precios puede realizarse tanto 
ex ante como ex post.
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En mercados como el de Colombia, donde el precio se de-
termina después del despacho, el precio establecido en un 
día específico (t) para el mercado del día siguiente (t+1) sirve 
solo como referencia y no es financieramente vinculante. 
Tras este mercado, los redespachos ajustan la oferta y de-
manda debido a eventos del sistema. Estos redespachos 
podrían no ser eficientes para integrar grandes cantidades 
de tecnologías renovables, dado que la falta de señales de 
precio no permite asignar eficientemente los costos adi-
cionales generados por los redespachos y desequilibrios, ni 
aprovechar recursos baratos disponibles en el horizonte in-
tradiario (Mastropietro et al., 2020). Finalmente, se calcula 
un despacho ideal uninodal después del despacho real, en 
(t +2), estableciendo los precios de corto plazo y donde se 
realizan las reconciliaciones. El despacho ideal es la genera-
ción que utiliza los recursos más económicos para satisfacer 
la demanda total, considerando la disponibilidad comercial 
y las características técnicas de los generadores, sin tener 
en cuenta las restricciones del sistema.

La granularidad varía y también lo hace el ho-
rizonte de los mercados. El MDA generalmente 
tiene una granularidad horaria y un horizonte 
de un día, mientras que el MID suele tener un 
horizonte más reducido y una granularidad más 
fina. Este espacio facilita la transacción de elec-
tricidad tras finalizar las operaciones del MDA y 
poco antes de la actividad en tiempo real —co-
múnmente unas horas previas al despacho—; 
el MTR opera muy cerca del momento real del 
despacho de electricidad, lo cual implica inter-
valos de ajuste que pueden oscilar entre cinco 
minutos y una hora.

3.1.3. Competencia

El poder de mercado —la capacidad de elevar precios por 
encima de los niveles competitivos— es una preocupación 
recurrente para los reguladores de los mercados eléctri-
cos. Aunque no hay consenso sobre qué tipo de despacho 
y qué nivel de granularidad de mercado fomentan una ma-
yor competencia entre los participantes, la competencia en 
el mercado se verá influida por las vulnerabilidades de la 
red que puedan ser explotadas en cualquier sistema (Eicke 
y Schittekatte, 2022). Por lo general, el poder de merca-
do puede ejercerse reteniendo físicamente la generación o 
solicitando en las subastas un precio superior al costo mar-
ginal, principalmente en los mercados basados en ofertas 
(Pham, 2019). En el Panel A de la Figura 5 se muestra cómo 
se determinan los precios en un mercado competitivo. La 
planta Gas 1 establece el precio spot de acuerdo con una de-
manda específica. Sin embargo, un escenario en el que una 
sola empresa es dueña de las plantas Solar 1, Nuclear y Gas 
1 y ejerce su poder de mercado reteniendo la generación de 
Gas 1, da como resultado la puesta en marcha de Gas 2, que 
tiene costos marginales superiores. Como consecuencia, el 
precio se eleva de P1 a P2 (véase el Panel B) y se podrían 
generar mayores beneficios para la empresa.

Otra estrategia para ejercer poder de mercado, durante las 
subastas, consiste en presentar una oferta con un precio 
que supera el costo marginal sobre todo cuando la deman-
da es elevada, pues la demanda se desplaza a la derecha de 
la curva de orden de mérito, alcanzando costos marginales 
más altos. Aunque en situaciones de escasez los precios 
pueden alcanzar niveles muy elevados, a veces se tolera el 
ejercicio del poder de mercado dado que estos altos pre-
cios son necesarios para crear incentivos que fomenten las 
inversiones en mercados exclusivos de energía.
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FIGURA 5. 

Fuente: elaboración propia basada en Pham (2019).
Nota: la línea celeste señala la demanda en ambos casos. Las ofertas de los participantes están indicadas según las tecnologías de las plantas. En el primer 
escenario, un mercado competitivo, el Panel A ilustra el precio de equilibrio basado en una demanda específica. En el segundo escenario, si imaginamos 
que un participante del mercado controla las plantas Solar 1, Nuclear y Gas 1 y decide no usar la capacidad de Gas 1 por ser la menos rentable, entonces 
la planta Gas 2 tendría que operar para cubrir la demanda. En este caso, el costo marginal de Gas 2 establecerá el precio de mercado (P2). A pesar de que 
este participante no utiliza una de sus plantas, obtiene mayores beneficios en este equilibrio con poder de mercado.
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En un contexto con muchos productores e información 
completa, todos los diseños de mercado potencialmente 
dan como resultado el mismo despacho eficiente (Holm-
berg y Lazarczyk, 2015; Fabra, Von der Fehr y Harbord, 
2006). La mayor parte de la literatura señala que si los ge-
neradores pueden actuar estratégicamente, el pay-as-bid 
tiende a ser más eficaz para frenar el poder de mercado 
(Dechenaux y Kovenock, 2007; Fabra, 2003; Kahn, 2001). 
Sin embargo, también hay evidencia de que las subastas 
pay-as-bid pueden incrementar el ejercicio del poder de 
mercado (Heim y Götz, 2021; Cramton y Stoft, 2007). Los 
mercados que se basan en costos no están exentos de 
comportamientos estratégicos por parte de los participan-
tes. A pesar de que los costos marginales estén auditados, 
los actores del mercado pueden operar estratégicamente, 
principalmente en mercados concentrados y con barreras 
de entrada. Esto podría guiar el mercado hacia un equilibrio 
a largo plazo con precios que superaran los de un mercado 
competitivo, sobre todo si las inversiones no están regula-
das (Muñoz et al., 2018).

Dada la importancia crítica del sector de transmisión a la 
hora de promover una competencia mayorista efectiva, 
es crucial asegurar la independencia de las operaciones de 
transmisión respecto de otros actores del mercado, como 
las empresas de generación, las minoristas y las distribui-
doras/comercializadoras (World Bank, 2013; Lee y Usman, 
2019). Para garantizar la eficiencia y la transparencia de los 
mercados también es fundamental promover una inde-
pendencia robusta entre los operadores de mercado y las 
entidades reguladoras. Finalmente, es esencial además es-
tablecer un monitoreo efectivo de las prácticas anticompe-
titivas y aplicar las sanciones pertinentes.

Un requisito esencial para lograr mercados 
competitivos y eficientes es garantizar el acceso 
sin restricciones a la red de transmisión para 
todos los vendedores y compradores mayoristas.

Ejemplo de poder de mercado en los mercados eléctricos
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La granularidad espacial de los mercados determina los 
comportamientos que los participantes adopten para in-
fluir en los precios de mercado. Bajo el modelo de precios 
zonales, el redespacho incentiva el juego entre el mercado 
mayorista y el mercado de servicios auxiliares para resolver 
las limitaciones de la red. En este contexto, se pueden pro-
ducir, como resultado, pagos adicionales a los productores 
en zonas con restricciones de exportación, si obtienen una 
ganancia del arbitraje de las diferencias de precios entre el 
mercado zonal y la etapa de redespacho (Alaywan, Wu y 
Papalexopoulos, 2004; Graf et al., 2021; Holmberg y La-
zarczyk, 2015), estrategia que se conoce como el juego de 
aumentar-disminuir (inc-dec, en inglés). Hirth y Schlecht 
(2020) destacan que tal juego es posible incluso sin po-
der de mercado, pero el poder de mercado aumenta aún 
más la magnitud del problema. En términos generales, el 
redespacho en mercados basados en ofertas tiende a ser 
más vulnerable ante las estrategias de juego y el ejercicio 
del poder de mercado en comparación con el redespacho 
basado en costos. 

El sistema de fijación de precios nodales tiene la ventaja de 
evitar el juego inc-dec, ya que no existe inconsistencia en-
tre el área de comercio y la física de la red de transmisión 
(Eicke y Schittekatte, 2022). No obstante, la fijación de pre-
cios nodales también ha sido foco de críticas, dada la pre-
sencia de poder de mercado en los mercados mayoristas 
(ENTSO-E, 2021; Antonopoulos et al., 2020). La configu-
ración nodal, al determinar los precios en cada nodo, abre 
la puerta a la posibilidad de que actores estratégicamente 
ubicados en la red ejerzan una influencia desmedida en los 
precios de electricidad. En situaciones en que la red está 
restringida puede surgir una alta concentración de mercado 
en un nodo o conjunto de nodos. Esto se traduce en que 
uno o pocos generadores controlan una gran porción de la 
capacidad de generación en un área de mercado reducida 
en el tiempo. Tal concentración puede presentar oportuni-
dades para la manipulación de precios.17

17 En mercados nodales de Estados Unidos se han establecidos mecanismos para contrarrestar el poder de mercado. Se evalúan automáticamente po-
sibles abusos antes de la liquidación y se limitan las ofertas de generadores con ubicación estratégica y potencial de influencia (Anselm y Schittekatte, 
2022).

3.1.4. Contratos

El precio mayorista de la electricidad puede estar deter-
minado tanto por los mercados a corto plazo como por 
los mercados de contratos a mediano y largo plazo. Los 
participantes utilizan contratos de cobertura a media-
no y largo plazo como estrategia para protegerse ante la 
volatilidad en los precios de los mercados a corto plazo.  

Además, estos contratos a menudo sirven como herra-
mientas para garantizar la disponibilidad suficiente de acti-
vos de generación, ofrecer protección contra la variabilidad 
de precios y satisfacer los requerimientos de los servicios 
auxiliares necesarios en el sistema eléctrico. Dependiendo 
de la sofisticación, la envergadura y la capacidad de ne-
gociación de los usuarios finales, estos contratos pueden 
establecerse mediante acuerdos bilaterales o a través de 
subastas. En el primer caso, las partes involucradas tienen 
la libertad de diseñar el contrato de acuerdo con sus nece-
sidades específicas, estableciendo parámetros como la du-
ración y la indexación del precio. Estos contratos bilaterales 
pueden extenderse por plazos considerables, incluso supe-
riores a cinco años. Su propósito principal es brindar predic-
tibilidad y garantizar tanto al comprador como al vendedor 
un precio preestablecido para la cantidad acordada, lo que 
permite a ambos resguardarse de las fluctuaciones del mer-
cado. En el caso de las subastas, la asignación de contratos 
se realiza mediante un mecanismo competitivo en el cual 
múltiples participantes presentan sus ofertas, y los precios 
resultan de la interacción entre la oferta y la demanda del 
mercado.

Los Acuerdos de Compra de Energía (PPAs) son contratos 
entre empresas consumidoras de energía y generadores de 
energía que se realizan a través de subastas o acuerdo bila-
terales, donde la empresa se compromete a comprar ener-
gía futura del generador a precios preestablecidos. Los PPAs 
son beneficiosos para los generadores, ofreciendo certeza 
de precios para su generación de energía, lo cual es ventajo-
so frente a los precios fluctuantes del mercado a corto pla-
zo. Si bien los PPAs garantizan a los generadores ingresos 
predecibles, pueden “congelar” los precios en tecnologías 
como la solar y la eólica, cuyos costos están en constan-
te disminución. Esto puede resultar en que las empresas 
compradoras paguen precios superiores a los del mercado. 
Además, la variabilidad en la producción de los generado-
res de energía renovable puede presentar desafíos técnicos 
y financieros tanto para las empresas compradoras como 
para los generadores, dependiendo de quién asuma el  
riesgo en los contratos.

En algunos casos, el generador asume el riesgo de la vo-
latilidad del mercado y garantiza la entrega de energía al 
precio acordado, protegiendo así al comprador. En este tipo 
de contratos, si el generador no puede producir la energía 
comprometida, debe adquirirla en el mercado a corto plazo 
para cumplir con sus obligaciones, asumiendo él el riesgo 
asociado a la variabilidad en la generación y los precios.
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Los tipos de contratos de cobertura de riesgos 
financieros más comunes son los contratos tipo 
opción (call option) y los contratos por diferencias 
(CFD, por sus siglas en inglés).

En los contratos call option, el comprador tiene el derecho, 
pero no la obligación, de comprar una cantidad determina-
da de energía eléctrica a un precio preestablecido (precio 
de ejercicio, o strike price) dentro de un período determi-
nado. En el modelo estándar de un call option, para que el 
comprador tenga este derecho se le asigna una prima eco-
nómica por MW contratado, un costo hundido para el com-
prador que no debería influir en decisiones posteriores. Las 
primeras aperturas en América Latina a la inversión privada 
se dieron a través de procesos competitivos cuyo resultado 
era un contrato tipo call option, con pagos por capacidad 
disponible y pagos por energía despachada. El riesgo del 
combustible —por ejemplo, gas natural— corría por cuenta 
del comprador, con lo que el generador se podía considerar 
como un maquilador de energía, con un régimen térmico 
establecido por contrato.

En un contrato tipo call option, el comprador fija un techo 
en el precio de la energía. Si el precio de la energía eléc-
trica en el mercado subyacente (MDA/MTR) es superior al 
precio de ejercicio, el titular ejecuta la opción de compra. 
En cambio, si el precio de la energía eléctrica es inferior al 
precio de ejercicio, el titular no tiene la obligación de ejecu-
tar la opción de compra, debido a que es más barato adqui-
rir la energía directamente en el mercado.

En los CFD se establecen pagos por la diferencia entre 
el precio de mercado (PML en el MDA/MTR) y el precio 
contractual por la cantidad contratada. Si la diferencia es 
positiva, el vendedor paga al comprador, y si es negativa el 
comprador paga al vendedor. El precio contractual puede 
ser determinado por subastas o por el regulador. Las can-
tidades contratadas pueden ser fijas (en el caso de contra-
tos puramente financieros), o bien por un porcentaje de la 
energía realmente generada —algo usual para generadores 
intermitentes—, con balances periódicos (mes/año).

Los mercados de electricidad a largo y corto plazo se com-
plementan de manera significativa, proporcionando un 
equilibrio en los mercados eléctricos. Por ejemplo, en los 
contratos bilaterales, las empresas involucradas en estos 
contratos a menudo recurren al mercado a corto plazo para 
ajustar sus posiciones en función de sus necesidades rea-
les. Por ejemplo, si una empresa subestima su demanda de 
energía en un contrato bilateral, necesita comprar electrici-
dad adicional en el mercado a corto plazo para cubrir el dé-
ficit. Por otro lado, si sobrestima su demanda, puede optar 
por vender el excedente en este mercado. Estos ajustes se 
vuelven más relevantes con la variabilidad de generación 
de los generadores de energía renovable. Adicionalmen-
te, cuando los precios en el contrato bilateral difieren de 
los precios del mercado spot, las empresas pueden utilizar 
los CFD. Estos CFD permiten ajustar las diferencias entre 
el precio acordado en el contrato y el precio de mercado, 
proporcionando así un mecanismo flexible para alinear los 
compromisos contractuales con las condiciones del mer-
cado. Otra relación adicional es que algunos submercados 
a largo plazo utilizan los precios del mercado spot como 
referencia, ya que estos precios representan el costo final 
de la electricidad bajo las condiciones actuales de oferta 
y demanda. En consecuencia, los mercados de derivados, 
incluyendo los contratos a plazo y opciones, son influen-
ciados en gran medida por las proyecciones y expectativas 
sobre cómo evolucionarán estos mercados a corto plazo en 
el futuro.

3.1.5. Precios máximos 

Mediante reformas a los sistemas eléctricos en el mundo, 
se implementaron mercados de corto plazo y se alcanzó 
un consenso sobre la importancia de que estos mercados 
emitieran las señales adecuadas, para informar e incentivar 
inversiones, minimizando las intervenciones que pudieran 
distorsionar esas señales. En la actualidad, muchos mer-
cados mayoristas de electricidad a corto plazo presentan 
límites en los precios de las ofertas, o en la magnitud del 
precio de equilibrio del mercado.18 Las razones son varia-
das, incluyendo limitar el poder de mercado de los parti-
cipantes y evitar subidas extremas en las tarifas eléctricas.  

18 La Comisión Federal Reguladora de la Energía de Estados Unidos ha impuesto límites en los precios de las ofertas en los mercados mayoristas de energía 
(FERC, 2016). Estos límites se establecen de tal manera que permiten una recuperación de costos a las empresas.
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No obstante, estos topes también reducen los ingresos que 
las empresas generadoras pueden recibir durante condicio-
nes de escasez (Wolak, 2021; Schmalensee, 2019), lo que 
se conoce como el problema del dinero faltante para las 
plantas de generación. Los precios máximos pueden gene-
rar distorsiones que afecten la liquidez de los mercados a 
largo plazo. En períodos de alta demanda, la ausencia de 
señales de precios de mercado para equilibrar la oferta y 
la demanda tiende a resultar en apagones continuos, afec-
tando a todos los participantes del mercado y generando 
pocos incentivos para participar en los mercados a largo 
plazo.19

Las intervenciones regulatorias no justificadas pueden 
desincentivar a los inversionistas. Se debe buscar un equili-
brio entre la gestión de los riesgos asociados a un poder de 
mercado excesivo y las regulaciones restrictivas que podrían 
perjudicar el funcionamiento del mercado. Las intervencio-
nes, e incluso la suspensión de los mercados, podrían justi-
ficarse en casos donde, por ejemplo, se retenga capacidad 
de generación y se produzcan riesgos para la confiabilidad 
del suministro eléctrico. Dicha intervención debería seguir 
un proceso racional y predecible, idealmente especificado 
en reglas y procedimientos concretos. Sin embargo, siem-
pre existe el peligro de que las disposiciones para la inter-
vención del mercado se utilicen con fines políticos, como 
cuando se busca reducir la volatilidad de los precios de la 

19 Este problema genera una externalidad conocida como mercado faltante. La externalidad surge cuando los minoristas o grandes consumidores no inter-
nalizan el costo de apagones y prefieren no comprar energía a futuro. Por ejemplo, imaginemos un escenario en que un minorista adquiere el suministro 
necesario en el mercado de futuros para cubrir su demanda mientras que un segundo minorista no lo hace. Paradójicamente, ambos minoristas enfrentan 
una probabilidad equiparable de sufrir reducciones en sus suministros, por lo que se desdibujan los incentivos para la contratación de sus necesidades 
energéticas en el mercado de futuros.

Las intervenciones regulatorias, destinadas a 
modificar los resultados de mercado no de-
seados, deberían considerarse solo medidas 
de emergencia. Es esencial evitar acciones que 
distorsionen de manera significativa la dinámica 
del mercado, tales como la implementación de 
máximos de precios demasiado bajos. Los topes 
de precios, por ejemplo, deben ser lo suficien-
temente elevados como para estimular la inver-
sión (Wolak, 2003).

electricidad en época de campaña electoral si se perciben 
como demasiado altos para ser trasladados a los hogares. 
Es esencial que las adaptaciones al mercado, impulsadas 
por objetivos de política pública, sirvan para aprovechar los 
beneficios de la competencia y establezcan que los incen-
tivos de inversión son el medio más eficiente para alcanzar 
los resultados deseados (Foster y Rana, 2020).

En el caso de los mercados basados en costos auditados, 
dado que el regulador verifica los costos de generación, de 
cierta forma les impone límites, lo cual se puede conside-
rar una forma de intervención del mercado. Si bien estos 
límites podrían reducir la capacidad de poder de mercado, 
también reducen sustancialmente los ingresos que po-
drían percibir las empresas en condiciones de escasez.

3.2 Factores asociados  
a la infraestructura eléctrica

Los límites físicos intrínsecos determinan la capacidad 
máxima de energía que los sistemas de transmisión pue-
den transportar, lo cual incide directamente en la estructu-
ración de los precios a corto plazo. Entre las restricciones 
posibles resaltan la congestión de las redes, las pérdidas 
eléctricas inherentes y las restricciones operativas por 
confiabilidad. La ampliación de la capacidad de transmisión 
interregional puede reforzar la fiabilidad de la red, promo-
ver la integración de nuevos recursos de generación y, por 
lo tanto, reducir los precios a corto plazo de electricidad. Por 
su parte, la intermitencia inherente a las fuentes renovables 
como la solar y la eólica representa un cambio de para-
digma en la dinámica de precios del sector eléctrico. Dada 
la naturaleza no constante de estas fuentes, es necesario 
complementarlas con otras formas de generación durante 
sus períodos de no producción o de almacenamiento. Esto 
conlleva una notable variabilidad en los precios: cercanos a 
cero cuando estas fuentes pueden cubrir la demanda, y su-
periores a cero cuando es otra tecnología—por lo común, las 
plantas térmicas—la que establece el precio en el mercado. 
En la subsección siguiente se explica cómo influyen estos 
factores en la determinación de los precios en los mercados 
eléctricos mayoristas.
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3.2.1. Disponibilidad de las plantas de generación, 
congestión y pérdidas eléctricas 

La disponibilidad de las plantas de generación eléctri-
ca juega un rol crucial en la conformación de la curva de 
oferta de electricidad, especialmente durante los picos de 
demanda. La indisponibilidad de plantas eléctricas puede 
deberse a factores técnicos, como paradas programadas 
(mantenimiento) y paradas no programadas (fallas y pro-
blemas eléctricos), o a factores no técnicos, como la es-
casez de insumos de producción (combustibles fósiles o 
agua), factores políticos y regulaciones ambientales, inclu-
yendo políticas de retiro de plantas de carbón.

Es importante destacar que las paradas programadas, como 
el mantenimiento, son planificadas con anticipación y co-
municadas al operador del sistema. Cuando plantas eléc-
tricas con menores costos marginales no están disponibles 
debido a estos factores, el precio a corto plazo suele ser ma-
yor, ya que se deben despachar plantas con mayores costos 
para cubrir la demanda. En situaciones extremas de picos 
de demanda, la falta de disponibilidad de plantas eléctri-
cas y la ausencia de incentivos en los precios para reducir 
la demanda pueden llevar a apagones debido a la genera-
ción insuficiente. Por otro lado, las paradas no programadas 
podrían requerir el despacho de plantas que suelen tener 
mayores costos marginales para cubrir la demanda.

Entre los factores no técnicos que afectan la operación 
de las centrales eléctricas, las regulaciones ocupan un lu-
gar destacado. Por ejemplo, en el caso de las centrales hi-
droeléctricas, el uso del agua puede estar dictado por otras 
prioridades, como el riego agrícola. Esto implica que la plan-
ta puede generar electricidad cuando se necesita agua para 
riego, no necesariamente cuando se requiere para satisfacer 
la demanda eléctrica, alterando así la estructura del orden 
de despacho y potencialmente aumentando los costos del 
sistema al tener que recurrir a otras fuentes de generación 
más costosas.

20 Al no integrar estas restricciones, los precios zonales tienden a ser más estables.

La congestión en las líneas de transmisión es una 
de las condiciones de los sistemas eléctricos que 
afectan a los precios de la electricidad.

Debido a que la energía es costosa de almacenar, la con-
gestión en las líneas de transmisión puede provocar que 
los precios de la energía se eleven dramáticamente con el 
correr el tiempo y según la ubicación. La congestión en las 
líneas de transmisión existe cuando el flujo de potencia en 
una línea es igual a su límite operativo, lo que obliga a uti-
lizar un suministro local, con centrales más costosas, para 
satisfacer la demanda. En esencia, la congestión es el costo 
de no poder satisfacer la demanda desde regiones expor-
tadoras menos costosas (Hadsell, 2006; Hadsell, 2009). 
Además, cuando la energía eléctrica va desde las plantas 
generadoras hasta los transformadores encuentra resisten-
cia en las líneas de transmisión. Esa resistencia, inherente a 
los materiales conductores, provoca que parte de la energía 
se disipe en forma de calor, lo que se conoce como pérdidas 
eléctricas en la trasmisión de electricidad.

Un mercado basado en precios nodales típicamente refleja 
en cada precio la congestión y las pérdidas eléctricas. Los 
precios zonales ignoran estos costos, pero los incluyen en 
los costos de redespacho. Dado que los precios nodales 
incorporan fluctuaciones en factores tales como las pérdi-
das y la congestión, son intrínsecamente más volátiles que 
los precios zonales.20 La intención es proporcionar seña-
les económicas precisas a los participantes del mercado y 
permitirles ajustar sus decisiones operativas y estratégicas 
en función de las condiciones reales de la red. Se busca in-
centivar a los productores, consumidores y operadores de 
almacenamiento para que elijan ubicaciones estratégicas, 
alineadas con las condiciones del mercado y las particulari-
dades de la red de transmisión (Eicke y Schittekatte, 2022; 
Antonopoulos et al., 2020). 

Hadsell (2009) menciona dos potenciales remedios para 
la congestión: sumar capacidad de transmisión y sumar 
capacidad de generación cerca de áreas con gran deman-
da. Ambas soluciones presentan desafíos. Los problemas 
principales con la primera solución son la recuperación 
de costos y la oposición de las regiones exportadoras. En 
cuanto a la adición de capacidad de generación en zonas de 
gran demanda, no es una tarea fácil, pues se enfrenta con 
restricciones políticas, sociales y ambientales.
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3.2.2. Integración de mercados eléctricos

La integración de los mercados eléctricos —de forma bila-
teral, multilateral o con un mercado unificado— ofrece una 
serie de beneficios, entre los que se encuentran la posibili-
dad de tomar ventaja de las economías de escala, habilitar 
el desarrollo de grandes proyectos de generación y facilitar 
el acceso a fuentes más baratas para la generación eléctrica. 
Incrementar el número de generadores en el sistema ayu-
da a gestionar los picos de demanda eléctrica al compartir 
las reservas entre los mercados. Además, una mayor com-
petencia favorece a las plantas con costos marginales más 
bajos y desplaza a aquellas con costos más elevados. La 
integración en el comercio de energía puede tomar varias 
formas, según la cantidad de jurisdicciones involucradas y 
de cómo se estructuren y coordinen las responsabilidades 
dentro del sistema.

Los DFT asignan competitivamente la capacidad limitada 
de las líneas de transmisión, permitiendo a los titulares re-
cibir compensaciones o pagar cargos basados en las dife-
rencias de precios entre los nodos de origen y destino. Sin 
embargo, es importante destacar que los DFT no resuelven 
la congestión en sí misma; la capacidad de la línea sigue te-
niendo un límite físico. Los DFT simplemente proporcionan 
un mecanismo para gestionar el riesgo financiero asociado 
con la congestión y asignar eficientemente la capacidad 
disponible.

Una manera de mitigar la volatilidad de pre-
cios nodales por congestión es adquirir Dere-
chos Financieros de Transmisión (DFT), también 
conocidos como contratos de congestión de 
transmisión. Este instrumento financiero per-
mite protegerse ante la congestión entre dos  
regiones.

A continuación, se describen las principales modalidades 
de la integración:

 a Integración bilateral: los intercambios de energía ocu-
rren entre dos jurisdicciones y la coordinación y la ad-
ministración se llevan a cabo directamente entre las 
partes, sin involucrar entidades adicionales.

 a Integración multilateral: tres o más jurisdicciones 
pueden comerciar energía entre sí. Las estructuras 
de mercado subyacentes dentro de las jurisdicciones 
pueden variar considerablemente, pero la coordina-
ción se realiza mediante el desarrollo de instituciones 
regionales, que actúan como facilitadoras y ayudan a 
administrar el comercio sin reemplazar a las institucio-
nes locales existentes.

 a Modelos unificados de integración: las instituciones 
regionales asumen un papel más prominente y toman 
todas o algunas de las responsabilidades de adminis-
tración del sistema de energía a través de múltiples 
jurisdicciones, lo cual puede incluir la organización del 
mercado y en algunos casos también las operaciones 
del sistema.

En el modelo de integraciones multilaterales, la coordina-
ción del comercio de excedentes de generación es crucial 
para la estabilidad y el funcionamiento eficiente del siste-
ma. En el caso de que cierto mercado experimente un ex-
ceso de generación en determinado momento, es posible 
comerciar dicho exceso con otros mercados que puedan 
tener una demanda adicional. Este proceso de comercia-
lización debe ser coordinado por instituciones regionales 
especializadas, con mandatos específicos para recopilar in-
formación detallada sobre la oferta y la demanda exceden-
tes en las diferentes jurisdicciones, igualar los intercambios 
potenciales y supervisar la recaudación y la distribución de 
los ingresos correspondientes. Estas instituciones no reem-
plazan las instituciones locales.

Las integraciones también pueden ser completas o par-
ciales. Una integración completa del mercado eléctrico se 
logra cuando se consolidan los mercados en un solo des-
pacho eléctrico en su totalidad. Esto se contrapone a las 
integraciones parciales, que pueden incluir componentes a 
largo plazo, como la planificación del sistema y los acuer-
dos de compra de energía, y a corto plazo, como los servi-
cios auxiliares y el despacho en tiempo real. La integración 
total supone una coordinación más estrecha y un alinea-
miento de las operaciones en todos estos niveles y permite 
una mayor eficiencia y flexibilidad en el sistema eléctrico en 
general (IEA, 2019).

En la región, predominan las formas de integración bi-
lateral, que representan la primera fase hacia una even-
tual integración de mercado. Estos tipos de integración 
se detallan en el Cuadro 2. Dentro de este contexto, se 
ha desarrollado el Mercado Eléctrico Regional (MER) y se 
ha construido la infraestructura del Sistema de Interco-
nexión Eléctrica de los Países de América Central (SIEPAC).  
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Los principales órganos del MER son la Comisión Regional 
de Interconexión Eléctrica (CRIE), que es el ente regulador; 
el Ente Operador Regional (EOR), y el Consejo Director del 
MER (CDMER), que es el órgano encargado de monitorear y 
orientar la implementación de políticas en la región.

La integración eléctrica regional presenta beneficios impor-
tantes, que pueden favorecer la consolidación de precios 
más competitivos.

CUADRO 2. 

Fuente: elaboración propia a partir de IEA (2019).
Nota: en la integración completa de mercados, como PJM en Estados Unidos, tanto las operaciones del mercado como las del sistema están contenidas en 
una sola institución. Nord Pool, por su parte, es un mercado de energía regional que funciona en varios países, cada uno de los cuales mantiene un control 
total sobre las operaciones del sistema. 

Bilateral Colombia-Ecuador
Ecuador-Perú
Chile-Argentina
Argentina-Paraguay
Brasil-Paraguay
Argentina-Uruguay
Uruguay-Brasil
Estados Unidos-México

SIEPAC (Costa Rica, El Salvador, Guatemala, 
Honduras, Nicaragua y Panamá)

Nord Pool (Países nórdicos y bálticos)

Regional

Estructura de mercado unificada, operaciones diferenciadas

PJM (Estados Unidos)
Mercado Nacional de Electricidad de Australia

Mercado y operaciones unificados 

Tipo de integración Mercado

Ejemplos de integración de mercados eléctricos

De acuerdo con IEA (2019) y Levy, Tejeda y Di Chiara 
(2020), entre estos beneficios se encuentran los siguientes:

 a Mejora de la eficiencia económica: la integración for-
talece la gestión de la demanda de los mercados invo-
lucrados y promueve un uso más eficaz de las tecnolo-
gías de generación y de la infraestructura de transporte 
entre países. Esto reduce la necesidad de reservas y 
puede permitir a los países posponer o evitar inversio-
nes adicionales en generación. 

 a Combinación de curvas de demanda: La integración 
permite sumar y combinar las curvas de demanda 
de diferentes países o regiones. Esto puede resultar 
en una demanda agregada más equilibrada, con pi-
cos menos pronunciados o distribuidos en distintos  
horarios. 

 a Compensación de recursos renovables: En regiones 
extensas que se interconectan, la integración eléctrica 
permite aprovechar la complementariedad de diferen-
tes recursos energéticos renovables. Las variaciones en 
la disponibilidad de recursos hídricos (hidrologías) y de 
viento (regímenes eólicos) en distintas áreas pueden 
compensarse entre sí. 

 a Mayor integración de energías renovables: una mayor 
integración también puede aumentar la penetración 
de energías renovables y, dados los bajos costos mar-
ginales de estas tecnologías, generar una disminución 
en los precios. 
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 a Aprovechamiento de economías de escala: la integra-
ción regional facilita la realización de proyectos a gran 
escala en generación, transmisión e interconexión in-
ternacional. Esto puede conducir a una mayor eficien-
cia y a menores costos en la producción y la entrega 
de energía.

 a Creación de mercados competitivos: la integración 
promueve la competencia en el mercado de la ener-
gía. Un mercado de mayor tamaño permite una mayor 
liquidez en estos productos, aumenta la competencia 
y minimiza el riesgo de comportamientos oligopólicos.

 a Mitigación de impactos macroeconómicos: la inte-
gración eléctrica atenúa las repercusiones económicas 
derivadas de las fluctuaciones en los precios de com-
bustibles en los mercados globales. Esta mitigación se 
manifiesta en la balanza de pagos, particularmente en 
relación con los insumos de generación, tales como los 
combustibles importados, y en el índice de precios al 
consumidor.

En el contexto de la integración interregional, hay particula-
ridades que pueden intensificar la volatilidad de los precios 
energéticos. 

A partir de estudios como los de Oseni (2016) y Zareipour 
(2007) podemos destacar algunas desventajas que se 
deben tener en cuenta en la integración de los mercados 
eléctricos:

 a Fallas en las transacciones de importación: las fallas 
en las transacciones de importación fuerzan al ope-
rador del mercado a instruir el despacho de centrales 
eléctricas con elevados costos de producción, lo cual 
puede causar picos inusuales en los precios e incre-
mentar su volatilidad.

 a Fallas en las transacciones de exportación: las fallas 
en las transacciones de exportación fuerzan al opera-
dor del mercado a no despachar energía de algunas de 
las centrales marginales, lo cual puede causar precios 
inusualmente bajos e incrementar la volatilidad de los 
precios de la energía.

 a Volatilidad importada: las regiones que internamente 
presenten una mayor volatilidad en los precios de la 
energía podrán exportar su volatilidad a otras regiones. 
Esta volatilidad se puede mitigar realizando contratos 
a largo plazo.

3.2.3. Crecimiento de las energías 
renovables variables

Se anticipa que la energía renovable variable ocupará una 
posición destacada en el mercado global de suministro 
eléctrico en los próximos años. Este fenómeno se deriva 
de las metas y planes agresivos de descarbonización adop-
tadas en los mercados eléctricos de numerosos países, y 
se ve facilitado por la disminución sostenida de los costos 
asociados a las tecnologías renovables y su incremento en 
eficiencia, que las vuelve cada vez más competitivas frente 
a las plantas térmicas alimentadas por combustibles fósiles 
(IRENA, 2023). La expansión en la oferta de energías re-
novables ha sido particularmente notable sobre todo por 
la penetración de las fuentes solares y eólicas (IEA, 2023). 
Se trata de una transformación profunda de los mercados 
dominados anteriormente por energías convencionales.

El aumento en la penetración de las VRE tiene el potencial 
de modificar los patrones de precios en los mercados a cor-
to plazo de la electricidad y desviarlos considerablemente 
de los modelos tradicionales (Seel, Mills y Wiser, 2018). El 
costo marginal de las energías renovables, frecuentemente 
cercano a cero debido a sus bajos costos operativos, es dife-
rente al de las plantas térmicas que tradicionalmente mar-
caban el precio marginal y representaban el costo de añadir 
una unidad extra de energía. Esta nueva dinámica puede 
influir en las señales de precio que incentivan inversiones 
futuras, ya que los bajos precios marginales pueden no re-
flejar adecuadamente la necesidad de nueva capacidad de 
generación o de infraestructura de respaldo para garanti-
zar la confiabilidad del sistema eléctrico. Las consecuencias 
específicas de este impacto variarán dependiendo de las 
particularidades de cada mercado, y factores tales como 
los patrones de demanda, la calidad y la naturaleza de las 
VRE, la composición de la matriz eléctrica y las plantas de 
respaldo existentes jugarán roles determinantes en la con-
figuración de los precios mayoristas (Felder, 2011; Wiser et 
al., 2017).
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En términos generales, los impactos de una mayor imple-
mentación de fuentes renovables sobre los precios son los 
siguientes, de acuerdo con Seel, Mills y Wiser (2018):

 a Se observarán precios más bajos durante los perío-
dos de alta generación de VRE y precios más altos 
cuando la generación de VRE sea baja.

 a Es probable que aumenten la volatilidad y la impre-
visibilidad de los precios, reflejando la naturaleza va-
riable —dependiente del clima— de la generación de 
VRE.

 a Cambiarán los patrones geográficos de los precios 
mayoristas de electricidad y esto resultará en precios 
más bajos en las regiones con un despliegue concen-
trado de VRE.

 a En un contexto de costos marginales bajos (o inclu-
so negativos), los precios del mercado mayorista de 
electricidad tenderán a ser menores, especialmente 
antes de lograr un equilibrio de la capacidad. Esto ayu-
dará a retirar más rápidamente las plantas con costos 
mayores.

 a En cuanto al equilibrio de la capacidad, habrá una 
tendencia hacia mayores ingresos de los mercados 
de servicios auxiliares y de los mercados de capacidad 
(donde existen), o de eventos de escasez;21 en contra-
partida, podrán derivarse menos ingresos del mercado 
de energía a corto plazo.

21 Los ingresos en eventos de escasez se refieren a la idea de elevar los precios de la energía por encima del costo marginal de la unidad generadora en 
funcionamiento cuando el sistema carece de capacidad de generación. Estos precios por escasez resultan en ganancias para las plantas generadoras que 
contribuyen a cubrir los costos de capital de estas unidades.

22 El mercado de CAISO se presenta como un caso de estudio relevante debido a la destacada integración de las energías renovables en su matriz ener-
gética. Esta alta incorporación brinda una perspectiva clara sobre los posibles efectos y desafíos que conlleva tal transición hacia fuentes de energía más 
limpias.

En general, los efectos de la integración de energías renova-
bles en el mercado eléctrico se manifiestan a través de una 
disminución de los precios de la electricidad a corto plazo y 
de un incremento de su volatilidad. En el corto plazo, el au-
mento de la participación de las energías renovables puede 
reducir los precios del mercado spot, lo cual es atribuible al 
efecto de despacho por orden de mérito (Browne, 2015). 
En cuanto a la volatilidad de los precios, esta se debe es-
pecialmente a las posibles fluctuaciones en la generación 
(Blazquez, 2018; Baule, 2019; Kettener, 2014; Gilmore et al., 
2015; Wiser et al., 2017).

Un ejemplo ilustrativo lo ofrece la zona del Operador del 
Sistema Independiente de California (CAISO, por sus siglas 
en inglés), que representa una de las regiones con mayor 
integración de fuentes renovables en Estados Unidos. En 
2022, aproximadamente el 21% de la electricidad de esta 
región fue generada por plantas solares. La Figura 6 mues-
tra la relación entre la operación de plantas solares y los 
precios de la electricidad en este mercado.22 Se observa una 
tendencia según la cual los precios de la electricidad tien-
den a disminuir durante los períodos en los que las plantas 
solares están en funcionamiento. Por el contrario, cuando 
—en consonancia con su ciclo diario— cesan su operación, 
los precios tienden a aumentar. Este fenómeno, si bien 
contribuye a disminuir los precios mediante la operación de 
plantas solares, también introduce una volatilidad de pre-
cios a nivel intradiario. 

La integración podría ser más efectiva si se la acompaña 
de un incremento en la capacidad de despacho de fuentes 
con menores costos, como la hidroeléctrica, la geotérmi-
ca, o almacenamiento. Estas fuentes pueden servir como 
amortiguadores que permitan gestionar y mitigar la volatili-
dad inherente a las fuentes de VRE. Aumentar la capacidad 
de almacenamiento y mejorar la gestión de la demanda son 
estrategias clave para facilitar una transición más ordena-
da hacia un mayor porcentaje de energías renovables (IEA, 
2023). Por el contrario, depender únicamente de plantas 
térmicas como respaldo puede perpetuar la volatilidad en 
los precios, debido a la naturaleza del sistema de orden de 
despacho en los mercados eléctricos.
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FIGURA 6. 

Fuente: elaboración propia.
Nota: la línea verde señala el promedio anual de 2022 del precio del día siguiente por hora del sistema CAISO. Este fue estimado como el promedio por 
hora del precio marginal local. Las barras muestran el promedio de generación por hora según tecnología en el sistema CAISO. Se observa que los precios 
marginales promedio de electricidad disminuyen a medida que la generación solar aumenta.
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3.3 Factores exógenos

3.3.1. Demanda de electricidad (a corto plazo)

Entre los factores exógenos que afectan a los precios en 
los mercados eléctricos, tienen una relevancia destacada 
la demanda a corto plazo, los precios de los combusti-
bles (en el caso de las termoeléctricas) y las condiciones 
medioambientales (en el caso de las plantas de energía 
renovable). La demanda de energía a corto plazo va a de-
terminar las plantas generadoras requeridas para la opera-
ción del mercado. Los precios de los combustibles como 
el carbón, el gas natural y el petróleo —ampliamente afec-
tados por las dinámicas de los mercados globales y por las 
políticas gubernamentales— determinan los costos mar-
ginales de las plantas termoeléctricas (Tamayo, 2016). Las 
condiciones medioambientales, como la intensidad del sol, 
la velocidad del viento y la disponibilidad de agua, afectan 
directamente la eficiencia y la capacidad de producción de 
las plantas de energía renovable, y pueden resultar en fluc-
tuaciones imprevistas en la oferta de energía y en volatili-
dad de los precios.

La demanda a corto plazo es muy inelástica y generalmen-
te está desvinculada de la oferta de electricidad, dado que 
la mayoría de los consumidores paga un precio fijo por la 
electricidad, precio que se determina de forma mensual o 
bimestral. No obstante, la demanda tiene un rol central en 
la determinación de los precios. En un modelo de despacho 
por orden de mérito, las centrales eléctricas se organizan 
del menor al mayor costo de producción y se despachan 
aquellas necesarias para satisfacer la demanda real del 
sistema. Aunque en esta estructura de mercado la planta 
marginal es la que determina los precios, tal determinación 
estará directamente influida por la demanda de energía 
eléctrica. 

Los altos costos de almacenamiento de la energía han obli-
gado tradicionalmente a mantener un balance permanen-
te entre generación y demanda, lo que resulta en una alta 
volatilidad de precios. Un cambio mínimo en la demanda a 
corto plazo puede afectar el despacho de las centrales eléc-
tricas en un sistema y provocar que los precios se eleven o 
disminuyan por períodos cortos o largos antes de regresar a 
su condición normal, un efecto conocido como mean rever-
sion (Hélyette, 2006). Sin embargo, los precios de las ba-
terías han disminuido sustancialmente en los últimos años 
y podrían volverse competitivos y escalables en un futuro 
próximo. Esto abriría la posibilidad de almacenar energía y, 
por lo tanto, disminuir la volatilidad de precios en el merca-
do eléctrico. En este contexto, la matriz eléctrica, las salidas 
forzadas de generación y las condiciones del sistema juega 
un papel crucial en la dinámica entre oferta y demanda, de-
terminando cuáles tecnologías son la base de generación y 
cuáles plantas satisfacen los picos que determinan los nive-
les de precios de la energía a corto plazo, tal como se mues-
tra en la Figura 7. Estos factores inciden en la determinación 
del precio independientemente del diseño de mercado. 

En un mercado eléctrico tradicional que utiliza principal-
mente plantas despachables térmicas y/o hidroeléctricas 
como fuente de energía base, la dinámica del precio se 
caracteriza por tres períodos diferenciados: baja deman-
da, demanda media y alta demanda. 

 a Durante los períodos de baja demanda, las plantas 
de base son las que inyectan energía a los sistemas. 
Por lo tanto, el costo de generación se vincula estre-
chamente con las tecnologías de base del sistema.  

Por ejemplo, en los países en que la hidroelectricidad 
tiene una presencia significativa en la matriz energéti-
ca, el costo se asocia principalmente al de las centrales 
hidroeléctricas. 

 a Durante los períodos de demanda media, además de 
las plantas de base, es esencial activar las plantas de 
costos marginales intermedios para cubrir las necesi-
dades energéticas. En este escenario, el precio se ali-
nea con el costo de funcionamiento de estas últimas. 

 a Durante los períodos de picos de demanda, el pre-
cio se configura de tal forma que se busca un equilibrio 
entre la oferta y la demanda para garantizar que la de-
manda no sobrepase la capacidad total de generación. 
Esto podría llevar a un costo combinado que superaría 
al de todas las tecnologías. En este contexto, surge lo 
que se conoce como “renta de escasez”; las plantas 
con mayores costos marginales son las que operan 
y, por lo tanto, determinan el precio de mercado (Po-
llitt et al., 2022). Desde el punto de vista económico 
es eficiente, dado que la planta de base de bajo costo 
funciona todo el tiempo, mientras que la tecnología 
que opera en picos de demanda y que es más costosa 
solo funciona cuando es necesario. Sin embargo, esta 
dinámica ha cambiado en mercados donde las fuentes 
de energía renovable variable (VRE) pueden satisfacer 
los picos de demanda, lo que evita que las plantas más 
costosas se activen durante estos períodos.
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FIGURA 7. 

Fuente: elaboración propia.
Nota: la línea naranja señala la demanda. Las ofertas de las diferentes participantes por tecnología están indicadas por los colores. Las ofertas aceptadas 
son aquellas que satisfacen la demanda. 
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3.3.2. Precios de combustibles

En los mercados con alta presencia de generadores con-
vencionales, los precios de la energía dependen de los 
costos de combustibles, pues estas centrales son normal-
mente las generadoras marginales en el mercado. Es decir, 
el precio spot de la energía está altamente relacionado con 
el precio de los combustibles utilizados para generar ener-
gía. A pesar de que los precios de los combustibles fósiles 

muestran patrones similares en el largo plazo, presentan 
una alta volatilidad en el corto (Mohammadi, 2009; Obern-
dorfer, 2009). El efecto de traspaso de los precios de com-
bustibles a la electricidad dependerá en gran medida del 
grado de cobertura que tengan los participantes del merca-
do que utilicen estos insumos. El mundo ha experimentado 
múltiples shocks en los precios de materias primas energé-
ticas en los últimos cincuenta años como se observa en la 
Figura 8 (Hamilton, 2009; World Bank, 2022).

Estos shocks han impactado de manera 
significativa en los mercados eléctricos, 
y en particular en los precios. 

Los price spikes (picos de precios) pueden presentarse cuan-
do la demanda es inelástica, lo cual provocará que el sumi-
nistro se logre sirviéndose de plantas de generación pique-
ras. Esto, sumado a la congestión de la red, puede disparar 
el precio de la energía (Asadinejad, 2017).

Volatilidad de los precios de la energía por fluctuaciones de demanda y de generación
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Fue en respuesta a los altos precios que se implementaron 
políticas encaminadas al desarrollo o la sustitución de cier-
tas fuentes de energía dentro de las matrices eléctricas. Por 
ejemplo, como consecuencia de los shocks de precios de la 
década de 1970 cayó el consumo de petróleo en las econo-
mías avanzadas, principalmente debido a que se prohibió la 
construcción de centrales eléctricas alimentadas con petró-
leo, que fueron reemplazadas por centrales nucleares y de 
carbón (Scott, 1995; World Bank, 2022). Durante la década 
de 2000, los altos precios del petróleo y ciertos cambios 
en las políticas gubernamentales indujeron una vez más 
mejoras en la eficiencia en el uso del petróleo, mientras 
que hubo menos sustitución del petróleo por otras fuentes, 
pues fue mucho menor la cantidad de este insumo utiliza-
da en la generación de electricidad. La crisis energética del 
2022 en Europa, provocada por la disrupción del suministro 
de gas natural y la alta dependencia de este combustible, 
desencadenó un aumento abrupto en los precios del gas. 
Ante esta coyuntura, numerosos países europeos tomaron 
la decisión de acelerar sus planes de transición hacia fuen-
tes de energía renovables, como la energía solar y eólica. 

Esta decisión estratégica se fundamenta en la mayor segu-
ridad energética que ofrecen las fuentes renovables, al no 
estar expuestas a las interrupciones derivadas de conflictos 
geopolíticos.

En el contexto actual, entender la volatilidad de los pre-
cios en los mercados de materias primas energéticas, ilus-
trada en la Figura 8, es crucial para conocer la dinámica 
de los mercados eléctricos globales. El fenómeno se ha 
vuelto cada vez más prominente en las últimas décadas, 
con shocks que han llevado a incrementos de gran impacto 
en los precios y han causado disrupciones no solo en los 
mercados eléctricos, sino en la economía en general. Por 
ejemplo, en un estudio realizado por Gelos y Ustyugo-
va (2017) que abarca un conjunto de países desarrollados 
y países emergentes entre 2000 y 2010, se muestra que 
aquellos con un uso más intensivo de combustibles fósiles 
están más expuestos a efectos inflacionarios sostenidos a 
raíz de los shocks en los precios de las commodities.
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FIGURA 8. 

Fuente: elaboración propia con datos de commodity markets de World Bank.
Nota: la figura muestra un índice base (enero de 2014) para los precios de las principales materias primas energéticas en el mundo. Se observa que los pre-
cios de los principales combustibles fósiles presentan alta volatilidad. Esta volatilidad suele reflejarse en los mercados eléctricos en la mayoría de los casos.
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3.3.3. Factores climatológicos

Las fluctuaciones climáticas pueden alterar considera-
blemente la capacidad de generación de estas centrales 
(ver Cuadro 3). Por ejemplo, en las centrales hidroeléc-
tricas, un período prolongado de sequía puede reducir la  

Las centrales eléctricas renovables aprovechan 
insumos naturales como el agua, el viento y el sol, 
lo que las vuelve vulnerables a los cambios del 
clima.

disponibilidad de recursos hídricos y disminuir drástica-
mente la capacidad de generación. Del mismo modo, las 
centrales solares y eólicas están sujetas a las respectivas 
variaciones en la radiación solar y en la velocidad del vien-
to. Cuando disminuye la capacidad de generación de las 
energías renovables, usualmente se les sustituye con ge-
neración de plantas térmicas, que suelen tener mayores 
costos marginales. Esto puede llevar a mayores precios de 
la energía. Además, en mercados con una dependencia sig-
nificativa de la generación hidroeléctrica, la gestión de los 
embalses puede crear volatilidad adicional en los precios. 
Como señala Tamayo (2016), el nivel, las aportaciones, y el 
uso de los embalses determinan el costo de oportunidad 
del agua, lo que puede influir en los métodos de formación 
de precios en esos mercados.

CUADRO 3. 

Fuente: elaboración propia con base en IEA (2021).

Hidroeléctrica 

Tipo de planta Tipos de impacto

»

»

Cambio del potencial de generación debido a fluctuaciones en los patrones 
de precipitaciones.
Disminución del potencial de generación debido al aumento de las pérdidas 
por evaporación de los embalses.

Solar

Eólica

Térmicas

»

»

Cambios en el contenido de vapor de agua atmosférico, nubosidad y características 
de las nubes, todo lo cual afecta el potencial solar.
Reducción de la eficiencia de los módulos fotovoltaicos solares y las plantas de energía 
térmica debido a las olas de calor y los incendios forestales.

»

»

»

Menor eficiencia de las tecnologías de centrales térmicas con refrigeración por agua debido 
al aumento de la temperatura del agua de refrigeración.
Reducción parcial de la producción o parada total de las centrales térmicas por insuficiente 
disponibilidad de agua de refrigeración.
Límites al transporte fluvial de carbón en caso de sequía.

»

»

Cambios en la distribución geográfica y la velocidad del viento, lo cual afecta el potencial 
de generación.
Mayor incidencia de tormentas que obligan a limitar la producción. 

Ejemplos de impacto del cambio climático en las plantas generadoras de electricidad
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En América del Sur, el fenómeno de El Niño23 tiende a afec-
tar el desarrollo normal del mercado, debido a cambios en 
las precipitaciones, la temperatura, los patrones de viento y 
la radiación solar. En el norte de América del Sur, Colombia, 
Venezuela y el norte de Brasil son afectados por un déficit 
de lluvias, que provoca sequías, aumento en la tempera-
tura (y la consiguiente demanda de energía), reducción de 
recursos hídricos de generación, e incrementa la volatilidad 
de los precios de la energía. Por otro lado, en el sur de la 
región, en países como Argentina, Bolivia, Paraguay, Perú y 
Uruguay, y también en el sur de Brasil, el fenómeno de El 
Niño causa fuertes lluvias que pueden traer inundaciones e 
inhabilitar centrales de generación, incrementar la deman-
da eléctrica y afectar las redes de transmisión/distribución 
(Tamayo, 2016). 

Estos factores resaltan la necesidad de una pla-
nificación y una gestión cuidadosa de la inte-
gración de las fuentes de energía renovable. Se 
requiere una comprensión profunda de los pa-
trones climáticos, la diversificación en las fuen-
tes de energía y el diseño de mercados eléctri-
cos que puedan adaptarse a estas fluctuaciones 
naturales.

23 Evento con un lapso de ocurrencia de cada dos a siete años, relacionado con la temperatura de las aguas superficiales del océano Pacífico tropical. La 
fase cálida se conoce como El Niño, y la fase fría como La Niña.
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Durante 2021 y 2022, los precios a corto plazo 
de la electricidad en el mundo alcanzaron niveles 
que superaron por gran margen lo inicialmente 
anticipado.

Esta escalada de precios impulsó a diversos gobiernos a im-
plementar medidas de emergencia para aligerar el impacto 
en las facturas eléctricas de los consumidores. Frente a este 
escenario, surgieron voces críticas que argumentaron que 
esas soluciones temporales eran insuficientes y abogaron 
en cambio por reformas más profundas de los mercados 
eléctricos. Un claro ejemplo de estas discusiones se suscitó 
en la Unión Europea (UE), donde el tema cobró especial re-
levancia y generó un amplio debate. 

Aunque los países de América Latina y el Caribe no fue-
ron completamente inmunes a este shock de precios, su 
impacto fue relativamente menor en la región, gracias 
a la significativa presencia de renovables en su matriz  

energética y que la comercialización ocurre principalmen-
te en los mercados a largo plazo. Además, a diferencia de 
Europa, donde los precios del gas natural fluctuaron de 
manera notable, en América Latina y el Caribe —y en otras 
regiones del mundo— esos incrementos se mantuvieron en 
niveles relativamente moderados. Las diferencias en los di-
seños de mercado también cumplieron un rol. En los prin-
cipales mercados de la Unión Europea, el mercado eléctri-
co se caracteriza por una estructura donde los mercados a 
corto plazo tienen una mayor relevancia en comparación 
con América Latina y el Caribe. El modelo europeo se basa 
en un sistema de ofertas descentralizado, precios zonales, 
y mercados de liquidación múltiple. 

La crisis europea reciente ofrece lecciones cruciales sobre 
la evolución de los mercados mayoristas, lecciones que 
pueden servir a la región de América Latina y el Caribe para 
crear mercados que alcancen un mayor grado de eficiencia 
en la operación y resilientes a este tipo de eventos. En la si-
guiente sección se muestran los principales hechos estiliza-
dos de la crisis energética en Europa y las recomendaciones 
de política energética surgidas de ella. 



Volatilidad en Europa y las reformas a los mercados mayoristas 57

NAVEGANDO LA TRANSICIÓN ENERGÉTICA EN AMÉRICA LATINA Y EL CARIBE
Volatilidad y señalización de precios en los mercados eléctricos a corto plazo

El incremento en los precios de los combustibles fósiles 
ha tenido un profundo impacto en la volatilidad de los 
mercados eléctricos globales, en particular en Europa. En-
tre los factores detrás de este aumento se cuentan la recu-
peración de la demanda global tras la crisis de la pandemia 
de COVID-19 y las disrupciones en el comercio de combus-
tibles debidas a la invasión de Rusia a Ucrania (World Bank, 
2022). El impacto en los precios fue exacerbado por la re-
ducida disponibilidad de recursos hidráulicos y de centrales 
nucleares. Este impacto fue heterogéneo en función de las 
diferentes matrices eléctricas de cada país, su diseño de 
mercado, sus regulaciones, sus interconexiones con países 
vecinos y las políticas implementadas (Ari et al., 2022; Eicke 
y Schittekatte, 2022).

Como mencionamos en el capítulo anterior, existe una es-
trecha relación entre los precios de los combustibles fósiles 
como el gas natural y los precios de la electricidad, dado 
que las plantas que operan con este insumo generalmen-
te son las marginales. Esta relación es mayor en países con 
matrices eléctricas más dependientes de combustibles fó-
siles como Alemania, España, Italia, Países Bajos y Portugal.

En la UE, los generadores alimentados a gas 
natural son determinantes del precio a corto 
plazo de electricidad. 

Este papel determinante del gas natural se ha visto intensi-
ficado desde 2015 por una serie de factores, como la reduc-
ción de precios de este combustible que tuvo lugar antes 
de la pandemia y el incremento en los precios del régimen 
de comercio de derechos de emisión de la UE, que ha  

4.1 El rol del gas natural
favorecido al gas por encima del carbón (Zakeri et al., 2022). 
Es también gracias a su flexibilidad y a sus menores emi-
siones de carbono que las plantas de gas se han vuelto un 
actor central en la fijación de precios en los mercados eu-
ropeos, al mismo tiempo que la relevancia del carbón en la 
estructura de los precios de la electricidad en Europa ha ido  
disminuyendo.

Ari et al. (2022) señalan que aproximadamente el 90% del 
aumento de los precios mayoristas de electricidad en Euro-
pa fue atribuible a incrementos en el costo del gas natural. 
La Figura 9 ilustra la relación entre la volatilidad experimen-
tada en ciertos mercados eléctricos en Europa y los precios 
del gas natural. Esto se debe principalmente a que en el 
mercado europeo las ofertas de las plantas térmicas esta-
blecen el precio del mercado sobre todo cuando la deman-
da es alta. El impacto en los precios mayoristas de electri-
cidad derivado del incremento del gas se exacerbó por una 
ola de calor en Europa y la baja disponibilidad de plantas 
nucleares, hídrica y eólica (Fabra, 2023). 

Las características únicas de la matriz eléctrica de cada país 
pueden influir en su vulnerabilidad a las fluctuaciones de 
los precios globales de las materias primas energéticas. En 
el período 2019-2022, el gas natural aportó el 16% de la 
matriz de generación eléctrica en Alemania; el carbón, el 
28%. En contraste, en Noruega, la generación de gas fue de 
apenas el 1%; la restante energía fue renovable, de acuer-
do con datos de Ember (2023). Esta disparidad es evidente 
en el Panel A de la Figura 9, en el que se observa que los 
precios en Alemania fueron consistentemente más altos 
que en Noruega. Ambos mercados fueron afectados por los 
cambios en los precios del gas, pero en grados diferentes. 
En el caso de Noruega, los principales factores fueron la im-
portación de la volatilidad del mercado integrado europeo 
al que pertenece, los bajos niveles de reservas hidroeléctri-
cas y, posiblemente, el ejercicio del poder de mercado por 
parte de algunos participantes del mercado mayorista (Zhu 
et al., 2024).
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FIGURA 9. 

Fuente: elaboración propia de acuerdo con datos de ENTSO-e, EMBER y Nasdaq.
Nota: el Panel A muestra los precios mayoristas diarios (day-ahead) de la electricidad para países europeos seleccionados. El Panel B muestra los precios 
del gas natural (Netherlands TTF Natural Gas Forward Day). Se observa que a finales de 2021 los precios mayoristas de electricidad se incrementaron de 
manera sustancial y algunos días alcanzaron € 700 por MWh. La tendencia en los precios de electricidad coincide con la de los precios de gas natural, 
debido a que comúnmente el gas natural es la planta marginal, por lo que establece los precios de mercado.
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Ante los drásticos aumentos en los precios mayoristas de la 
electricidad durante 2021 y 2022, los gobiernos europeos 
implementaron medidas de protección para los consumi-
dores, incluyendo subsidios, establecimiento de precios 
máximos en los mercados mayoristas y regulación de las 
ganancias de los generadores.24

Este monto se destinó a diversas medidas implementadas 
por los países europeos (incluyendo a los miembros de la 
Unión Europea, Noruega y el Reino Unido) para proteger a 
los consumidores y las empresas del aumento de los pre-
cios de la energía.

La mayoría de estas medidas, no implicaron una interven-
ción directa en los mercados mayoristas de energía, sino 
que se centraron en mantener la capacidad adquisitiva del 
consumidor (ver Figura 10). Estas estrategias reflejan una 
preocupación por hallar un equilibrio entre la necesidad de 
aliviar la carga financiera para los consumidores y el respeto 
de los mecanismos de precios en los mercados mayoristas, 
pues alterarlos podría tener efectos secundarios no desea-
dos en la eficiencia del mercado energético. Las recomen-
daciones de la Comisión Europea (CE), presentadas en su 
documento “Tackling rising energy prices: a toolbox for action 
and support”, sugieren que los miembros de la UE deben 
implementar estrategias que estén alineadas con las reglas 
que imperan en esa asociación de países y busquen mitigar 

4.2 Medidas en respuesta a los 
incrementos de los precios 
de la electricidad

24 Cabe mencionar que algunas de estas medidas, como la reducción de impuestos de la electricidad, también fueron implementadas durante la crisis 
económica derivada de la epidemia de COVID-19 (Zakeri et al., 2022).

El costo estimado de estas intervenciones 
alcanzó los € 651 mil millones desde el inicio de 
la crisis energética en septiembre de 2021 hasta 
mediados de 2023 (Sgaravatti et al., 2023).

Precios de electricidad y gas natural en Europa, 2018-2023
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FIGURA 10. 

Fuente: elaboración propia a partir de Sgaravatti et al. (2023).
Nota: la figura muestra las principales medidas empleadas por algunos gobiernos europeos para contener el incremento de los precios de la energía y 
proteger a los consumidores. Medidas como la reducción de impuestos a la energía tuvieron como objetivo reducir la factura eléctrica del consumidor, 
a costa de una menor recaudación fiscal. La regulación de los mercados minoristas se instrumentó mediante el establecimiento de precios máximos. La 
regulación de mercados mayoristas incluyó medidas como el subsidio a los precios mayoristas de combustibles. Los impuestos a las ganancias inesperadas 
estuvieron destinados a reducir los ingresos de las plantas eléctricas no térmicas. 
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Políticas implementadas por gobiernos europeos en respuesta de la crisis energética 
en 2021-2022

el impacto en las facturas eléctricas de los consumidores 
finales. Se implementaron medidas como transferencias a 
grupos vulnerables, reducción de impuestos energéticos, 
postergación de desconexiones eléctricas y descuentos 
en facturas, beneficiando ampliamente a los hogares más  
vulnerables.

Entre las estrategias fuera del toolbox estuvo, como se men-
cionó anteriormente, la regulación, mediante impuestos, 
de las ganancias extraordinarias de algunos generadores de 
electricidad. Los altos precios de la electricidad, derivados 

de las unidades marginales, hicieron que las plantas con 
menores costos variables, como las nucleares, las eólicas 
o las solares, tuvieran beneficios de magnitudes conside-
rables. Por ejemplo, España instituyó un mecanismo para 
reducir los ingresos de las plantas no emisoras de carbono y 
estableció un impuesto inicial sobre las ganancias extraor-
dinarias. Las plantas no emisoras de carbono debían rein-
tegrar los ingresos que excedieran lo que habrían obtenido 
si el precio del gas hubiera tenido un límite de € 20 por 
MWh, según una fórmula establecida (Batlle, Schittekatte 
y Knittel, 2022a).
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En esta crisis se buscó no intervenir en los mer-
cados, o intervenir lo menos posible. Las in-
versiones a largo plazo, como las realizadas en 
energías renovables, conllevan riesgos, el mayor 
de los cuales es el regulatorio. Medidas retroacti-
vas como los impuestos sobre las ganancias ex-
traordinarias se traducen en impactos de miles 
de millones de euros, que dañan la credibilidad 
regulatoria y aumentan la percepción de riesgo. 
Entre los riesgos de la intervención en el merca-
do se encuentra el incremento de los costos de 
financiamiento y la posibilidad de litigación/ar-
bitraje por parte de los inversionistas, que puede 
llevar, como consecuencia, a ralentizar y encare-
cer la transición energética (Batlle, Schittekatte y 
Knittel, 2022b). 

Algunas lecciones generales que se obtuvieron de la asigna-
ción de recursos derivada de esta crisis fueron las siguien-
tes: focalizar los apoyos para reducir los impactos fiscales 
—priorizando los hogares con menores ingresos e imple-
mentando estos programas de manera temporal—; incluir 
incentivos para reducir la demanda de energía; acelerar el 
despliegue de plantas solares y eólicas —para reducir la vul-
nerabilidad ante los incrementos de los precios de los com-
bustibles—; e incrementar la seguridad energética (Arregui 
et al., 2022).

Dada la volatilidad de los precios de corto plazo de la electri-
cidad y las preocupaciones acerca de la seguridad del sumi-
nistro, varios gobiernos señalaron la necesidad de proceder 
con una reforma de los mercados mayoristas de electricidad 
(Schittekatte y Batlle, 2023). En 2022, la CE convocó a una 
serie de discusiones para una reforma estructural del merca-
do eléctrico. El objetivo principal fue proteger a los consumi-
dores de las fluctuaciones en los precios de la electricidad, al 
complementar los mercados a corto plazo con un rol más 
pronunciado de los de largo plazo, fomentando un mayor 
uso de los contratos de compra de energía y facilitando la 
inversión en energías limpias.

La CE sostiene que su modelo de mercado basado en ofer-
tas con remuneración del costo marginal es eficiente, ya que 
motiva a los generadores a minimizar costos y presentar las 
ofertas más competitivas. Estas ofertas se organizan de la 
más económica a la más costosa y el precio de mercado se 
fija según el costo del último productor requerido para cu-
brir la demanda. Este enfoque no solo apoya la transición 
hacia la descarbonización, al priorizar fuentes renovables 
por su eficiencia en costos, sino que también promueve la 
flexibilidad, la transparencia y la competencia. Además, el 
mercado integrado de la CE está especialmente capacitado 
para abordar problemas de seguridad en el suministro a cor-
to plazo. Al considerar reformas en el diseño del mercado,  

4.3 Discusiones sobre el diseño 
del mercado mayorista

Los principales desafíos que debe atender el merca-
do mayorista de electricidad según la CE (2023) son los  
siguientes:

 a Mecanismos insuficientes de protección de los con-
sumidores ante los incrementos de los precios de cor-
to plazo de la electricidad.

 a La excesiva influencia de los precios a corto plazo, 
derivada de los incrementos en los precios de los 
combustibles fósiles, en las tarifas eléctricas.

 a La baja capacidad para que el costo reducido de 
las energías renovables se refleje en las facturas  
eléctricas.

 a El impacto de la extrema volatilidad y de las interven-
ciones regulatorias en la inversión.

 a La falta de flexibilidad suficiente en las fuentes no 
fósiles y en lo que respecta al almacenamiento y la 
respuesta de la demanda.

 a Reducida liquidez en los contratos a plazo en muchos 
Estados miembros.

 a La limitada capacidad de elección de los consumido-
res de los tipos de contrato.

 a Las dificultades para acceder directamente a la ener-
gía renovable a través de energy sharing.

 a La necesidad de un monitoreo más robusto del mer-
cado eléctrico, para una mejor protección en contra 
del abuso del poder de mercado.
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señala la CE, es esencial no perder de vista todos estos facto-
res, pues el sistema eléctrico debe seguir operando de forma 
fiable mientras se electrifica la economía y se descarboniza 
el sector eléctrico. La CE también prevé que la incorporación 
de una mayor generación renovable atenúe la dependencia 
respecto de los precios del gas natural. Para 2030, se espera 
que las fuentes renovables constituyan más de dos tercios 
de la electricidad de la UE.

25 Las inversiones a largo plazo, especialmente en energías renovables, presentan riesgos que pueden desincentivar a los inversionistas. El riesgo regulato-
rio se refiere a posibles cambios en el ambiente normativo y a intervenciones en los mercados mayoristas como los impuestos a las ganancias inesperadas. 
Las medidas que dañan la confianza en el marco regulatorio pueden desacelerar la transición energética y hacerla más costosa. 
26 La crisis energética ha puesto de manifiesto que muchos proveedores no estaban bien protegidos frente a un aumento de los precios mayoristas. En 
cambio, estos proveedores habían confiado en comprar en el mercado mayorista de corto plazo incluso cuando ofrecían contratos minoristas a sus clien-
tes de una duración de un año o más. La razón por la que estos proveedores no cubrieron sus posiciones puede ser, por supuesto, que su experiencia fue 
que la cobertura era innecesariamente costosa; después de todo, la cobertura tiene un costo.

De acuerdo con Batlle, Schittekatte y Knittel (2022b), 
Fabra (2023), Schittekatte y Batlle (2023a), Zachmann y 
Heussaff (2023) y la Comisión Europea (2023), las reco-
mendaciones más destacadas para mejorar la eficiencia 
en la operación de los mercados mayoristas de electrici-
dad e incrementar la resiliencia de estos mercados ante 
factores exógenos que lleven a un incremento sostenido 
de los precios de electricidad en la UE son las siguientes:

 a Mejorar y focalizar esfuerzos en la construcción de 
mercados a largo plazo más eficientes que permitan 
la integración de energías renovables variables (VRE), 
limitando la relevancia de los mercados a corto plazo 
para reducir su impacto en las tarifas de electricidad.

 a No modificar el enfoque marginalista del mercado 
del día siguiente y las principales regulaciones de los 
mercados a corto plazo.25 Los precios altos del gas (o 
del carbón) seguirán disparando los precios de la elec-
tricidad en el corto plazo, pero con la integración de 
energías renovables su influencia cada vez será menor.

 a Mejorar la recolección de datos y el monitoreo del 
mercado; fortalecer las investigaciones; armonizar 
las sanciones, para ofrecer una protección más eficaz 
contra el abuso de poder de mercado y lograr que los 
mercados se comporten de manera competitiva.

 a Incrementar la liquidez de los contratos de largo pla-
zo. Así, más proveedores y consumidores tendrían la 
capacidad de resguardarse de las drásticas fluctuacio-
nes de precios a lo largo de períodos más extensos.

 a Incentivar los contratos de largo plazo (más de diez 
años), incluyendo contratos por diferencias y acuer-
dos de compra de energía (power purchase agreements, 
PPA, por sus siglas en inglés) a fin de ofrecer precios 
más estables a los consumidores.26

 a Mejorar el funcionamiento de los mercados forward 
(hasta tres años) para reducir el grado de exposición a 
la volatilidad de precios.

 a Establecer nuevos tipos de contratos, como las op-
ciones asiáticas, que son una subasta centralizada y 
regulada en la que una entidad central adquiere opcio-
nes de compra de larga duración de los generadores 
en representación de un grupo de consumidores. Estas 
opciones, denominadas “opciones de estabilidad”, ac-
túan como un estabilizador automático. El propósito 
es transferir las ganancias de los generadores en pe-
ríodos de altos precios sostenidos de la energía hacia 
los consumidores “protegidos”. A cambio de esta pro-
tección, estos consumidores pagan una prima vía las 
tarifas eléctricas y evitan fluctuaciones sorpresivas en 
sus facturas mensuales.

 a Regular los precios que afrontan los consumidores 
finales en casos de emergencia (subsidios hasta un 
nivel determinado de consumo), y regular también los 
precios de manera indirecta, como con el uso de vou-
chers para la población vulnerable.

 a Implementar programas para reducir la demanda de 
energía en momentos de crisis. 

 a Incentivar la flexibilidad: generación con capacidad 
de rampa; administración de la demanda, básicamen-
te refinando las señales de los precios a los que están 
expuestos los consumidores (por ejemplo, tarifas ho-
rarias que reflejen los precios de mercado, incluyendo 
los precios de los servicios conexos); almacenamiento.
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 a Acelerar la penetración de las energías renovables, 
incluida la generación distribuida colectiva. Esto con-
tribuiría a reducir la dependencia de la UE respecto de 
agentes externos y, por lo tanto, también reduciría los 
precios de la energía, aunque con un aumento de su 
volatilidad. 

 a Atender a la flexibilidad de los mercados, que se pre-
senta como un aspecto más vulnerable ante la inte-
gración de más fuentes de energía renovable. La CE 
sugiere ajustar el horario de cierre de las operaciones 
intradiarias transfronterizas para acercarlo al momento 
real. Permitir ofertas minutos antes del despacho eléc-
trico en lugar de horas permitiría a los actores del mer-
cado realizar transacciones lo más próximas posibles 
al tiempo real del suministro eléctrico, optimizando el 
uso de energías renovables y reduciendo los costos de 
desequilibrios. Un sistema flexible, con generación de 
energía adaptable, almacenamiento eficiente y con-
sumidores que ajustan su demanda, puede estabilizar 
precios e integrar más energías renovables.

Las recomendaciones asociadas con la integración de 
energías renovables presentadas se relacionan y comple-
mentan con las iniciativas del Pacto Verde Europeo y los 
objetivos de descarbonización del Plan REPowerEU.

También se han retomado discusiones sobre reformas más 
profundas, que ya se habían iniciado por razones diferentes, 
como la alta penetración de fuentes renovables variables, 
principalmente la solar y la eólica (Fabra, 2023). El Mercado 
Interno de Electricidad de la UE se ha enfocado más en el 
corto plazo y ha dejado las decisiones de largo aliento en 
manos de las regulaciones nacionales, como sucede en el 
Mercado Eléctrico Regional de América Central.

En el contexto del debate acerca de la reforma estructural 
de los mercados eléctricos, se presentaron algunas pro-
puestas para el Mercado Interno de Electricidad de la UE. 
Las más radicales incluyen: 

 a Para el mercado de corto plazo, la implementación 
de un modelo pay-as-bid en sustitución del modelo 
marginalista.

Las dos estrategias de fijación de precios más populares son 
el pay-as-bid y el precio marginal. Como se mostró en el  
capítulo 3, estas estrategias de precios tienen características 
y ventajas únicas que las hacen adecuadas para diferentes 
contextos. El modelo de pay-as-bid ha destacado desde 
hace varias décadas como un modelo apto para implemen-
tar en contextos de precios de electricidad muy elevados, 
los cuales pueden surgir de posibles abusos de posición 
dominante, pero también como resultado de una falta de 
capacidad de generación (Willems y Yu, 2022). Una de las 
principales críticas al modelo marginalista en la reciente 
crisis europea se basó en que, idealmente, se requería una 
reforma que vinculara los precios de mercado a un precio 
promedio, en lugar de hacerlo con respecto al marginal (Bat-
lle, Schittekatte y Knittel, 2022a; Pollitt et al., 2022).

El argumento principal de quienes proponen implementar 
el mecanismo de pay-as-bid es que los generadores infra-
marginales reciben rentas excesivas.27 Cuando los genera-
dores en un mercado marginalista tienen total libertad para 
establecer sus ofertas de venta basadas en estrategias co-
merciales y no en sus costos reales, el abuso de posición 
dominante puede resultar en un aumento de los precios. El 
mercado eléctrico de Inglaterra y Gales es probablemente 
el que más reformas ha experimentado, siempre con la in-
tención de evitar los abusos de posición dominante en la 
generación y así proteger a los consumidores; otro caso re-
levante es el del mercado eléctrico de California. Pero en un 
mercado marginalista fundado en el despacho económico 
y cuyas ofertas de generación se basan en costos variables, 
los ingresos de los generadores inframarginales son indis-
pensables para la recuperación de los costos de inversión, tal 
como se muestra en el Anexo A. De otra manera, las ofertas 
deberían reflejar explícitamente los costos de inversión, lo 
que llevaría a distorsiones, potencialmente muy costosas, 
del despacho económico, como también se muestra en el 
Anexo A.

Otra propuesta controversial que circula en la UE es la de 
dividir el mercado de acuerdo con la tecnología en cuestión: 
un mercado para las tecnologías renovables y otro para las 

27 A pesar de que el pay-as-bid no ha sido explícitamente considerado en las propuestas (Schittekatte y Batlle, 2023a), la implementación de este modelo 
ha sido considerada por ciertos académicos como una medida adicional que ayudaría a reducir la volatilidad de los mercados eléctricos.

 a La separación del mercado en dos: uno para la energía 
variable (solar fotovoltaica y eólica) y otro para la ener-
gía firme (nuclear, carbón, gas).
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energías convencionales (Keay y Robinson, 2018). Esta pro-
puesta consiste en la creación de dos mercados de acuerdo 
con el tipo de energía: “según disponibilidad” y “bajo deman-
da”. Las plantas intermitentes —solar y eólica— participarían 
en el primer mercado con una remuneración equivalente a 
su tendencia del costo marginal a largo plazo o costo nive-
lado de la electricidad. El mercado bajo demanda actuaría 
como un mercado que, alcanzando un balance entre la ofer-
ta y la demanda en el sistema, despacharía las centrales fir-
mes según el orden de mérito. Ambos precios se reflejarían 
en las tarifas de suministro. Por el lado de la demanda, los 
consumidores tendrían la opción de elegir el mercado en el 
que desearan participar, o bien una combinación de ambos.

Las propuestas en la UE no detallan los aspectos de su 
implementación; por ejemplo, el uso de la red de transmi-
sión asociado a cada uno de los mercados propuestos. Sin 
embargo, existen experiencias en otras latitudes respecto 
de la implementación práctica de mercados eléctricos su-
perpuestos que utilizan la misma red de transmisión, como 
el Mercado Eléctrico Regional de América Central, donde 
conviven en la misma red de transmisión siete mercados: 
seis nacionales y uno regional. También ha sido muy anali-
zada la propuesta de modificación de la Ley de la Industria 
en México, que, por razones no de orden tecnológico sino 
relativas a la propiedad, considera dos mercados ejecutados 
secuencialmente.

La ejecución de dos mercados de manera secuencial pre-
senta los siguientes problemas:

 a El primer despacho es necesariamente miope, pues 
no tiene información de lo que ofrece el segundo mer-
cado, lo cual puede causar congestiones innecesarias.

 a El segundo despacho presenta una región de factibi-
lidad reducida, por la utilización de la red de transmi-
sión por parte del primer despacho, y puede plantear 
problemas poco explorados en cuanto a precios, como 
precios negativos causados por “contraflujos” respecto 
de los flujos causados por el primer despacho.

Lo anterior tiene como consecuencia inevitable un uso su-
bóptimo de la red de transmisión, además de que los precios 
podrían no tener sentido económico. Por supuesto, existen 
otras alternativas de implementación de dos despachos; por 
ejemplo, cooptimizados en un solo modelo matemático.

Es importante recalcar que un resultado similar al asociado 
a la propuesta de dos mercados se ha logrado con la realiza-
ción de subastas para energías renovables; los compradores/
consumidores pagan efectivamente los precios de los con-
tratos implícitos en las subastas. En la UE, la idea del esta-
blecimiento de dos mercados nace de la percepción de que 
el diseño actual (marginalista) es inadecuado (Schittekatte 
y Batlle, 2023a), en especial en un mercado con una alta 
penetración de generación de energía renovable variable.
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Es importante destacar que cada mercado se 
encuentra en una fase distinta de desarrollo, lo 
que presenta desafíos específicos para cada país.

Los mercados mayoristas de electricidad en América La-
tina y el Caribe exhiben una gran diversidad en cuanto a 
su organización. Esta diversidad se manifiesta en modelos 
que van desde la competencia mayorista con predominio 
de la participación privada hasta esquemas verticalmente 
integrados, donde el Estado conserva un control mayori-
tario. Aproximadamente la mitad de los países en la región 
han adoptado modelos de competencia mayorista que in-
cluyen mercados a corto plazo.

Como consecuencia de los distintos diseños de los mer-
cados mayoristas en la región, así como de las diferentes 
matrices eléctricas, se observa un comportamiento muy 
diverso en los precios a corto plazo de la electricidad. 
Aunque la mayoría de estos mercados se basan en costos, 
la diversidad de fuentes de energía y diseño de mercado 
implica que cada país responde de manera única a diversas 
circunstancias. En algunos países, los precios a corto plazo 
de la electricidad están estrechamente vinculados al precio 
del gas natural, mientras que en otros, los factores climá-
ticos, como sequías o lluvias intensas, tienen un impacto 
considerable en los precios.

Sin embargo, hay retos comunes en toda la región, como 
la integración de las energías renovables variables (VRE), el 
alza en los precios de los combustibles y los impactos del 
cambio climático. Estos desafíos subrayan la necesidad ur-
gente de diversificar las fuentes energéticas, actualizar los 
diseños de mercado y fortalecer la colaboración regional.

Este capítulo se centra en analizar las características dis-
tintivas de los mercados a corto plazo en ocho países, así 
como los factores que influyen en la formación de sus pre-
cios. Los objetivos principales del capítulo son: 1) identificar 
las características fundamentales de estos mercados en la 
región; 2) determinar los factores clave que impactan los 
precios a corto plazo; y 3) identificar los desafíos que en-
frentan estos mercados.
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A partir de la década de 1980, muchos países de América 
Latina y el Caribe iniciaron un profundo proceso de refor-
ma en el sector eléctrico. La desregulación de la genera-
ción eléctrica derivó en la creación de mercados mayoristas 
de electricidad y fomentó una mayor competencia. Estas 
transformaciones estuvieron motivadas por las ineficien-
cias operativas de empresas con estructuras verticalmente 
integradas, la incapacidad de los sectores públicos para fi-
nanciar las inversiones necesarias y el mantenimiento de la 
infraestructura, y la imperante necesidad de aliviar el estrés 
fiscal proveniente del compromiso estatal con la provisión 
de servicios eléctricos (Besant-Jones, 2006; Gratwick y 
Eberhard, 2008).

Cada país ha atravesado su propio proceso de reformas en 
el sector eléctrico, pero con el objetivo común de incre-
mentar la competencia y mejorar la eficiencia económica, 
ante un escenario de empresas verticalmente integradas. 
Las reformas no han sido un proceso estático, sino que han 
evolucionado dinámicamente en respuesta al panorama 
económico de cada país y a sus necesidades energéticas. El 
proceso de reforma en América Latina y el Caribe comenzó 
en Chile en la década de 1980. En 1992, Argentina adoptó 

5.1 Diseño de mercados eléctricos 
de corto plazo en América Latina 
y el Caribe

medidas de reforma en su sector eléctrico, y luego siguieron 
Bolivia, Colombia y Perú. En la segunda mitad de la década 
de 1990, países como Brasil, El Salvador, Guatemala y Uru-
guay reformaron sus mercados eléctricos (ver Cuadro 4). 

Las reformas implementadas impulsaron la creación de 
organismos reguladores con el objetivo de garantizar una 
gestión eficiente de los mercados eléctricos de corto plazo. 
No obstante, en varios países de la región persisten mode-
los de empresas verticalmente integradas o con una parti-
cipación privada limitada. Este reporte analiza los mercados 
a corto plazo de ocho países representativos de la región, 
donde se ha implementado la competencia en los merca-
dos mayoristas.

Como se observa en el Cuadro 5, existe una gran disparidad 
en el tamaño de los mercados eléctricos de los ocho países 
analizados. Brasil, con una capacidad instalada y una ge-
neración eléctrica significativamente mayores, se posicio-
na como el mercado eléctrico más grande de la región. En 
contraste, El Salvador presenta un mercado mucho más re-
ducido, con una notable dependencia de las importaciones 
de electricidad. Las diferencias en el tamaño de los merca-
dos de electricidad se explican en gran medida por los dife-
rentes tamaños de población, el nivel de desarrollo econó-
mico y la disponibilidad de recursos energéticos. Países con 
mayor población y mayor nivel de industrialización, como 
Brasil y México, tienden a tener mercados eléctricos más 
grandes. Por otro lado, economías más pequeñas, como El 
Salvador suelen tener mercados eléctricos más reducidos.
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CUADRO 4. Estructura del Mercado Eléctrico Mayorista en Países de América Latina y el Caribe

Argentina

Bahamas

Barbados

Belice

Bolivia

Brasil

Chile

Colombia

Costa Rica

República Dominicana

Ecuador

El Salvador

Guatemala

Guyana

Haití

Honduras

Jamaica

México

Nicaragua

Panamá

Paraguay

Perú

Surinam

Trinidad y Tobago

Uruguay

Venezuela

Competencia Mayorista

Empresa Verticalmente Integrada

Empresa Verticalmente Integrada

Modelo de Comprador Único

Competencia Mayorista

Competencia Mayorista

Competencia Mayorista

Competencia Mayorista

Modelo de Comprador Único

Competencia Mayorista

Modelo de Comprador Único

Competencia Mayorista

Competencia Mayorista

Empresa Verticalmente Integrada

Modelo de Comprador Único

Modelo de Comprador Único

Modelo de Comprador Único

Competencia Mayorista

Competencia Mayorista

Competencia Mayorista

Empresa Verticalmente Integrada

Competencia Mayorista

Empresa Verticalmente Integrada

Modelo de Comprador Único

Competencia Mayorista

Empresa Verticalmente Integrada

1992

1996

1998

1989

1995

1999

1998

1998

2014

1998

2014

1994

1997

País Estructura del Mercado Año de Implementación del modelo
de competencia mayorista

Fuente: elaboración propia con base en Akcura (2024).
Notas: En la mayoría de los mercados de competencia mayorista en la región, la electricidad se comercializa mediante contratos bilaterales y un merca-
do spot basado en costos auditados. Colombia opera con comercio bilateral y un mercado spot basado en ofertas. A pesar de haber implementado un 
mercado mayorista hace más de dos décadas, Uruguay ha mantenido un alto grado de concentración en el sector eléctrico, donde la empresa estatal 
UTE ha sido el principal comprador de energía. Una de las principales causas de esta situación radica en las barreras regulatorias, incluyendo la exigencia 
de proveerme potencia firme, que han dificultado la participación de productores privados. El modelo de Comprador Único se refiere a un esquema en 
el que un único comprador adquiere toda la electricidad generada, pudiendo o no poseer o controlar activos de generación. En el caso de una Empresa 
Verticalmente Integrada (EVI), la empresa eléctrica controla la generación, transmisión y distribución de electricidad. Esta empresa puede tener propiedad 
mayoritariamente privada o ser gestionada por privados, aunque los activos sean estatales.
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CUADRO 5. Capacidad, generación y comercio transfronterizo de electricidad de mercados eléctricos 
en ALC, 2022

42.9

206.4

33.2

18.8

2.8

87.1

15.7

4.7

145,057

677,133

83,210

76,905

6,383

333,963

59,745

12,784

6,310

17,887

159.2

706.0

79.2

32

31

31

4,979

465.3

338.3

0.1

4

1,366

Argentina

Brasil 

Chile

Colombia

El Salvador

México

Perú

Uruguay

País Capacidad (GW) Generación (GWh) Importación (GWh) Exportación (GWh)

Fuente: elaboración propia con base en los informes anuales del regulador eléctrico o secretaria de energía del país.

Tal como vimos en el capítulo 3, los mercados mayoristas 
de electricidad se dividen principalmente en los mercados 
spot y los mercados a término. El mercado spot refleja las 
transacciones de electricidad en tiempo real y puede ex-
perimentar fluctuaciones significativas debidas a la oferta y 
la demanda inmediatas. Los mercados a término, que pue-
den ser regulados o libres, ofrecen contratos para la entrega 
futura de electricidad, y permiten así conseguir una mayor 
estabilidad y mitigar los riesgos propios de la volatilidad del 
mercado spot. En esta subsección se explorarán las princi-
pales características de los mercados spot de los países se-
leccionados.

La relevancia de los mercados de corto plazo varía significa-
tivamente entre los países de la región. Por ejemplo, en Co-
lombia, el 22% de la energía transada se comercializó en el 
mercado de corto plazo o Bolsa de Energía en 2022, mien-
tras que en México, el 22% de la energía requerida para el 
Suministrador de Servicios Básicos, o usuarios de baja de-
manda, se negoció en estos mercados. En Uruguay, el 7.8% 
del total de energía transada se realizó a través del mercado 
spot, y en El Salvador, el 23% de la energía se comercializa 
en este mercado, conocido como el Mercado Regulador del 
Sistema. Esta diversidad se explica en gran medida por las 
diferencias en la estructura de generación, la demanda y el 

marco regulatorio de cada país. No obstante, es importante 
destacar que un mayor volumen de transacciones en es-
tos mercados puede generar mayor volatilidad en las tarifas 
de electricidad, lo que requiere mecanismos de gestión del 
riesgo más sofisticados.

Las reformas implementadas en los mercados eléctricos de 
América Latina y el Caribe han dado lugar a una mayor di-
versidad en los diseños de mercado. Si bien la mayoría de 
los países ha adoptado modelos basados en costos, existen 
diferencias significativas en los mecanismos de formación 
de precios. Una característica unificadora entre esta diversi-
dad es la presencia de mercados mayoristas de electricidad 
que operan en horizontes de corto plazo y la existencia de 
operadores y reguladores independientes. Estas entidades 
operadoras de mercado y entidades reguladoras son las 
encargadas de supervisar y garantizar el adecuado funcio-
namiento de los mercados. El Cuadro 6 muestra las princi-
pales características de los diseños de mercado mayoristas 
a corto plazo en ocho países de la región. La integración de 
energías renovables variables ha planteado nuevos desafíos 
para los operadores de mercado, quienes deben desarrollar 
herramientas y mecanismos para gestionar la volatilidad en 
la generación y garantizar la seguridad del suministro.
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En Argentina, el mercado eléctrico opera bajo un modelo 
basado en costos con una estructura de liquidación única, 
con despacho horario. La entidad encargada de gestionar el 
Mercado Eléctrico Mayorista (CAMMESA) actúa como el Or-
ganismo Encargado del Despacho (OED) para el Sistema Ar-
gentino de Interconexión (SADI). Es tarea del OED calcular el 
precio spot de la energía. En Argentina, existe un sistema de 
peaje donde el regulador establece los precios de la electri-
cidad y determina los precios de referencia para el combus-
tible, con el objetivo de amortiguar la volatilidad inherente 
a los precios spot. Este sistema de precios estabilizados se 

En la región ha predominado la adopción de mercados con 
liquidación única, complementados con la implementa-
ción del método de costo marginal auditado. Entre los fac-
tores por los que se han adoptado los costos auditados 
en la región se encuentran los siguientes: incrementar la 
transparencia, garantizar la eficiencia en el despacho en las 
centrales hidroeléctricas y evitar los problemas del poder 
de mercado asociados a los métodos de subastas (Barro-
so et al., 2021). Países como Argentina, Bolivia, Chile y Perú 
adoptaron el modelo de despacho de costo marginal audi-
tado, mientras que Colombia utiliza un modelo de ofertas 
que opera con la lógica del precio marginal. México tiene un 
sistema híbrido, en el que los participantes pueden enviar 
ofertas que se encuentren en cierto rango respecto de sus 
costos auditados. Los operadores de mercado cobran ma-
yor relevancia en un sistema de costos auditados, dado que 
auditan todos los parámetros de la generación y los costos 
variables de cada planta generadora para estimar sus costos 
marginales. En cuanto al valor del agua, se estima a partir de 
una serie de supuestos y con la ayuda de modelos estocás-
ticos de optimización. 

De acuerdo con Ribeiro et al. (2023), en países con merca-
dos basados en costos —con predominio de hidrogenera-
ción — la participación activa del operador previene las ma-
nipulaciones de precios por parte de las plantas ubicadas 
río arriba y protege a las situadas río abajo. Pero actualizar 
constantemente la información de las reservas tiene un 
alto costo, y calcular el valor del agua resulta ser un desafío. 
Si el operador gestiona la generación y la determinación de 
los valores del agua, las eventuales discrepancias sobre los 
supuestos mediante los que el operador estima el valor del 
agua pueden ocasionar conflictos legales. Aunque un siste-
ma de ofertas descentraliza la responsabilidad volcándola 
hacia los participantes, los reguladores han sido cautelosos 
al adoptarlo, debido a sus elevados costos y a los desafíos 
que entraña la mitigación del poder de mercado en los 
mercados basado en ofertas (Barroso et al., 2021).

denomina de precio estacional. Establecido cada semestre, 
este esquema busca proteger a los distribuidores de electri-
cidad de las fluctuaciones bruscas en los precios.

El mercado spot eléctrico de Brasil es supervisado por el 
operador de mercado, la Câmara de Comercialização de 
Energia Elétrica (CCEE). El mercado spot brasileño opera a 
través de un sistema de liquidación única, en el que el des-
pacho se basa en los costos auditados y se determina el 
precio del mercado para 4 zonas de forma ex ante. A partir 
de 2020, los precios se determinan un día antes, para cada 
hora, este cambio surgió a partir de la creciente integración 
de las energías solar y eólica en el sistema. El costo mar-
ginal de la hidroelectricidad se basa principalmente en el 
costo de oportunidad del agua almacenada en los embal-
ses, determinado por factores como el comportamiento 
proyectado de las afluencias hidroeléctricas, el despacho 
previsto de otros generadores, el costo marginal de los ge-
neradores térmicos en línea y el costo de cualquier déficit 
para los consumidores (Hochberg y Poudineh, 2021).

Desde 2011, El Salvador ha adoptado un mercado basado 
en costos con precio único, reemplazando un sistema ba-
sado en ofertas. El precio spot se calcula para cada hora con 
base en el costo marginal de corto plazo, que corresponde 
al costo variable de la última unidad generada. Este merca-
do cuenta con un sistema de liquidación única. El operador 
del mercado, la Unidad de Transacciones (UT), gestiona el 
programa diario del sistema, ajustando ofertas y demandas, 
bajo supervisión de una comisión intersectorial, y garantiza 
la continuidad y la seguridad del suministro eléctrico. Asi-
mismo, El Salvador junto con otros cinco países de la re-
gión pertenece al Mercado Eléctrico Regional (MER). Las 
transacciones del mercado mayorista se realizan en el Mer-
cado de Contratos Regional o en el mercado spot llamado 
Mercado de Oportunidad Regional (MOR). El operador de 
este mercado regional es el Ente Operador Regional (EOR). 
El mercado a corto plazo basado en subastas funciona a 
través de ofertas diarias de inyección y retiro de energía a 
nivel nodal. Las transacciones en el MOR son producto de 
un predespacho regional que se realiza el día anterior y de 
la operación en tiempo real. Antes del predespacho en el 
MER, los mercados nacionales llevan a cabo un predespa-
cho de acuerdo con las reglas de cada país, sin considerar 
importaciones o exportaciones y a partir de este predespa-
cho se realiza el predespacho regional con base a las ofertas 
de inyecciones o retiros de energía de los países.
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En Uruguay, el mercado spot concilia excedentes y fal-
tantes surgidos del despacho y la operación en contras-
te con los compromisos contractuales y el consumo real. 
Este mercado opera con un predespacho diario y horario, 
también con liquidación única, y los precios se determinan 
ex post. La Administración del Mercado Eléctrico (ADME) 
es la entidad pública encargada de la gestión del mercado 
mayorista de electricidad y de la operación del Despacho 
Nacional de Cargas.

El mercado mayorista eléctrico de Chile se basa en costos 
auditados con un mecanismo de precio uniforme (pay-
as-clear). El mercado spot opera con precios nodales de-
terminados ex post y a cada hora. En el mercado de costos 
auditados, las plantas de energía proporcionan al Coordina-
dor Eléctrico Nacional (CEN) de Chile las características téc-
nicas de sus unidades y los contratos de insumos —como 
gas natural—, con sus respectivos precios. A partir de esta 
información, el CEN calcula diariamente el costo de arran-
que y el costo operativo variable de cada unidad. Mediante 
este detalle de los costos, la demanda y su modelo de red, 
el CEN determina el despacho de menor costo consideran-
do las restricciones de transmisión.

En Perú, el Comité de Operación Económica del Siste-
ma (COES) regula un mercado nodal basado en costos, 
actuando como un operador independiente del sistema. 
El despacho en tiempo real se basa en el orden de méri-
to de los costos variables, lo cual resulta en un precio spot 
mayorista que se determina de forma ex post. Cada media 
hora, se calculan precios marginales en más de cien nodos, 
considerando el costo de energía, congestión de la red y 
pérdidas. El mercado spot se organiza allí como un “pool 
obligatorio”; los generadores suministran toda la energía y 
los usuarios extraen según su necesidad, independiente-
mente del generador específico con el que puedan tener 
un contrato.

En Colombia, el precio de bolsa se establece por hora y de 
manera ex post, basado en las ofertas de las unidades ge-
neradoras y la demanda remanente, teniendo en cuenta la 
demanda potencial del sistema y la demanda a ser cubier-
ta por los contratos bilaterales. Todas las unidades deben 
ofertar cada día, indicando precio y capacidad para el día 
siguiente, y trimestralmente especifican un costo de arran-
que. El Centro Nacional de Despacho (CND) organiza la 
subasta, definiendo un programa de generación diario que 
cubra la demanda al menor costo. El precio spot horario se 
determina por la unidad despachada con el precio más alto, 
y todas las unidades reciben este precio por su producción. 
Los precios son de liquidación única.

En México, el Centro Nacional de Control de Energía (CE-
NACE) funciona como un operador independiente, encar-
gado del despacho de la generación y la coordinación de 
la operación de la red de transmisión. El mercado eléctri-
co a corto plazo opera bajo un diseño de precios nodales 
basado en costos, con un sistema que comprende cerca 
de 2500 nodos. Las empresas proporcionan al CENACE 
detalles técnicos sobre sus plantas de generación. A par-
tir de esta información y mediante una fórmula de precio 
del combustible, el CENACE estima el costo marginal de 
producción para cada planta. Todos los días, estas empre-
sas envían ofertas de cantidad y precio para el mercado del 
día siguiente. Antes de determinar el despacho, el CENACE 
contrasta el precio ofertado con el costo marginal estimado 
y descarta las ofertas que varíen en más del 10% respecto 
del costo. A cada nodo se le asigna un precio por hora que 
refleja el costo marginal de cubrir un aumento de demanda 
de 1 MWh en dicho nodo. México es el único mercado de 
la región que cuenta con un mercado en tiempo real y un 
mercado del día siguiente. 
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CUADRO 6. 

Fuente: elaboración propia.

Argentina Único Liquidación única Costo marginal auditado

El Salvador

País Granularidad
(espacial)

Granularidad
(temporal)

Tipo de mercado
de corto plazo

Brasil Zonal Liquidación única Costo marginal auditado

Chile Nodal Liquidación única Costo marginal auditado

México Nodal Liquidación múltiple Híbrido

Perú Nodal Liquidación única Costo marginal auditado

Uruguay Único Liquidación única Costo marginal auditado

Colombia Único Liquidación única Mercados basados en ofertas

País: único 
MER: nodal

País: liquidación única
MER: Liquidación múltiple

País: Costo marginal auditado
MER: mercados basados en ofertas

Principales características de los mercados a corto plazo de América Latina y el Caribe
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Diversos países han adoptado medidas para 
limitar el ejercicio del poder de mercado por 
parte de los principales actores de los mercados 
mayoristas.

A pesar de los avances considerables en la optimización de 
los mecanismos de fijación de precios en los mercados de 
corto plazo, los mercados eléctricos de la región aún se en-
frentan a retos para limitar la volatilidad extrema y mitigar 
el poder de mercado. Entre las herramientas desarrolladas 
para abordar este problema están el establecimiento de 
precios máximos, la supervisión de la competencia en el 
mercado, las interconexiones transfronterizas, y los merca-
dos a largo plazo.

Al igual que en los mercados eléctricos de Estados Unidos, 
una estrategia adoptada en algunos países de la región es 
la implementación de precios máximos para los precios de 
electricidad a corto plazo, con el fin de evitar el ejercicio del 
poder de mercado en momentos de estrés de los merca-
dos. En el mercado mayorista de Uruguay, por ejemplo, el 
precio spot se determina basándose en el costo marginal de 
la opción más económica entre las unidades de generación 
disponibles que no necesitan ser despachadas. Sin embar-
go, hay una restricción: si ese precio supera los US$ 250 por 
MWh, automáticamente se fija el precio spot en ese tope 
de US$ 250 por MWh. Por su parte, en Argentina, donde 
el gas natural proviene de fuentes tanto nacionales como 
importadas (GNL Bolivia), el precio se define internamente, 
de acuerdo con una política del mercado de gas. Este país 
estableció un precio spot máximo (Resolución 323/2023), 
que en este caso está fijado en AR$ 2,691 por MWh en 
períodos en los que el riesgo de apagones proyectados es 
muy bajo. Similarmente, en Brasil, el costo marginal, cono-
cido como Precio de Liquidación de Diferencias (PLD), tiene 
límites máximo y mínimo establecidos. 

A pesar de las reformas introducidas, los mercados eléctri-
cos en América Latina y el Caribe aún enfrentan obstácu-
los derivados de estructuras oligopólicas y concentraciones 
del poder de mercado, lo que resulta en precios más altos 
en los mercados a corto plazo comparado con lo que se 
observaría en mercados competitivos. Otro desafío sub-
yacente lo constituye la presencia de infraestructuras de 
transmisión que no están adecuadamente dimensionadas 
para sostener una competencia mayorista efectiva. Por ello, 
es crucial que los mercados eléctricos cuenten con reglas 
claras, estructuras de mercado apropiadas y una regulación 
robusta. Y en caso de no ajustarse a las reglas de juego, las 
penalizaciones deben ser lo suficientemente severas y apli-
carse consistentemente para desincentivar incumplimien-
tos y asegurar la transparencia y la equidad (Wolak, 2003).

Las fluctuaciones en los ciclos hídricos también pueden 
llevar a períodos de escasez y darles la oportunidad a cier-
tos actores de ejercer su influencia en el mercado eléctrico 
para elevar los precios. McRae y Wolak (2017) analizaron 
los precios en el mercado eléctrico colombiano durante los 

eventos de estrés hídrico causados por los fenómenos de 
El Niño en 2009 y 2015. Encontraron que los precios en 
2015 fueron considerablemente más altos que en 2009, a 
pesar de que el mercado eléctrico experimentó condicio-
nes similares. Determinaron que esta disparidad se debió 
principalmente a la capacidad de ciertos actores de ejercer 
el poder de mercado, derivada de que la inversión en nueva 
generación de energía fue menor en comparación con el 
aumento de la demanda.

En 2018, México puso en marcha el Manual de Vigilan-
cia del Mercado, enfocado en monitorear la operación del 
MEM y el comportamiento de sus participantes, con el ob-
jetivo de garantizar la eficiencia del mercado y el respeto de 
las reglas vigentes. Por ejemplo, se procura establecer alian-
zas con la Comisión Federal de Competencia Económica 
para combatir las prácticas monopolísticas. Aunque México 
opera bajo un esquema de mercado basado en ofertas con 
rangos en torno de los costos auditados, no está exento del 
ejercicio del poder de mercado. McRae (2019) muestra que 
los esquemas de este tipo no erradican por completo estos 
abusos, y toma como ejemplo, precisamente, las conduc-
tas de las principales empresas generadoras del mercado 
eléctrico mexicano. El autor sugiere que existen al menos 
dos estrategias mediante las cuales los actores pueden ma-
nipular el mercado: la alteración estratégica de los precios 
de los insumos, principalmente los combustibles fósiles, y 
la gestión táctica de la disponibilidad de las plantas genera-
doras mediante la interrupción de sus operaciones.

En Chile, a mediados de la década de 2000, se tomaron 
medidas significativas para fomentar la competencia en el 
sector energético (Serra, 2022): se completó una profunda 
revisión regulatoria, que incluyó la supervisión de las redes 
de transmisión y distribución; se consolidaron las entida-
des sectoriales; se modificaron las reglas de subasta, con 
el propósito de incrementar la cantidad de participantes 
dispuestos a suministrar energía a los consumidores regu-
lados. Pese a estos esfuerzos, la entrada de nuevos gene-
radores al mercado fue limitada, en gran medida debido 
al estancamiento en la construcción de plantas de energía 
convencional, una situación favorecida por las regulaciones 
ambientales más estrictas y una creciente resistencia por 
parte de la ciudadanía. Como resultado, se observó un alza 
en los precios de la energía, hasta que la situación dio un 
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giro con la disminución de los costos asociados a las tecno-
logías de energía solar y eólica. Complementado con po-
líticas de incentivo a las energías renovables, el escenario 
propició la entrada de más competidores en el mercado y, 
como consecuencia, se registró una tendencia decreciente 
en los precios.

También fue en Chile que se estableció la Unidad de Mo-
nitoreo de la Competencia (UMC) para supervisar prácticas 
anticompetitivas en el sector energético. Su principal obje-
tivo es asegurar que los precios reflejen la escasez real de 
energía y se eviten distorsiones causadas por el poder de 
mercado de algunas empresas. La UMC evalúa aspectos 
como la disponibilidad de combustibles, parámetros téc-
nicos, licitaciones de transmisión y otros factores relevan-
tes. También investiga situaciones específicas del Sistema 
Eléctrico Nacional (SEN) a partir de sus propios hallazgos 
o de informes de terceros. Si detecta posibles violaciones 
a la libre competencia, la UMC remite la información a la 
Fiscalía Nacional Económica para una investigación. Según 
el último informe de la UMC, al 31 de diciembre de 2022, el 
índice Herfindahl-Hirschman (HHI, por sus siglas en inglés) 
a nivel nacional, sin distinción horaria o de subsistema, re-
gistró un valor cercano a 1,001. A primera vista, esto podría 
sugerir que el mercado es desconcentrado, pero al analizar 
la distribución del HHI por hora y tomando en cuenta cada 
subsistema durante el período enero-diciembre de 2022, 
se advierte que, en su mayoría, el mercado tiende a ser 
de concentración media o alta. El informe señala que las 
principales estrategias mediante las cuales se puede ejer-
cer el poder de mercado son la retención física o económi-
ca de la capacidad y la manipulación de los precios de los  
combustibles.

En Colombia también se han implementado mecanismos 
para fomentar la competencia en el sector eléctrico. La 
cuota de mercado de una empresa generadora se deter-
mina tomando en cuenta la energía en firme de todas sus 
plantas y dividiéndola por la energía en firme total de todas 
las empresas de generación en el país. Paralelamente, se 
emplea el IHH para evaluar el nivel de concentración del 
mercado. Según la regulación vigente, si la participación en 
generación de una empresa está entre el 25% y el 30% y 
el IHH es superior a 1800, la empresa estará bajo supervi-
sión especial de la Superintendencia de Servicios Públicos 
Domiciliarios (SSPD). En caso de que la participación de 
una empresa exceda el 30% de la generación y el IHH sea 
mayor a 1800, estará obligada a liberar la energía suficiente 
a otros agentes del mercado, con el objetivo de reducir su 
cuota para que quede por debajo del límite establecido.

El rol de los mercados de largo plazo

Los contratos a largo plazo no afectan directamente el 
despacho económico, y en algunos casos se mantienen 
independientes de los precios establecidos en los merca-
dos de corto plazo. En Colombia, por ejemplo, existe un 
mercado de contratos bilaterales a largo plazo, con la parti-
cipación de diversos agentes y de naturaleza esencialmen-
te financiera o de cobertura, lo que significa que no influyen 
en la operación comercial del mercado spot ni determinan 
el despacho real de energía. En cambio, en Brasil, el precio a 
corto plazo está estrechamente vinculado con el mercado 
libre de energía. Este último actúa como un punto de re-
ferencia clave para determinar los precios dentro de dicho 
mercado. 

Aunque en América Latina y el Caribe se ha avanzado en la 
implementación de mercados eléctricos a corto plazo, en 
muchos casos no son los principales canales de comercio 
de electricidad; al igual que en los mercados de los paí-
ses desarrollados (Wolak, 2003), son los contratos a lar-
go plazo los que ostentan una mayor relevancia. Un caso 
ilustrativo es el de Perú, donde el mercado mayorista de 
electricidad más relevante es el de contratos bilaterales, y 
en segundo lugar el mercado al contado. El diseño del mer-
cado eléctrico peruano estipula que todas las distribuidoras 
establezcan un contrato con una empresa generadora para 
el suministro de sus requerimientos eléctricos, abarcando 
tanto energía como capacidad (Rudnick y Velasquez, 2019). 

De manera análoga, la Unidad Técnica (2023) de El Salva-
dor señala que en 2022 el 73% de la energía se transó a 
través de contratos, que comprenden acuerdos bilaterales, 
de libre concurrencia y de índole pública. En contraste, solo 
el 27% de la energía se comercializó mediante el mercado 
a corto plazo. En Brasil, el mercado al contado y el mer-
cado de contratos libres han sido históricamente menos 
relevantes que el mercado regulado de contratos a largo 
plazo, donde se comercializa la mayor parte de la energía 
del país (Hochberg y Poudineh, 2021). El potencial efecto 
de la volatilidad de los mercados a corto plazo en los pre-
cios minoristas de la electricidad dependerá de dos fac-
tores principales: primero, del volumen de energía que se 

Los mercados mayoristas típicamente cuentan 
con un segmento de contratos a largo plazo, 
regulados o libres.
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comercializa en estos mercados; y segundo, de si estos pre-
cios de mercado spot se utilizan como referencia en otros 
submercados.

A pesar de que los volúmenes de compraventa en los 
mercados de corto plazo suelen ser limitados, los precios 
de los contratos a largo plazo con alta liquidez reflejan las 
expectativas de los precios del mercado spot (Schittekatte 
y Batlle, 2023b). Cuando los precios del mercado spot no 
son eficientes, pueden generar distorsiones en la cadena 
de mercados y ocasionar costos adicionales, que en última 
instancia impactan sobre las decisiones de inversión y la 
elección de tecnologías en el sector eléctrico.

Iniciadas en la década de 2000 en países como Brasil, Chi-
le, Colombia y Perú, estas subastas fueron diseñadas ini-
cialmente para promover la inversión privada y mantener la 
seguridad de suministro del sistema eléctrico. Con el tiem-
po, han adquirido un rol esencial en el desarrollo y expan-
sión de la industria eléctrica en la región. No solo han re-
suelto problemas de inversión anteriores, sino que también 
han jugado un papel importante en la mejora de la liquidez 
y eficiencia del mercado (Barroso et al., 2021). 

La literatura reciente recomienda enfáticamente comple-
mentar los mercados eléctricos de corto plazo con meca-
nismos que garanticen inversiones en capacidad y flexi-
bilidad en el largo plazo. (Munoz et al., 2021; Ribeiro et al., 
2023). La capacidad instalada de un país cobra especial re-
levancia en situaciones críticas y frente a una demanda en 
ascenso, escenarios en los que una oferta limitada de ener-
gía se traduce en precios más altos en los mercados a corto 
plazo. Se han establecido mecanismos que buscan recom-
pensar la capacidad de cumplir con el suministro de energía 
en situaciones de pico de demanda o de restricción de la 
oferta. Estos están diseñados para reforzar las señales del 
mercado, ofreciendo una remuneración adicional que esti-
mula la inversión en generación, asegurando así la confiabi-
lidad en el suministro. Entre estos mecanismos se incluyen 
los mercados de requerimientos de capacidad, que obligan 
a la compra de cierta capacidad para satisfacer la demanda; 
los mercados de cargos por capacidad, que remuneran a los 
generadores por la disponibilidad de sus activos; y el car-
go por confiabilidad, que remunera a los generadores para 
mantener el suministro en momentos críticos.

Las subastas de electricidad a largo plazo han 
sido claves para la expansión del sector eléctrico 
en América Latina y el Caribe.

En América Latina y el Caribe se han implementado múl-
tiples soluciones para garantizar la seguridad del suminis-
tro del sistema eléctrico, soluciones que cobran especial 
relevancia en un contexto en que, tras la introducción de 
energías renovables como la solar y la eólica, el precio del 
mercado spot en ciertos períodos es cercano a cero. México, 
por ejemplo, ha creado el Mercado para el Balance de Po-
tencia, un mercado anual diseñado para reflejar la escasez 
o el exceso de capacidad generadora mediante señales de 
precios. Su propósito es asegurar que el Sistema Eléctrico 
Nacional (SEN) tenga capacidad suficiente para cubrir los 
períodos de máxima demanda anual.

En Colombia se añade un cargo por confiabilidad al precio 
mayorista de la energía. Este cargo actúa como un incen-
tivo para asegurar la generación futura y garantizar el su-
ministro a largo plazo, especialmente durante períodos de 
sequía. Chile ha implementado un mecanismo que opera 
mediante pagos por capacidad, otorgados a las unidades 
de generación tomando como referencia una estimación 
administrativa del costo de capital. Esta referencia se ajusta 
proporcionalmente según la capacidad nominal, modulada 
a su vez por un factor de disponibilidad.

En países, donde la generación hidroeléctrica 
es predominante, se han creado mecanismos 
que remuneran especialmente la generación de 
energía en períodos de sequía. Estos mecanis-
mos, llamados de energía firme, funcionan por 
ejemplo en Brasil y Colombia.
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La diversidad en la estructura del sector eléctrico de la 
región —en lo que refiere a la propia matriz eléctrica, los 
mercados mayoristas, las regulaciones, las políticas de in-
tervención— lleva a que ante shocks externos los resulta-
dos sean distintos. La crisis más reciente, derivada de los 
incrementos en el precio del gas natural, puso en situación 
de estrés a los mercados de manera diferente en cada país. 
En Europa, los precios de la electricidad aumentaron unifor-
memente en la mayoría de los países, pero América Latina 
y el Caribe experimentó impactos heterogéneos. Una de las 
principales razones de que los precios del gas en América 
Latina y el Caribe no se incrementaran en la magnitud en 
que lo hicieron los países europeos es que los mercados es-
tán segmentados regionalmente dados los requerimientos 
de infraestructura para el transporte, como ductos y termi-
nales de importación y exportación de GNL. 

5.2 La volatilidad de los mercados 
a corto plazo experimentada 
en América Latina y el Caribe

La magnitud del impacto estuvo estrechamente relaciona-
da con el uso del método de costo marginal —es decir, las 
plantas marginales establecen los precios spot de la electri-
cidad—, adoptado por los mercados eléctricos mayoristas 
de corto plazo en la región. A medida que las fuentes de 
energía renovable de bajo costo, como la hídrica, la eólica y 
la solar, ganan terreno en el mix del suministro eléctrico, las 
plantas de generación más costosas, como las basadas en 
combustibles fósiles, están siendo desplazadas o relegadas 
a un papel marginal en la región. Este fenómeno es conoci-
do como el efecto orden de mérito (ver Anexo A). 

Los países con mayor proporción de energías renovables 
sufrieron un impacto menor. En estas circunstancias, la in-
corporación de dichas fuentes puede contribuir a que las 
plantas de menores costos se conviertan en las marginales. 
La Figura 11 muestra la composición de la matriz eléctrica en 
un conjunto de países de América Latina y el Caribe entre 
2019 y 2022 y revela una notable variabilidad. Por ejem-
plo, en países como Argentina y México, más del 50% de la 
electricidad proviene del gas natural, mientras que en Co-
lombia y Brasil la generación hidroeléctrica supera el 50%.

FIGURA 11. 

Fuente: elaboración propia con datos de EMBER (2023).
Nota: la figura muestra el promedio del porcentaje de generación por tecnología para ciertos países de ALC. Se observa una amplia heterogeneidad entre 
los países. México es el país con mayor uso de energías fósiles; Brasil es el que tiene la matriz más limpia.
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El mercado del gas natural esta segmentado, por lo que 
los precios del gas natural se determinan, en principio, a 
nivel regional, aplicando diferentes fórmulas y tomando 
de referencia otros combustibles como el petróleo. Pero 
como el mercado europeo de gas natural ha ganado in-
fluencia en los mercados globales, muchos países toman 
como referencia el precio del gas natural TTF —el hub de 
gas natural más importante de Europa—, y en consecuen-
cia la mayoría de los países importadores observaron un 
incremento en sus precios (Pescatori et al., 2022). Por otra 
parte, si bien el gas natural de América del Norte tiene una 
alta influencia, sobre todo en México, su impacto todavía 
es limitado en los mercados globales de GNL. Además, en 
países productores como Bolivia y Perú, los precios internos 
del gas natural suelen estar desacoplados o parcialmente 
regulados respecto a los mercados internacionales, espe-
cialmente en el caso de Bolivia, donde el gas destinado a la 
generación eléctrica tiene precios fuertemente controlados 
por el gobierno. 

La Figura 12 muestra los precios de los principales merca-
dos de América Latina y el Caribe entre 2019 y 2022. Se 
observa que los precios mensuales del gas natural durante 
los dos años previos a la pandemia fueron relativamente 
estables, pero a mediados de 2021, y principalmente en 
2022, muchos mercados experimentaron incrementos 
sustanciales, aunque cada uno con sus propias dinámicas. 
Por ejemplo, los precios del gas natural aumentaron noto-
riamente en Estados Unidos y México en febrero de 2021 a 
causa de eventos climáticos que afectaron la disponibilidad 
del recurso (tal como se explica en la subsección 5.6). Este 
incremento de precios es de gran relevancia para el sector 

La influencia del precio del gas natural europeo se 
hizo evidente en los precios del gas en América 
Latina y el Caribe durante el último episodio de 
volatilidad.

FIGURA 12. 

Fuente: elaboración propia con datos de los mercados mayoristas de ALC y Federal Reserve Economic Data (FRED).
Nota: la figura muestra un índice del promedio mensual de los precios del gas natural en la región. Los precios de ALC son los promedios de los precios del 
gas natural que las plantas generadoras de electricidad pagaron al mes. 
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FIGURA 13. 

Fuente: elaboración propia con datos de los operadores del mercado.
Nota: la figura muestra el promedio mensual de los costos marginales para cada mercado. En México se utilizaron los precios marginales locales (PML) 
del mercado del día en adelanto; en Argentina, el costo marginal operado; en Chile, el costo marginal real promedio de las principales barras; en Perú, el 
costo marginal promedio de las principales barras; en El Salvador, el precio spot promedio; en Colombia, el precio promedio ponderado (PPP) de la Bolsa 
Nacional; en Brasil, el precio promedio de compensación de energía (PLD) de las cuatro zonas; en Uruguay, el promedio mensual del costo marginal de 
operación. 
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eléctrico. Las plantas de gas natural resultan ser en muchos 
casos las plantas marginales que determinan los precios del 
mercado de corto plazo, sobre todo en momentos de me-
nor generación de energía renovable y durante períodos de 
alta demanda, por lo que el impacto se trasladó en muchos 
casos a los precios de la electricidad.

Los países con una matriz eléctrica más dependiente de 
las energías fósiles experimentaron mayores incrementos 
de precios que aquellos con mayor uso de renovables. La 
Figura 13 muestra los impactos en los precios de corto plazo 
para la selección de países de América Latina y el Caribe. El 
Panel A muestra los países con un mayor uso de combus-
tibles fósiles y el Panel B aquellos con una matriz eléctrica 
mayormente renovable. En los países del Panel A se ob-
serva un incremento consistente en los precios de la elec-
tricidad durante los episodios de volatilidad de los precios 
del gas natural; como ya se dijo, esto está relacionado con 
el hecho de que cuando la dependencia del gas natural es 
alta, la planta marginal es frecuentemente una que opera 
con gas. En los países del Panel B se aprecia una historia 

diferente. En estos países, la planta marginal es con me-
nor frecuencia una que opera con gas natural, siendo esta 
la que determina el precio generalmente en períodos de 
picos de demanda o de baja producción hidroeléctrica, so-
lar o eólica. 

En los mercados eléctricos con una alta participación de 
energías renovables, los precios a corto plazo de la electrici-
dad pueden alcanzar niveles comparables a los que existen 
en los mercados con predominancia de combustibles fósi-
les. Es lo que sucede en Brasil y Colombia, cuya generación 
se basa en su mayoría en fuentes hídricas. Aunque durante 
gran parte del tiempo estos mercados han mantenido pre-
cios promedio inferiores a los US$ 50 por MWh, durante 
períodos de escasez hídrica, por lo general causados por 
fenómenos climáticos como El Niño o La Niña, se ha ob-
servado un alza de precios. Lo mismo ocurre en Uruguay. 
A pesar de su alta dependencia de la energía renovable, el 
país ha reportado precios a corto plazo, en ocasiones, su-
periores a los presentes en países con escasa integración 
de estas fuentes. 

Precios a corto plazo de electricidad en América Latina y el Caribe, 2019-2022
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Aunque América Latina y el Caribe posee una matriz eléc-
trica muy limpia en comparación con otras regiones, algu-
nos de sus países aún mantienen una fuerte dependencia 
de los combustibles fósiles, y en particular del gas natural. 
Económicamente hablando, el gas se ha consolidado no 
solo por sus precios competitivos, bajos costos de inversión 
y mejoras en la eficiencia de las turbinas de ciclo combi-
nado, sino también por su rol estratégico en la transición 
energética, al servir de puente entre fuentes altamente 
emisivas como el carbón y las fuentes limpias renovables. 
Además, el gas natural ha desempeñado un papel crucial 
en la estabilización de algunos mercados eléctricos, pro-
porcionando la flexibilidad necesaria para integrar energías  

A pesar de que las plantas térmicas han tenido histórica-
mente un papel dominante en el país, tal como se muestra 
en la Figura 14, con un 60% de la generación, también se 
han realizado inversiones significativas en energías renova-
bles. La energía eólica, en particular, ha ganado terreno, de-
bido a las condiciones favorables de la Patagonia y la región 
pampeana. A la par de esta transición, de todas maneras, 
las plantas térmicas juegan un papel crucial en la estabili-
dad de los precios spot en el mercado eléctrico argentino. 
Esta dinámica es relevante ya que, en momentos de menor 
generación hidroeléctrica —debido a factores estacionales 
o a las sequías—, las plantas térmicas suelen compensar el 
déficit energético, lo que puede generar variaciones en los 
precios. Se debe tener en cuenta que esta interrelación en-
tre la generación hidroeléctrica y la generación térmica es 
una constante en muchos sistemas eléctricos, pues se debe 
mantener un suministro constante y confiable de energía, 
de acuerdo con las fluctuaciones naturales y la demanda 
del mercado.

5.3 Precios de la electricidad 
en matrices eléctricas con alta 
dependencia de combustibles 
fósiles

Argentina ha venido diversificando su matriz 
eléctrica en los últimos años con el objetivo de 
reducir su dependencia de las fuentes fósiles y 
mitigar su impacto ambiental.

renovables variables, como la eólica y la solar. A mediano 
plazo, la generación con gas natural seguirá siendo esencial 
para gestionar la intermitencia de las energías renovables 
en aquellos países que no cuenten con hidroeléctricas ca-
paces de proporcionar flexibilidad, hasta que las tecnolo-
gías de almacenamiento sean económicamente viables y 
los programas de respuesta a la demanda sean ampliamen-
te adoptados.

En las siguientes subsecciones se exponen algunos facto-
res y características relevantes de los mercados de Amé-
rica Latina y el Caribe que ayudan a explicar la variabili-
dad de precios. Se analiza el impacto en los precios de la 
electricidad en países con una predominante integración de 
combustibles fósiles en sus matrices eléctricas. Se estudia 
también el efecto de las sequías en países que dependen 
en gran medida de la generación hidroeléctrica. Se conside-
ra la influencia de la incorporación de energías renovables y 
la naturaleza de los precios nodales. Además, se examinan 
episodios de volatilidad extrema en los precios, como el 
ocurrido en México y Texas en febrero de 2021.
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FIGURA 14. 

Fuente: elaboración propia con datos de Compañía Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico Sociedad Anónima (CAMMESA).
Nota: el gráfico representa el porcentaje mensual de generación eléctrica según fuente en el MEM de Argentina. La categoría “energía renovable” engloba la 
energía eólica, solar, biomasa, biogás e hidroeléctrica renovable con una capacidad de ≤ 50 MW. Es evidente que, aunque la generación térmica predomina 
en el mercado, la participación de las energías renovables está en ascenso.

En la Figura 15, se presenta el porcentaje de horas en las que 
cada tipo de planta, según su fuente de generación, estable-
ce el precio marginal en el mercado spot de Argentina. Esto 
significa que se muestra cuál planta actúa como referencia 
para la determinación del precio spot en cada momento. 
Las plantas térmicas con motores de turbo gas son las que 
fijan el precio durante la mayor parte de las horas, seguidas 

por las plantas de turbo vapor y diésel. Este panorama pone 
de manifiesto la vulnerabilidad de la matriz eléctrica argen-
tina ante las fluctuaciones en los precios internacionales de 
los combustibles. Aunque la integración de fuentes renova-
bles puede ayudar a estabilizar y potencialmente reducir los 
precios del mercado spot, la influencia de los precios de los 
combustibles fósiles seguirá siendo significativa.
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FIGURA 15. 

Fuente: elaboración propia con datos de CAMMESA.
Nota: este gráfico ilustra el porcentaje de horas en que cada tipo de planta establece el costo marginal mensualmente en el MEM de Argentina. Las plan-
tas de turbo gas predominan en la determinación del precio, seguidas de las de turbo vapor y diésel. En el eje de la derecha se muestra el precio spot. Se 
observa que el costo marginal suele estar influido por los precios de los combustibles fósiles, como el gas natural, ya que se sigue la misma tendencia del 
índice mostrado en la Figura 9.
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En México, al igual que en Argentina, el gas natural ocupa un 
lugar prominente en la matriz de generación eléctrica. Estas 
plantas son esenciales para determinar el precio a corto pla-
zo de la electricidad. Esta relación se manifiesta claramente 
en la Figura 16, donde se muestran una clara relación entre 
los precios del gas natural y de la electricidad. Esta dinámi-
ca no es exclusiva de estos países. Como se mostró en el  
capítulo 4, países europeos como Alemania e Italia han re-
gistrado incrementos en sus precios mayoristas por la in-
fluencia del precio del gas natural en sus matrices eléctricas. 

Tanto Argentina como México se enfrentan a 
retos similares a los de los países europeos. Se 
plantea entonces la pregunta de cómo reducir la 
dependencia del precio mayorista de la electri-
cidad de los costos de los combustibles fósiles. 
Los países europeos han respondido incremen-
tando sustancialmente las energías renovables, 
esperando desvincular en el futuro el precio 
de la electricidad del costo del gas natural para 
procurar una mayor estabilidad en los precios  
mayoristas.

Número de horas de operación por tipo de planta y precio spot. Argentina, 2019-2022
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FIGURA 16. 

Fuente: elaboración propia con datos de CENACE.
Nota: el eje izquierdo refleja el costo marginal promedio diario de la electricidad en México, mientras que el eje derecho representa el precio del gas natural, 
según lo reportado por CENACE en sus documentos de costos totales nivelados por tecnología de generación de referencia. Es evidente la correlación 
entre los precios del gas natural y los precios de la electricidad. Para una visualización más clara de la vinculación entre ambas variables, los precios de 
febrero de 2021 han sido omitidos.
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En países con una fuerte dependencia de la generación hí-
drica, el valor del agua es crucial para determinar los precios 
de la electricidad. Dicho de otro modo, los precios a cor-
to plazo de electricidad están atados a los ciclos hídricos 
y a la disponibilidad de agua. Los cambios en los patrones 
de precipitación y los eventos climáticos extremos, como 
sequías prolongadas, representan los principales desafíos 
para el sector eléctrico de muchos países de la región. Estos 
factores añaden complejidad a la planificación operativa y 
al manejo del sistema energético.

5.4 El rol de las hidroeléctricas 
en los precios

América Latina y el Caribe cuenta con un alto 
porcentaje de energía renovable debido, 
principalmente, a la significativa generación 
hidroeléctrica. 

28 El fenómeno ENSO tiene tres fases: El Niño, La Niña y una fase neutral. El Niño implica un calentamiento anómalo del océano en el Pacífico tropical 
central y oriental, lo que disminuye las lluvias en Indonesia y las aumenta en el Pacífico tropical, debilitando los vientos del este. La Niña, en cambio, se 
caracteriza por un enfriamiento anómalo en las mismas áreas, con un aumento de las lluvias en Indonesia, una disminución en el Pacífico tropical central 
y un fortalecimiento de los vientos del este.

Panel Intergubernamental sobre Cambio Climático (IPCC, 
por sus siglas en inglés) señala que América Latina y el Ca-
ribe experimentará condiciones aún más variables y extre-
mas que las actuales, lo que podría resultar en periodos de 
sequía más largos y episodios de lluvia más cortos e inten-
sos, además de inundaciones (Castellanos et al., 2022). Las 
principales sequías en la región han estado asociadas al fe-
nómeno de la oscilación del sur de El Niño (ENSO, por sus 
siglas en inglés), que exacerba estos patrones.28

El sector eléctrico colombiano enfrenta retos constantes: el 
riesgo de déficit en la producción de energía hidroeléctrica y 
el posible racionamiento de la demanda durante los episo-
dios de El Niño son los más apremiantes. Por ejemplo, du-
rante los últimos quince años, Colombia ha experimentado 
tres episodios notables de El Niño, en 2010, 2015 y finales 
de 2019. Estos episodios provocaron sequías pronunciadas 
en distintas regiones de América Central y América del Sur. 
La Figura 17 ilustra las reservas acumuladas del sistema in-
terconectado nacional (SIN) de Colombia y muestra una re-
ducción notable en estos períodos. Las sequías repercuten 
en los niveles de agua de los ríos que alimentan las centra-
les hidroeléctricas, alteran los flujos estacionales y aumen-
tan la evaporación en los embalses.
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FIGURA 17. 

Fuente: elaboración propia con base en datos de XM. 
Nota: las reservas energéticas del sistema interconectado nacional de Colombia (SIN) se basan en el agua útil almacenada en los embalses para generar 
electricidad. Se mide sumando el volumen de todos los embalses del SIN y se representa como un porcentaje de su capacidad total. En cuatro ocasiones, 
las reservas han caído por debajo del 60%, lo que impacta en el portafolio de generación eléctrica del país; la deficiencia se compensa con energía de 
plantas térmicas.
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Una consecuencia directa de El Niño para Colombia ha sido 
la necesidad de incrementar la participación de las plantas 
térmicas, aunque de manera estacional y generalmente por 
períodos no muy prolongados. La Figura 18 ilustra la rela-
ción entre la generación de energía a partir de combustibles 
fósiles y el precio de la energía en el mercado mayorista 
colombiano. Durante períodos de estrés hídrico, la genera-
ción basada en fósiles se incrementa notablemente, y este 

aumento está a su vez estrechamente vinculado a un alza 
en los precios de electricidad a corto plazo. Esta situación 
se ve agravada por episodios donde ciertos actores ejercen 
poder de mercado. De hecho, el alza en los precios durante 
el período de estrés hídrico de 2015-2016 se puede atribuir, 
en gran parte, al incremento en la capacidad de propieta-
rios de unidades generadoras de ejercer poder de mercado 
(McRae y Wolak 2017).

Reservas agregadas del SIN. Colombia, 2008-2022
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FIGURA 18. 

Fuente: elaboración propia con datos de Sinergox.
Nota: la figura muestra el precio promedio ponderado (PPP) de la Bolsa Nacional. Este precio corresponde al mayor precio de oferta de las unidades con 
despacho centralizado que han sido programadas para generar electricidad en el despacho ideal y que no presentan inflexibilidad. La figura también pre-
senta la generación real mensual del Sistema Interconectado Nacional.
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Dentro del mercado de subastas de Colombia, los precios 
spot son determinados en mayor medida por las ofertas 
emergentes de las plantas hidroeléctricas que por los pre-
cios establecidos de las plantas térmicas. La Figura 19 ilus-
tra el comportamiento promedio de los precios de las ofer-
tas en función de la tecnología de generación y el precio 

en bolsa. Para contrarrestar estos episodios de precios ele-
vados, se estableció un límite superior, denominado precio 
de escasez. El precio de escasez actúa como mecanismo 
regulador; evita alzas drásticas en el precio y fija un límite 
en los incrementos de la tarifa eléctrica.

Generación y precios de electricidad en Colombia, 2008-2023
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FIGURA 19. 

Fuente: elaboración propia a partir de Sinergox.
Nota: la figura muestra el precio promedio ponderado (PPP) de la Bolsa Nacional. Este precio corresponde al mayor precio de oferta de las unidades con 
despacho centralizado que han sido programadas para generar en el despacho ideal y que no presentan inflexibilidad. También se muestran las ofertas 
de precios promedio para los MWh generados a partir de hidroeléctricas, plantas térmicas y el precio de escasez. El precio de escasez es el valor máximo 
de la electricidad, determinado mensualmente según regulaciones y se basa en costos variables del Sistema Interconectado Nacional y del combustible.
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Al igual que Colombia, Brasil posee una matriz eléctrica 
dominada por la generación hidroeléctrica.

Si bien los eventos que afectan la disponibilidad hídrica im-
pactan en los precios mayoristas de electricidad en ambos 
países, no lo hacen del mismo modo. Brasil se distingue 
por gestionar su mercado eléctrico con un sistema basa-
do en costos auditados, en lugar del sistema de subasta  
colombiano.

Debido a las grandes dimensiones del sistema eléctrico 
brasileño y a las variaciones hidrológicas entre regiones y 
estaciones, las centrales hidroeléctricas generan volúmenes 

La electricidad de origen hídrico ha constituido 
más del 70% del total en las últimas dos décadas.

de energía variables. Para mitigar este riesgo, Brasil utiliza 
un mecanismo de realocación de energía en el mercado 
de corto plazo que distribuye la variabilidad entre todas 
las hidroeléctricas del país, compensando las diferencias 
regionales y estacionales. Este sistema garantiza una ma-
yor estabilidad en el suministro eléctrico, evitando que las 
fluctuaciones en una región afecten significativamente el 
mercado y por lo tanto a los precios a corto plazo.

En Brasil y otros mercados que se basan en costos, es esen-
cial para los operadores y los reguladores determinar el va-
lor económico del agua. En América Latina y el Caribe, este 
valor se establece mediante simulaciones que toman en 
cuenta diferentes escenarios hidrológicos. En situaciones 
de sequía, el valor del agua se asemeja al costo de racio-
nar la electricidad, dado que no se puede cubrir la demanda 
completa. Con reservas hídricas medias, el valor del agua 
se relaciona con la planta térmica más eficaz, la cual suple 
la falta de generación hidroeléctrica. Pero en tiempos de 

Precios mayoristas de electricidad en Colombia, 2008-2023
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abundantes lluvias, cuando los embalses se llenan exce-
sivamente, el valor del agua se vuelve nulo (Barroso et al., 
2021). Esto se puede ver en la Figura 20, que muestra cómo 
los precios en el mercado mayorista de Brasil suben cuando 
la generación hidroeléctrica disminuye.

El año 2014 fue un claro ejemplo. La escasez de agua llevó 
los precios eléctricos a casi US$ 300 por MWh. Ese año, 
Brasil produjo 590 TWh de electricidad, un aumento del 
3.6% respecto de 2013. La disminución del 4.5% en la ge-
neración hidroeléctrica, debido a la sequía, fue compensada 
por aumentos significativos en la generación termoeléctri-
ca, especialmente de petróleo (43.4%), carbón (24.2%) y 
gas natural (17.5%) (EPE, 2015).

En años recientes, Brasil ha logrado reducir la dependen-
cia del mercado eléctrico hacia los recursos hídricos. La in-
tegración de las energías solar y eólica, que poseen costos 
marginales cercanos a cero, ha atenuado los aumentos de 
precios provocados por las disminuciones en la generación 
hidroeléctrica. Además, Brasil cuenta con una ventaja al in-
corporar estas fuentes renovables: su capacidad de alma-
cenamiento hidroeléctrico existente, que no solo permite 
una gestión a corto plazo, sino que también favorece el 
equilibrio a largo plazo de la oferta y demanda de energía 
renovable variable (Schmidt, Cancella y Pereira, 2016).

FIGURA 20. 

Fuente: elaboración propia con datos de Câmara de Comercialização de Energia Elétrica (CCEE).
Nota: el gráfico ilustra el precio promedio de compensación de energía (PLD) en las zonas del mercado brasileño y el porcentaje mensual de generación 
proveniente de energías renovables, desglosado por tipo de fuente. Cuando la producción hidroeléctrica decrece, los precios suelen subir. Adicionalmente, 
la energía solar y la eólica han venido a reforzar la producción hidroeléctrica, aumentando la proporción de energías renovables en la matriz eléctrica y, por 
lo tanto, contribuyendo a que haya precios más bajos en el mercado spot.
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El impacto de los fenómenos climáticos en los sistemas 
eléctricos se vuelve más crítico al considerar que, en las 
próximas décadas, ciertas zonas de América del Sur, como 
gran parte de Chile y partes de Argentina —desde los An-
des centrales hasta la Patagonia—, y México experimenta-
rán disminuciones en las lluvias y los flujos pluviales (IEA, 
2021a). Estas condiciones podrán impactar negativamente 
en la producción de energía a partir de fuentes hidroeléctri-
cas. Es posible que Argentina y Chile enfrenten descensos 
en la generación hidroeléctrica y que, al mismo tiempo, las 
regiones costeras de países andinos como Colombia, Ecua-
dor y Perú experimenten un aumento en sus niveles de 
precipitaciones.

La integración de las energías solar y eólica presenta nue-
vos desafíos a los mercados mayoristas, como se mostró 
en el capítulo 3. Estas energías, al haberse incrementado 
su relevancia en los últimos 10 años, llevan a preguntarse si 

5.5 Volatilidad de precios en un 
contexto de mayor integración 
de la energía solar y eólica 

los diseños de mercado actuales son capaces de garantizar 
el suministro eléctrico a corto y largo plazo ante la incerti-
dumbre inherente a su generación y sus costos marginales 
cercanos a cero. América Latina y el Caribe ha presenciado 
una rápida integración de las energías solar y eólica en la 
última década (ver Figura 21). De generar 4,6 TWh en 2010, 
en 2022 la región generó 230 TWh con estas tecnologías, 
siendo la eólica la de mayor integración. Estas tecnologías 
representaron en 2022 el 12% de la generación. Su adop-
ción en los distintos países ha sido heterogénea.

En la vanguardia de la adopción de tecnologías solares y 
eólicas se encuentran países como Uruguay, Chile y Brasil, 
tal como se ilustra en el Panel B de la Figura 21. La incor-
poración de estas tecnologías se ve influida por marcos 
regulatorios, estructuras institucionales y disponibilidad de 
recursos, factores que estos países han logrado capitalizar 
favorablemente para potenciar la generación de energía 
solar y energía eólica. Uruguay va liderando estos esfuer-
zos de manera relativa, con aproximadamente el 35% de su 
energía proveniente de estas fuentes renovables y la eólica 
llevándose el mayor porcentaje. Le siguen Chile, que genera 
el 18% de su energía utilizando estas tecnologías, y Brasil, 
con un 15%.
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FIGURA 21. 

Fuente: elaboración propia con datos de EMBER.
Nota: el gráfico muestra la evolución anual de la generación de energía solar y eólica en ALC. La producción solar ha aumentado considerablemente a lo 
largo del período analizado, con una tasa de crecimiento anual compuesta del 70%. Por su parte, la energía eólica ha presentado una tasa de crecimiento 
del 30%. Gracias a la rápida adopción y el despliegue de estas tecnologías, para 2022 ambas fuentes representaron alrededor del 12% del total de la elec-
tricidad generada en la región, como se puede observar en la línea azul del gráfico del Panel A. El Panel B muestra los porcentajes de generación de energía 
solar y eólica en relación con el total de la energía para diversos países de la región. Uruguay, Chile y Brasil encabezan la lista en cuanto a la integración de 
estas fuentes de energías renovables, y Uruguay en particular se destaca por un extenso despliegue de energía eólica en relación con su producción total. 
Chile es el país con la proporción más alta de energía solar respecto de la energía total.

Panel A. Generación en ALC, 2010-2022 Panel B. Generación por país, 2022
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La capacidad de control sobre la producción eléctrica de 
estas fuentes es limitada; el factor de carga fluctúa según la 
estación del año y el momento del día. De hecho, un análi-
sis más detallado sobre la operación de los sistemas eléctri-
cos con generación solar solo puede lograrse al observar su 
producción horaria. La Figura 22 muestra la intermitencia de 
la generación solar en Chile, que varía entre las horas del día 

La incorporación de fuentes energéticas como la 
solar y eólica trae consigo los retos propios de su 
naturaleza intermitente.

y entre los días del mes. Eventualidades tan simples como 
las nubes pueden influir significativamente en la capacidad 
generadora de esta tecnología. El Panel A eexhibe la gene-
ración por hora durante los días de enero de 2022. En este 
mes de verano el pico de generación solar se alcanza entre 
las 13 h y las 16 h, aunque no consistentemente todos los 
días. El Panel B presenta la generación solar durante junio, 
mes invernal en el hemisferio sur: en ciertos días la produc-
ción fue apenas la mitad de lo registrado en los veraniegos 
días de enero. Esta variabilidad implica que, a corto plazo, el 
mercado mayorista deba incentivar la operación de plantas, 
principalmente térmicas o hidroeléctricas, capaces de pro-
porcionar la flexibilidad a la que estas fluctuaciones obligan.

Generación de energía solar y eólica
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FIGURA 22. 

Fuente: elaboración propia con datos del Coordinador Eléctrico Nacional.
Nota: en la figura, cada panel despliega, para el Sistema Eléctrico Nacional (SEN) de Chile, la generación solar diaria por hora en el respectivo mes. La ge-
neración solar presenta variaciones incluso entre días consecutivos de una misma estación. Estas fluctuaciones pueden atribuirse a diversas condiciones 
atmosféricas, como la presencia de nubes, que impactan negativamente en el rendimiento de los paneles solares y disminuyen el factor de planta. La 
figura también resalta claramente la estacionalidad inherente a la generación solar. Enero, pleno verano en el hemisferio sur, muestra una generación ener-
gética superior en comparación con junio, mes invernal. Este contraste estacional subraya la dependencia de la energía solar respecto de las condiciones 
climáticas y la posición relativa del sol durante las diferentes épocas del año.

Panel A. Generación en enero de 2022 Panel B. Generación en junio de 2022
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El efecto en los precios spot se manifiesta con claridad: a 
medida que se integra más generación de energía solar, 
se observa una variabilidad creciente. En general hay dos 
períodos en el comportamiento de los precios. En el pri-
mero, en donde la generación solar es inexistente, el pre-
cio de equilibrio en el mercado refleja el costo marginal de 
las plantas térmicas, que suelen tener un costo más alto. 
Segundo, cuando las instalaciones solares generan elec-
tricidad, este costo marginal se reduce, ya que se priorizan 

plantas con costos más bajos que las de un escenario sin 
energía solar. Aunque la incorporación de energía solar lle-
va a una disminución en los precios promedio mayoristas, 
la variabilidad de estas fuentes introduce una significativa 
fluctuación en los precios a lo largo del día. La Figura 23 pre-
senta la generación promedio por hora durante enero de 
2022 en el SEN chileno. Cuando las instalaciones solares 
no aportan electricidad, las centrales térmicas asumen su 
lugar.

Generación solar de Chile por hora, 2022
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FIGURA 23. 

Fuente: elaboración propia con datos del Coordinador Eléctrico Nacional.
Nota: la línea verde señala el precio promedio mensual nodal de enero de 2022 por hora en el SEN de Chile. Este fue estimado como el promedio por hora 
del precio marginal local. Las barras muestran el promedio de generación por hora según la tecnología en el Sistema Interconectado Nacional, que incluye 
las principales tecnologías de generación. Los costos marginales de electricidad del mercado disminuyen a medida que la generación solar aumenta. Estos 
días se eligieron únicamente con fines ilustrativos.
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Al igual que la energía solar, la producción de energía eólica 
también es intermitente. Uruguay se distingue por ser uno 
de los líderes en la integración de energía eólica en América 
Latina y el Caribe y resulta por lo tanto un buen ejemplo. En 
la Figura 24 se ilustra la generación de energía por tipo de 
tecnología a lo largo de enero de 2022 en el sistema eléctri-
co uruguayo. En los días con predominancia de generación 
de energía con combustibles fósiles los precios suben hasta 
alcanzar valores cercanos a US$ 200 por MWh. Inversa-
mente, en períodos con menor dependencia de estas cen-
trales los precios suelen decrecer. 

La variabilidad de precios parece estar determinada por al 
menos dos factores. Primero, la generación eólica: en jor-
nadas con escasa producción eólica, los precios aumentan. 
Segundo, la demanda eléctrica: en días con picos de de-
manda, se requiere una mayor contribución de la genera-
ción térmica, lo que también provoca un aumento de los 
precios. La Figura sugiere que, a pesar del compromiso de 
Uruguay con las energías renovables, las plantas margina-
les —que en muchas ocasiones son térmicas— continuarán 
dictando los precios.

Generación y precio de la electricidad por hora en el mercado chileno, enero de 2022
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FIGURA 24. 

Fuente: elaboración propia con datos de ADME.
Nota: la línea verde señala el promedio diario de enero de 2022 del costo marginal por día de la electricidad. Los precios son los comercializados en el 
Despacho Nacional de Cargas (DNC) de la Administración del Mercado Eléctrico (ADME) de Uruguay. Las barras muestran la generación por hora y por 
tecnología en el mercado mayorista. En períodos con mayor generación de energía con combustibles fósiles los precios tienden a aumentar hasta alcanzar 
US$ 200 por MWh. En los períodos con menor requerimientos de estas plantas los precios tienden a ser menores. Al menos dos componentes podrían 
explicar la variabilidad de precios: primero, la generación eólica, pues en días con poca generación eólica los precios tienden a ser mayores; segundo, la 
demanda eléctrica: en días con más picos de demanda se requiere mayor generación térmica y aumenta el precio. La figura muestra que a pesar de que 
Uruguay tiene alta penetración de energías renovables, la planta marginal, que en muchos casos es térmica, seguirá determinando los precios. 
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En escenarios con una marcada integración de la energía 
eólica, ¿es posible que se presenten períodos en que los 
costos marginales se aproximen a cero? La Figura 25 ilus-
tra un día en el cual, durante gran parte de la jornada, los 

precios efectivamente convergen a cero, como resultado 
de una importante generación eólica y solar y una baja de-
manda de electricidad en el mercado uruguayo.

Generación y precio de la electricidad por hora en el mercado uruguayo, 2022
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FIGURA 25. 

Fuente: elaboración propia con datos de ADME.
Nota: la línea verde indica el costo marginal diario de la electricidad, con precios reflejados en el Despacho Nacional de Cargas de la Administración del 
Mercado Eléctrico en Uruguay. Las barras representan la generación eléctrica por hora y por tecnología el 27 de enero de 2022. Durante la mayor parte del 
tiempo, las energías eólica y solar hacen que el costo marginal sea cero. En momentos de menor generación a cargo de estas fuentes, las plantas térmicas 
intervienen y determinan el precio spot en el mercado.
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Los mercados con alta integración de fuentes renovables 
ponen en evidencia la necesidad de flexibilidad en los 
mercados y redes de electricidad. La gestión adecuada de 
estos desafíos es crucial para prevenir el retiro prematuro 
de plantas eléctricas que, a pesar de no operar constan-
temente, resultan esenciales en situaciones de escasa ge-
neración eólica o solar, así como en picos de demanda, y 
garantizan así la confiabilidad en la prestación del servicio 
eléctrico. En un contexto en que predominan los costos 
marginales nulos, posiblemente se obligaría a algunas plan-
tas a dejar de operar; en episodios de estrés, se requerirían 

cortes de energía para equilibrar la oferta y demanda, y to-
dos los participantes del mercado se verían afectados. La 
situación plantea interrogantes acerca del diseño actual del 
mercado mayorista para asegurar operaciones eficientes y 
vuelve a subrayar la importancia de contar con un soporte 
financiero adecuado, por un lado, para conservar generado-
res existentes que equilibran el sistema y, por el otro, para 
fomentar la incorporación de sistemas de almacenamiento 
y de generadores nuevos y flexibles, además de inversiones 
en los sistemas de transmisión.

Generación y precio de la electricidad en Uruguay, 27 de enero de 2022
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El sistema eléctrico se enfrenta a la presión creciente que 
representa el cambio climático. El calentamiento global, 
los cambios permanentes en los patrones de precipitación, 
el aumento del nivel del mar y los eventos climáticos ex-
tremos representan hoy por hoy un desafío considerable 
para la resiliencia de los sistemas eléctricos e incrementan 
la probabilidad de cortes en el suministro eléctrico. El cam-
bio climático afecta directamente cada segmento del sis-
tema eléctrico, desde la generación hasta la demanda. En 
muchos países, la frecuencia y la intensidad crecientes de 
fenómenos climáticos muy severos —sequías, olas de calor, 
olas de frío, incendios forestales, ciclones e inundaciones, 
entre otros— se han convertido en la principal causa de los 
apagones a gran escala. Los recientes cortes de energía en 
California debido al calor extremo, en Texas por olas de frío 
y en Australia por incendios forestales ponen de manifiesto 
la vulnerabilidad actual de los sistemas eléctricos frente a 
estos peligros climáticos (IEA, 2021b). Se vuelve a verificar 
una y otra vez la importancia de la diversificación de la ma-
triz eléctrica para hacerles frente a los fenómenos de este 
tipo.

En febrero de 2021, Texas vivió un evento climático que 
puso a prueba la robustez de su infraestructura eléctrica. 
Entre el 14 y el 18 de ese mes, el estado de la Estrella Solita-
ria padeció temperaturas extremadamente bajas, tormen-
tas de nieve y formaciones de hielo. El Electric Reliability 
Council of Texas (ERCOT), responsable de la gestión de la 
red eléctrica, enfrentó dificultades sin precedentes. Para 
el 16 de febrero, casi un tercio de su capacidad de invier-
no se encontraba inoperativa (King et al., 2021). Durante la 
tormenta invernal, diversas fuentes de energía, incluida la 
eólica, alcanzaron un nivel de generación por debajo de las 
expectativas y la red se desestabilizó. ERCOT, conocido por 
su alta integración de energía eólica, cuenta con recursos 
flexibles para contrarrestar la intermitencia propia de este 

5.6 Eventos climatológicos 
extremos y sistemas eléctricos

tipo de energía en situaciones atípicas. Pero la magnitud del 
evento superó las previsiones. Los cortes en la cadena de 
suministro de gas natural cumplieron un papel crucial en las 
fallas de sus generadores. La oferta de electricidad insufi-
ciente para satisfacer la demanda llevó a ERCOT a imple-
mentar apagones programados en toda la región para evi-
tar una falla catastrófica en el sistema. Dentro del ámbito 
de ERCOT, 263 plantas sufrieron interrupciones, 95 de las 
cuales fueron totales. Las razones detrás de estas descone-
xiones fueron variadas, pero el gas natural y las fuentes eó-
licas cumplieron un papel destacado en la catástrofe, cada 
uno contribuyendo con cerca del 41% de la capacidad no 
disponible (Hartley, Medlock y Hung 2022).

México, estrechamente conectado con Texas en términos 
de intercambio energético, no fue ajeno a las complicacio-
nes que surgieron de la tormenta invernal. Dada su depen-
dencia del gas natural texano, el sistema eléctrico mexicano 
enfrentó graves desafíos cuando se vio limitada la exporta-
ción de este recurso esencial desde Texas. El 13 de febrero, 
el Centro Nacional de Control de Energía (CENACE) de Mé-
xico declaraba un estado de alerta en el sistema interconec-
tado nacional y señalaba directamente a las limitaciones en 
el suministro de gas natural como la causa principal de la 
situación. Los precios del gas y de la electricidad alcanzaron 
niveles récord en el país. 

La Figura 26, al comparar los precios de la electricidad en 
Texas y México, ofrece una perspectiva clara del impacto 
diferenciado en ambos mercados. Si bien ambos países ex-
perimentaron alzas en sus precios, el incremento en Texas 
fue descomunal, hasta cuarenta veces superior al regis-
trado en México. Dado que ERCOT es un mercado única-
mente de energía con un precio máximo de electricidad de 
US$9,000 por MWh, este evento provocó que se alcanza-
ra dicho límite en los mercados a corto plazo. Estas cifras 
ponen de manifiesto la magnitud del estrés que sufrió el 
sistema texano y el mexicano. Ciertamente, hay que seña-
lar que el efecto domino de la crisis no se limitó solo a la 
electricidad, sino que afectó a otros sectores y aspectos de 
la infraestructura energética.
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FIGURA 26. 

Fuente: elaboración propia con datos de CENACE y ERCOT.
Nota: la línea verde claro muestra los precios MDA de México mientras que la celeste muestra los precios del día de adelanto de Texas. La figura muestra 
el evidente efecto en los precios derivados de las condiciones climáticas extremas en Texas. 
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El modelo de precios nodales tiende, por su naturaleza, a 
ser más volátil que el de precios zonales, ya que refleja los 
períodos de congestión en la transmisión y las pérdidas 
asociadas. De hecho, los precios nodales son generalmen-
te más afectados por la volatilidad espacial de la demanda 
eléctrica, lo que puede aumentar la volatilidad de los pre-
cios de la electricidad. Chile, México y Perú han optado por 
un modelo de precios nodales (ver Cuadro 6).

5.7 Dinámica de los precios 
nodales y zonales

En la región, los diferenciales de precios marginales entre 
nodos constituyen un mecanismo para estimular la inver-
sión en redes eléctricas en zonas con menor infraestruc-
tura. La Figura 27 ilustra la volatilidad entre nodos dentro 
de los mercados mayoristas peruano y chileno. El Panel A 
muestra los promedios mensuales de los costos margina-
les de las principales barras (o nodos) del mercado eléctrico 
peruano. El contraste de precios es especialmente notable 
entre las barras situadas en las zonas centrales (las proximi-
dades de Lima, la capital del país) y aquellas localizadas en 
los extremos sur y norte del país. Las barras centrales sue-
len reflejar precios inferiores, un indicativo de la calidad y la 
capacidad de la infraestructura en esas áreas y sus cercanías 
a las plantas de generación eléctrica. Según la lógica del 

Precios de electricidad en México y Texas, 2021
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mercado nodal, los precios elevados en zonas con infraes-
tructura deficiente deberían incentivar inversiones para 
mejorar y expandir la infraestructura existente. El Panel 
B muestra los costos marginales de las principales barras 
en Chile. Como en el caso peruano, las diferencias en los 
costos nodales dan cuenta de la congestión y las pérdidas 
eléctricas asociadas. En la barra de Puerto Montt los precios 
han superado a los de otros nodos debido, en gran parte, 

a las labores de reemplazo de conductores y la incorpora-
ción del Sistema de Transmisión Subestación Tineo (Nueva 
Puerto Montt). Estos ejemplos subrayan cuán importante 
es monitorear y entender la estructura y la dinámica de 
los precios nodales, ya que reflejan directamente las con-
diciones y los desafíos de infraestructura de los mercados 
eléctricos en la región.

FIGURA 27. 

Fuente: elaboración propia con datos de los reguladores. 
Nota: ambos paneles muestran los costos marginales mensuales promedio registrados en las principales barras de cada mercado. El Panel A muestra el 
caso de Perú. Si bien se observa que hay períodos en los que los niveles de precios son similares, tienden a divergir en períodos de congestión; las barras 
que se encuentran en zonas con mayor congestión o pérdidas son las de precios más volátiles. Algunas barras con menores redes de transporte, tanto del 
norte (Piura Oeste, Chiclayo) como del sur (Moquegua, Tintaya Nueva) tienden a mostrar mayores costos. 

Panel A. Costos marginales por barra, Perú Panel B. Costos marginales por barra, Chile
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A diferencia del modelo de precios zonales, el diferencial de 
costos en el corto plazo permite evitar redespachos caros e 
incentiva la respuesta de demanda en áreas con costos ele-
vados. Además, el modelo optimiza la capacidad de la red 
y la generación mediante señales de precios y fomenta las 
inversiones en áreas con diferencias de precios significati-
vas (IRENA, 2019a). En el largo plazo, las señales de precios 
de los mercados nodales incentivan inversiones en capaci-
dad de red y generación. 

Ciertos factores exógenos, como los fenómenos climáticos 
o las interrupciones en el suministro de insumos esenciales, 
pueden influir en los precios nodales de manera uniforme, 
como sucedió en Perú durante noviembre y diciembre de 
2022. La generación hidroeléctrica experimentó una dis-
minución significativa a causa de un desfase en la tempo-
rada de lluvias, a consecuencia del fenómeno de La Niña. 
Paralelamente, la generación de plantas de gas natural 
también enfrentó restricciones, debido a insuficiencias en 
el suministro del recurso. La operatividad de ciertas centra-
les térmicas quedó limitada, según reportes del Comité de 
Operación Económica del Sistema Interconectado Nacio-
nal (COES). Estas circunstancias propiciaron un incremento 
en el precio a corto plazo de la electricidad, a causa de la 
incorporación de la reserva fría, basada en carbón y diésel, 
al sistema eléctrico.

La interconexión eléctrica entre algunos países de América 
Latina y el Caribe ha contribuido a alcanzar un suministro 
eléctrico confiable y seguro y ha permitido apoyarse mu-
tuamente en caso de insuficiencia de generación causada 
por altas demandas o por salidas de generación inespera-
das (Levy, Tejeda y Di Chiara, 2020). 

La Figura 28 muestra el comercio regional de electricidad 
de las principales economías de la región. Aunque la im-
portancia del comercio eléctrico varía entre los países, se 
identifican dos grupos con un alto nivel de intercambio 
transfronterizo de electricidad: uno en el Cono Sur y otro 
compuesto por los países centroamericanos integrados en 
el sistema SIEPAC. En el Cono Sur, la abundancia de recur-
sos hídricos y las conexiones bilaterales fomentan la expor-
tación, como ocurre en Uruguay y Paraguay. En el caso de 
Paraguay, su perfil energético está fuertemente vinculado a 
las grandes hidroeléctricas Itaipú y Yacyretá. La mayor parte 
de la electricidad generada en estas centrales se exporta a 
Brasil y Argentina, convirtiendo a la electricidad en uno de 
los principales productos de exportación del país. 

5.8 Integración regional
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FIGURA 28. 

Fuente: IEA (2024).
Nota: el comercio total se refiere a la suma de las importaciones y exportaciones.

La integración de los mercados centroamericanos me-
diante el Sistema de Interconexión Eléctrica de los Países 
de América Central (SIEPAC) ha facilitado el comercio de 
energía entre los países miembros, incrementando la ener-
gía comercializada hasta cinco veces (Ver Figura 29). Al per-
mitir el intercambio de energía entre países, se ha reducido 
la vulnerabilidad a eventos climáticos extremos o interrup-
ciones en la generación local. Este aumento ha coincidido 

con una reducción de los precios de la electricidad a corto 
plazo, impulsada principalmente por la disminución en los 
precios de los combustibles fósiles. Además, esta integra-
ción tiene el potencial de compartir recursos renovables 
como la energía hidroeléctrica, solar y eólica, permitiendo a 
los países adquirir electricidad a precios menores de países 
con una alta proporción de fuentes renovables.

Comercio total de electricidad como proporción de la generación eléctrica en América 
Latina y el Caribe, 2021
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Fuente: elaboración propia con datos de Memoria de Labores EOR 2021.
Nota: la figura muestra el intercambio de electricidad desde la entrada en operación del reglamento del MER y del Procedimiento de Detalle Complemen-
tario (PDC), para promover las transacciones comerciales entre los agentes de la región. A pesar de que la mayoría de los tramos del SIEPAC ya habían 
entrado en funcionamiento, el reglamento sirvió para armonizar la operación de sus mercados con el MER. El Ente Operador Regional (EOR) realizó el día 
31 de mayo de 2013 el primer predespacho regional conforme al reglamento del MER y al PDC.
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En un contexto de expansión de las energías renovables, 
la integración regional toma mayor relevancia para que 
los mercados mayoristas de electricidad se vean benefi-
ciados por una disminución de los precios. En un estudio 
reciente, Gonzáles et al. (2022) investigaron el impacto en 
la expansión de la energía renovable de la interconexión 
entre los dos mayores mercados eléctricos en Chile: el Sis-
tema Interconectado Norte Grande (SING) y el Sistema  

Interconectado Central (SIC). Sus hallazgos indican que 
dicha interconexión ha contribuido significativamente a la 
convergencia espacial de precios nodales en el mercado 
eléctrico. Además, el estudio resalta que esta interconexión 
ha facilitado la integración de plantas generadoras renova-
bles y de bajas emisiones de CO2. Como consecuencia de 
esta mayor integración, los costos marginales de la electri-
cidad han experimentado una disminución notable.

FIGURA 29. Transacciones y precio de la electricidad en el MER, 2013-2021
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Los mercados eléctricos a corto plazo de varios países de 
América Latina y el Caribe suelen experimentar episodios 
de alta volatilidad en los precios a corto plazo. Estas fluc-
tuaciones pueden atribuirse principalmente a dos factores: 
el aumento en los precios de los combustibles fósiles y la 
variabilidad climática, que impacta en los recursos hídri-
cos, solares y eólicos. La situación se ve agravada por las 
ineficiencias de los mercados mayoristas, a menudo rela-
cionadas con una competencia limitada y la carencia de 
mercados a largo plazo. Aunque la región ha moldeado su 
mercado eléctrico basándose en su contexto institucional, 
tecnológico, recursos naturales y sus necesidades específi-
cas, no puede permanecer al margen de las discusiones que 
están actualmente en curso en otras latitudes. Es imperati-
vo reconsiderar cómo fortalecer y hacer más eficientes es-
tos mercados ante escenarios de volatilidad creciente, y en 
particular ante la integración cada vez mayor de las energías 
renovables variables. Los mercados deben garantizar la se-
guridad en la provisión de servicios, permitir la recuperación 
de los costos y ofrecer incentivos de inversión en energías 
renovables, para avanzar en la transición energética.

En la siguiente sección, abordamos lecciones que la re-
gión podría extraer de las discusiones acerca de la refor-
ma de los mercados eléctricos. Sin descuidar el desafío 
de adaptarlas a las condiciones específicas de cada país, 
las medidas sobre las que se debate en Europa deben ser  

Los diseños de mercado eléctrico de Estados Unidos y la 
Unión Europea, aunque marcadamente diferentes, ofre-
cen lecciones importantes para América Latina y el Caribe. 
Los principales mercados en Estados Unidos se distinguen 
por sus mercados nodales y un sistema de despacho cen-
tralizado, además de integrar un mercado del día en adelan-
to (MDA) con un mercado de ajuste en tiempo real (MTR). 
Europa, por su parte, opera con mercados zonales y un des-
pacho descentralizado, complementando sus MDAs con 
mercados intradiarios (MID). Estas diferencias resaltan las 
distintas metodologías en la organización y administración 

6.1 Mejoras en los diseños 
del mercado eléctrico en 
América Latina y el Caribe

incorporadas al abanico de opciones disponibles para me-
jorar la eficiencia de los mercados eléctricos de América La-
tina y el Caribe. Asimismo, sintetizamos algunas propuestas 
que buscan optimizar la operación de los mercados mayo-
ristas para ciertos países de la región, con el fin de mejorar 
su eficiencia y mitigar la volatilidad asociada con la integra-
ción creciente de las energías renovables.
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La mayoría de los mercados liberalizados de 
electricidad en América Latina y el Caribe operan 
basándose en costos auditados y con despachos 
centralizados. Estos mercados al estar en una 
fase de desarrollo tienen una oportunidad única 
de beneficiarse de las lecciones aprendidas en 
Estados Unidos y Europa. Para los responsables 
de políticas de la región, implementar reformas 
en el diseño de los mercados eléctricos represen-
ta una vía hacia la evolución de sistemas energé-
ticos más adaptados a las necesidades actuales 
y futuras. Aprovechando las buenas prácticas in-
ternacionales, la región puede orientar sus mer-
cados hacia una mayor apertura, competitividad 
y flexibilidad, mejorando así su capacidad para 
responder eficazmente a las variaciones en la 
oferta y la demanda.

Aunque se observa una inclinación hacia mer-
cados eléctricos basados en ofertas, es crucial 
reconocer los riesgos asociados con la concen-
tración del mercado en pocas manos dentro de 
los mercados mayoristas. Esta concentración 
puede conducir a manipulaciones de precios y al 
incremento de estos, lo que constituye una pre-
ocupación de los reguladores y operadores. Por 
esta razón, varios mercados en América Latina 
y el Caribe han adoptado una estructura basada 
en los costos auditados para prevenir dichas dis-
torsiones. Además, la gran proporción de energía 
hidroeléctrica en mercado de ofertas introduce 
retos únicos: los productores tienen la libertad 
de generar energía cuando más les beneficie 
económicamente, lo cual podría provocar un 
desplazamiento en la generación de la energía 
desde los momentos de alta a baja demanda, 
manipulando así los precios del mercado. Este 
es un problema aún mayor cuando una sola em-
presa controla una cantidad significativa de la 
producción hidroeléctrica.

El diseño de los mercados de corto plazo en Europa y 
Estados Unidos se fundamenta en un sistema de ofertas 
con remuneración basada en el costo marginal, una prác-
tica que ha demostrado promover la eficiencia en la ope-
ración de los mercados eléctricos. Este modelo fomenta 
la flexibilidad, la previsibilidad y una integración efectiva 
de todas las tecnologías. En la región, el mercado mayo-
rista colombiano y el Mercado Eléctrico Regional (MER) en  

Centroamérica son los únicos que se basan en ofertas, de-
bido a las razones que se mencionaron en los capítulos 
anteriores. Algunos países con mercados eléctricos más 
desarrollados, como Brasil, Chile y Perú están analizando 
los beneficios de adoptar este esquema, reconociendo la 
necesidad de adoptar sistemas más abiertos y competitivos 
para facilitar la transición energética. Un modelo que los 
países con mercados basados en costos podrían considerar 
es el adoptado por México, que introduce cierta flexibilidad 
en las ofertas de mercado.

Para garantizar la competencia en los mercados eléctricos 
basados en ofertas, particularmente aquellos con signi-
ficativa generación hidroeléctrica y sistemas de caudales 
compartidos, es crucial ejercer una supervisión meticulosa, 
implementar mecanismos que garanticen la efectiva com-
petencia en la generación, y establecer derechos de pro-
piedad bien definidos (Barroso et al., 2021). Experiencias 
en jurisdicciones como Estados Unidos han demostrado 
la efectividad de integrar limitaciones al poder de merca-
do directamente en el software de gestión del mercado,  

de los mercados eléctricos, ofreciendo un abanico de enfo-
ques de los cuales se pueden extraer prácticas aplicables a 
las realidades de América Latina y el Caribe. 

Señales de precios precisas constituyen el núcleo de los di-
seños de mercado eficientes, siendo fundamental tanto en 
el corto como en el largo plazo. Estas señales son vitales 
para incentivar el uso eficiente de los recursos de los sis-
temas eléctricos, asegurar la disponibilidad continua de las 
generadoras, fomentar el uso eficiente de la energía, ges-
tionar eficazmente la congestión de la red, influir en los pa-
trones de consumo y promover inversiones en generación 
y transmisión. Los debates recientes sobre las reformas en 
los mercados eléctricos de la Unión Europea han resaltado 
la necesidad crítica de marcos regulatorios que faciliten el 
desarrollo de mercados eléctricos más eficientes y resilien-
tes, donde los precios reflejen con precisión las dinámicas 
reales de oferta y demanda.
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Aunque la adopción de precios nodales pue-
de llevar a una mayor volatilidad en los precios 
locales, existen estrategias para mitigar el im-
pacto en los participantes del mercado, como 
el uso de instrumentos financieros, incluidos los 
Derechos Financieros de Transmisión, o la agru-
pación de precios nodales para proteger a los  
consumidores.

adaptándose dinámicamente a las condiciones actuales. 
Por lo tanto, es esencial adoptar un enfoque regulatorio 
proactivo, que incluya la recopilación de datos detallados 
y análisis de mercado, para garantizar el cumplimiento de 
las normativas y la identificación oportuna y corrección de 
cualquier fallo en el diseño del mercado. Adicionalmente, 
la implementación de una gestión regulatoria eficiente, en-
focada en la planificación estratégica de la red de transmi-
sión, resulta indispensable para promover la competencia y 
la eficiencia del mercado (Wolak, 2021b).

Otro elemento presente en la discusión es el de la gra-
nularidad espacial. El mercado eléctrico europeo opera 
bajo un diseño zonal: la oferta y la demanda se agrupan 
por zonas preestablecidas. Estados Unidos ha adoptado en 
cambio un sistema nodal, que prioriza la eficiencia econó-
mica, al considerar ubicaciones específicas y limitaciones 
de transmisión. En 2023, la Comisión Europea (CE) ma-
nifestó que una redefinición del mercado con un enfoque 
más atento a la geografía requeriría cambios significativos 
en el diseño actual. La comisión se encuentra evaluando 
actualmente los pros y los contras de la transición hacia un 
sistema nodal. Migrar hacia un sistema nodal puede reducir 
los costos asociados con el ajuste de la generación de ener-
gía para satisfacer la demanda (redespacho), aunque esta 
transición también introduce una mayor complejidad en el 
sistema.

Adoptar precios nodales requiere una evaluación detallada 
de las condiciones específicas y del grado de madurez de 
cada mercado eléctrico. Los beneficios potenciales de pasar 
a mercados nodales incluyen una planificación más eficien-
te de la expansión de la red, un control más eficaz sobre 
el poder de mercado, mayor transparencia en los procesos 
de formación de precios, optimización de las señales de in-
versión, mejores incentivos para la inversión en generación 
y transmisión, posibilidad de reducción en los costos de 
energía en ciertas áreas, identificación de anomalías en los 
precios y un monitoreo de mercado más eficiente.

En América Latina y el Caribe, la granularidad espacial de 
precios que han adoptado los mercados no es uniforme. 
Algunos países han implementado sistemas de precios no-
dales, mientras que otros operan con un esquema de pre-
cio único. La simplificación de la configuración de la red de 
transmisión eléctrica puede crear ventajas para los actores 
del mercado que buscan incrementar sus beneficios eco-
nómicos, en especial en países donde la infraestructura de 
transmisión es limitada. Esto puede llevar a un incremento 
en los precios de la electricidad. Por lo anterior, es esencial 

analizar si el cambio hacia un sistema nodal traería benefi-
cios a los países con un sistema de precio único, incluyendo 
la posibilidad de enviar señales adecuadas para el desarrollo 
de la transmisión eléctrica. Aunque los mercados nodales 
ofrecen la ventaja de reflejar más precisamente los cam-
bios en la oferta, la demanda y las condiciones de la red en 
los precios, también pueden estar sujetos a la influencia de 
actores del mercado que busquen manipular los resultados. 
Para mitigar estos riesgos, es fundamental la implementa-
ción de herramientas de mitigación de poder de mercado, 
vigilancia activa de los mercados y mecanismos de sanción 
para comportamientos anticompetitivos.

En Europa y Estados Unidos, la implementación de mer-
cados con múltiples liquidaciones y una granularidad tem-
poral más fina ha sido fundamental para mejorar la señali-
zación de precios, facilitando así la integración efectiva de 
energías renovables variables y tecnologías flexibles en la 
matriz eléctrica. Esta adaptación es crucial para manejar la 
variabilidad de fuentes como la solar y la eólica, y tecno-
logías incipientes como aquellas de almacenamiento. En 
contraste, mercados mayoristas de América Latina y el Ca-
ribe aún enfrentan retos significativos para ajustarse com-
pletamente a la naturaleza variable de las energías renova-
bles y para cubrir las demandas de flexibilidad del sistema.

Los mercados de América Latina y el Caribe deben tran-
sitar de un modelo de liquidación única a uno de múlti-
ples liquidaciones, incorporando tanto mercados del día 
en adelanto (MDA) financieramente vinculantes29 como 
mercados intradiarios (MID) o de tiempo real (MTR). La 
experiencia internacional muestra que dos mercados me-
joran la integración de tecnologías renovables variables en 
los portafolios de generación, gracias a una señalización de 

29 Se refiere a la existencia de obligaciones financieras asociadas con ciertos compromisos o resultados; el incumplimiento de esos compromisos puede 
dar lugar a sanciones o penalizaciones financieras.
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precios más precisa y la mejora en la flexibilidad del siste-
ma. Asimismo, la posibilidad de presentar ofertas minutos 
antes del despacho eléctrico, en vez de horas, optimizaría el 
uso de energías renovables y reduciría los costos asociados 
a desequilibrios. 

Una mejora adicional consistiría en la optimización con-
junta de los mercados de servicios auxiliares y de energía 
(MDA), tal como ocurre en algunos mercados de Estados 
Unidos. Esto permitiría a los operadores del sistema contra-
tar cierta capacidad para mantener el equilibrio durante las 
operaciones en tiempo real, lo cual contribuiría a una asig-
nación más eficiente de los recursos de generación.

Promover un entorno regulatorio que incentive la com-
petencia y establezca mecanismos de sanción contra las 
prácticas anticompetitivas llevaría a precios a corto plazo 
más eficientes. Esto incluiría asegurar el acceso libre a la 
red de transmisión de todos los generadores, deslindar las 
operaciones de transmisión de las actividades de genera-
ción y comercialización para prevenir conflictos de interés, 
y propiciar una clara independencia entre los operadores 
del mercado y las entidades reguladoras. Además, la imple-
mentación de medidas para mitigar el poder de mercado y 
de sistemas de vigilancia efectivos.

Las recientes discusiones en la Unión Europea han desta-
cado la importancia de reducir las intervenciones o cam-
bios regulatorios en los mercados mayoristas con el fin de 
minimizar los incrementos en los precios a corto plazo de 
electricidad. En América Latina y el Caribe, los incremen-
tos significativos en los costos marginales suelen ser con-
secuencia de los elevados precios del gas natural, de la 
escasez de generación hidroeléctrica o incrementos en la 
demanda a corto plazo. Por ello, es esencial atender estas 
causas subyacentes en el mediano y largo plazo, lo que im-
plica la diversificación del portafolio de generación de ener-
gía y políticas de gestión de la demanda, tal como se ha 
propuesto en Europa.

La diversificación del portafolio de generación es cru-
cial para mitigar los periodos de estrés en los mercados 
de energía. La incorporación de tecnologías renovables 
como la energía hidroeléctrica, geotérmica, solar, eólica y 
los biocombustibles, reduce la dependencia de los precios 
del gas natural y el petróleo crudo, contribuyendo así a la 
disminución sostenible de los precios promedio de la elec-
tricidad. Esto resulta particularmente relevante para países 
con una alta dependencia de fuentes fósiles. La expansión 
de la energía solar y eólica ha evidenciado que, aunque las 
plantas térmicas puedan influir en los precios inicialmente, 
la integración progresiva de fuentes renovables conduce a 
una reducción en los precios promedio. Adicionalmente, en 

países con una significativa generación hidroeléctrica y que 
enfrentan los desafíos del cambio climático, resulta esen-
cial añadir fuentes alternativas de energía para mitigar los 
efectos negativos de las sequías. Esta estrategia de diver-
sificación no solo promueve la sostenibilidad y la seguridad 
energética, sino que también impulsa la estabilidad econó-
mica al proteger a los consumidores de las fluctuaciones 
extremas en los precios de la energía.

Durante episodios de volatilidad en los mercados mayo-
ristas, en los cuales los precios tienden a incrementarse, 
las intervenciones deberían orientarse a proteger el poder 
adquisitivo de los hogares más vulnerables, ser de carác-
ter temporal y fomentar la eficiencia energética, al tiempo 
que se preserva un marco regulatorio estable que motive la  
inversión.

La integración de los mercados eléctricos en la Unión Eu-
ropea (UE) ha demostrado cómo se puede aumentar la 
resiliencia del sector energético frente a situaciones ad-
versas, en particular cuando la generación de energía de 
un país está limitada. La capacidad para equilibrar el déficit 
eléctrico de un país con el superávit de otro, aprovechando 
ventajas comparativas, se ha demostrado como una estra-
tegia efectiva en momentos de crisis, tales como períodos 
de sequía que impactan la generación hidroeléctrica. Esta 
integración no solamente garantiza un suministro de ener-
gía fiable y sostenible, sino que también contribuye a la 
disminución de los precios de la electricidad. Esto se logra 
mediante regulaciones armonizadas y el desarrollo de una 
robusta infraestructura transfronteriza que facilita estos in-
tercambios y promueve la competencia.

Un caso ilustrativo es Francia, que, siendo tradicional-
mente un exportador neto de electricidad, ha recurrido a  

Los cambios regulatorios imprevistos pueden 
impactar de manera adversa la viabilidad finan-
ciera de los proyectos de inversión en energía, 
debilitando la confianza de los inversores y 
elevando la percepción del riesgo, lo que, a su 
vez, incrementa los costos de financiación. Este 
aumento en los costos puede entorpecer el 
progreso hacia una economía más limpia, ele-
vando los costos vinculados con la transición  
energética.
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importaciones de energía de países vecinos para satisfacer 
su demanda interna durante la última crisis energética. Es-
tas transacciones se han facilitado a través de los merca-
dos eléctricos, empleando señales de precios marginales y 
aprovechando su modelo de integración, lo que ha evitado 
la necesidad de entablar negociaciones políticas complejas. 
Aunque los mercados en América Latina y el Caribe no es-
tán completamente integrados, la cooperación entre países 
resulta esencial para superar los desafíos planteados por 
factores externos que podrían afectar la disponibilidad fu-
tura de electricidad en la región.

El Cuadro 7 presenta un resumen de los cambios más signi-
ficativos propuestos para los diseños de los mercados eléc-
tricos a corto plazo en América Latina y el Caribe. Aunque 
estos representan los ajustes principales a implementar, su 
aplicación dependerá del nivel de desarrollo de los merca-
dos mayoristas y exigirá un análisis exhaustivo de los cos-
tos y beneficios asociados. Adicionalmente, la efectividad 
de estos cambios se verá reforzada por un entorno insti-
tucional sólido, en el cual los reguladores y operadores del 
mercado no solo promuevan la transparencia y la eficien-
cia económica, sino que también garanticen la equidad y la 
competencia en los mercados.

CUADRO 7. 

Los mercados utilizan la remuneración 
marginalista. 

Mantener el sistema de remuneración marginalista dado que ha mostrado ser 
eficiente en los mercados de corto plazo. Si bien se esperan menores precios 
promedio y una mayor volatilidad debido a la incorporación de energías 
renovables variables (VRE), estos mercados deben mantener la señalización 
de los precios. Además, dado que los costos marginales de mercado serán con 
mayor frecuencia de 0 o cercanos a cero, los mercados de corto plazo deben 
ser complementados con mercados secundarios o a largo plazo que permitan 
la recuperación de costos e incentiven la inversión.

En la región predominan mercados zonales. Transitar hacia mercados nodales, donde los precios reflejan las condiciones 
locales de oferta y demanda en puntos específicos de la red, puede aumentar 
la eficiencia y fomentar inversiones estratégicas en infraestructura de transmisión 
y generación. Además, evita los costos adicionales de procesos de redespacho. 

La determinación de precios, basada en una 
periodicidad horaria, podría no capturar 
adecuadamente las fluctuaciones en la oferta 
y demanda en tiempo real.

Los mercados con una granularidad temporal más fina, como intervalos de cada 
15 minutos, pueden responder de manera más efectiva a las variaciones, 
especialmente aquellas relacionadas con la generación de energía solar y eólica. 

La mayoría de los mercados establecen precios 
basándose en costos auditados.

La evolución hacia mercados basados en ofertas permite una mayor flexibilidad 
y competitividad, ajustando los precios más adecuadamente a la demanda 
y oferta real. Las bandas de precios alrededor de costos auditados pueden ayudar 
a prevenir prácticas anticompetitivas.

La operación de la mayoría de los mercados con 
un sistema de liquidación única significa que las 
transacciones se resuelven en un único momento, 
lo cual podría no reflejar adecuadamente las 
variaciones en el mercado. 

La adopción de sistemas de múltiples liquidaciones, que permiten ajustar las 
transacciones a medida que se dispone de información más precisa, mejora la 
eficiencia y reduce los costos en el mercado. Este enfoque ofrece la flexibilidad 
de hacer correcciones después de los MDA, basadas en el comportamiento real 
del mercado y las variaciones en la demanda y oferta de energía. El mercado 
MDA debe ser financieramente vinculante. 

Los mercados de energía y servicios auxiliares 
involucran diferente proceso de optimización. 

La co-optimización permitiría maximizar la eficiencia operativa y económica al 
considerar conjuntamente las necesidades de energía y servicios auxiliares, 
logrando un mejor balance entre oferta y demanda.

Situación predominante actual en los 
principales mercados liberalizados en 
ALC

Potenciales mejoras regulatorias 

Recomendaciones clave para mejorar los mercados eléctricos a corto plazo 
en América Latina y el Caribe (1 de 2)
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CUADRO 7. Recomendaciones clave para mejorar los mercados eléctricos a corto plazo 
en América Latina y el Caribe (2 de 2)

Fuente: elaboración propia basado en Barroso et al., (2021) y Ribeiro et al. (2023).

La falta de incentivos para la flexibilidad puede 
hacer que el sistema sea menos capaz de 
adaptarse a variaciones en la oferta y demanda.

Implementar mecanismos de incentivos, como pagos por capacidad, 
y programas de respuesta a la demanda, para estimular inversiones en 
tecnologías flexibles, almacenamiento de energía y generación distribuida.

Intervenir lo menos posible en los diseños 
de mercados durante episodios de volatilidad 
en los precios. 

Las intervenciones deben ser priorizadas en ayudar a mantener el poder
adquisitivo de los consumidores y no en cambios regulatorios que podrían 
afectar la utilidad de los proyectos.

Los límites de precios pueden ser necesarios
para evitar precios excesivamente altos durante 
picos de demanda, pero si se establecen 
incorrectamente, pueden distorsionar el mercado. 

Es crucial evaluar y ajustar estos límites cuidadosamente para asegurar 
que reflejen las condiciones del mercado y no inhiban la inversión necesaria, 
sobre todo en los mercados en donde los costos marginales son cercanos a 0.

Situación predominante actual en los 
principales mercados liberalizados en 
ALC

Potenciales mejoras regulatorias 

La concentración de mercado puede limitar 
la competencia y la eficiencia.

Implementar medidas regulatorias, de política económica y de vigilancia 
para fomentar la entrada de nuevos participantes y asegurar un ambiente 
competitivo.

La dependencia excesiva de fuentes específicas 
aumenta la vulnerabilidad a variaciones en la 
disponibilidad de recursos o a shocks 
internaciones en los precios de combustibles 
fósiles. 

Diversificar las matrices eléctricas con mayores fuentes renovables como 
geotermia, solar, eólica y biocombustibles. 

La complementariedad con los mercados a largo 
plazo

El mercado eléctrico a corto plazo necesita ser comple-
mentado por un mercado a largo plazo. Este último debería 
proporcionar señales claras para las inversiones a largo pla-
zo, reflejar con mayor precisión los costos promedio de las 
distintas tecnologías y ofrecer protección contra la volatili-
dad de los precios a corto plazo (Ambec et al., 2023 y Schi-
ttekatte y Batlle 2023b). Un diseño adecuado de los con-
tratos de largo plazo puede optimizar el funcionamiento de 
los mercados a corto plazo, al disminuir riesgos, contener 
potenciales abusos de poder y fomentar una inclusión y 
una participación mayor. Una de las mejores prácticas para 
la protección de los consumidores ante la volatilidad de los 
precios del mercado ha sido el establecimiento de contra-
tos de mediano y largo plazo, que varían en duración (cinco, 
diez y hasta quince o veinte años) y según tipo de tecnolo-
gía. Pero pese a que existe un acuerdo para intensificar la 
contratación a largo plazo, la implementación sigue sien-
do tema de discusión. Las principales alternativas son los  

contratos bilaterales privados, o PPA (power purchase agree-
ments), y las subastas de contratos por diferencias, o CFD 
(contracts for differences), los primeros actualmente son 
ampliamente utilizados en algunos mercados de América 
Latina y el Caribe. En los mercados con participantes que 
afrontan altos riesgos por los precios de los combustibles, 
es muy recomendable formular mecanismos de protección 
contra la volatilidad de dichos precios.

Hay oportunidades relevantes para optimizar el diseño de 
los mercados de PPA. Estos mercados enfrentan desafíos 
a la hora de volverse más competitivos, y a menudo los 
precios acordados no llegan a los consumidores finales. La 
confidencialidad de los contratos, principalmente negocia-
dos de manera bilateral, reduce la transparencia de estos 
mercados, lo que afecta la competencia, genera barreras 
de entrada y disminuye las señales para futuras inversio-
nes (Ambec et al., 2023). Sin embargo, se pueden realizar 
ciertos ajustes, como promover la transparencia en los tér-
minos de los contratos y priorizar subastas estandarizadas 
en lugar de negociaciones individuales (Ambec et al., 2023). 
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Una mejora sustancial en la operatividad de los mercados 
eléctricos es la transición de sistemas de contratación bila-
teral a mercados organizados, como sucedió en el merca-
do eléctrico PJM de EE. UU. (Fabra, 2022, Mansur y White, 
2012). El cambio hacia un sistema de mercado basado en 
subastas alteró las estrategias de los actores del mercado, 
permitió un manejo más efectivo de la información y re-
orientó la producción desde centrales de alto costo hacia 
otras con menores costes. Esta reestructuración condu-
jo a una mejora sustancial en la eficiencia del mercado y 
demostró que los beneficios obtenidos justifican amplia-
mente los costos asociados a la implementación de dicho 
cambio.

En América Latina y el Caribe, es común el uso de con-
tratos de compra de energía a largo plazo (PPA) adquiri-
dos en subastas. Estos contratos son fundamentales para 
los inversores, pues ayudan a disminuir la dependencia de 
los mercados de corto plazo, los cuales suelen tener una 
rentabilidad incierta. Esta incertidumbre es particularmente 
relevante en mercados con alta integración de energías re-
novables, como la hidroeléctrica, que tiene costos margina-
les muy bajos. Los PPA aseguran precios constantes, lo que 
reduce los riesgos financieros y favorece las inversiones a 
largo plazo. Además, la frecuencia de estas subastas aporta 
mayor previsibilidad al mercado, haciéndolo más atracti-
vo para la planificación estratégica a largo plazo (Viscidi y 
Yépez, 2019).

Barroso et al. (2021) sugieren que los países de Améri-
ca Latina y el Caribe deberían reevaluar la duración de los 
contratos y promover una mayor liquidez en los mercados 
de largo plazo. Aunque los contratos de largo plazo sean 
eficientes para garantizar inversiones y minimizar la expo-
sición de las empresas a la volatilidad de precios, también 
pueden impedir que los consumidores se beneficien de las 
reducciones de costos originadas por los avances tecnoló-
gicos y queden sujetos a precios elevados en comparación 
con el promedio del mercado spot. Un claro ejemplo de la 
rapidez con que pueden cambiar los costos energéticos 
lo ofrece la evolución de la energía eólica y solar (IRENA, 
2023). En 2010, el costo nivelado de electricidad (levelized 
cost of electricity, LCOE) de la energía eólica terrestre era un 
95% más alto que el de los combustibles fósiles más eco-
nómicos. Sin embargo, para 2022 este costo ya era un 52% 

menor que el de las soluciones basadas en combustibles 
fósiles más baratas. La energía solar experimentó un cam-
bio aún más drástico: en 2010 costaba un 710% más que la 
opción de combustible fósil más barata, y en 2022 era un 
29% más económica que esa misma opción.

Los altos costos de capital y la larga duración involucrados 
en las plantas de generación de electricidad exigen reducir el 
nivel de incertidumbre al mínimo posible, algo que se pue-
de lograr mediante contratos a largo plazo. Estos contratos, 
cuando son supervisados por reguladores que determinan 
las inversiones necesarias, proporcionan un marco estable 
para la recuperación de la inversión y la obtención de be-
neficios (Ambec et al., 2023, Fabra 2022). Estos contratos 
disminuyen los riesgos de inversión, facilitan la obtención 
de capital a costos más bajos y aumentan la competencia. 
Además, la estructura de estos contratos debe adaptarse a 
las distintas tecnologías y a su capacidad para responder a 
los cambios de precios a corto plazo. 

Por ejemplo, las hidroeléctricas ofrecen la ventaja —clave 
para la integración de energías renovables variables— de 
la capacidad de almacenamiento. Pero también existen 
preocupaciones sobre el abuso del poder de mercado y la 
manipulación de los precios. Un tipo de contratos propios 
de este tipo de tecnología son los llamados contratos de 
flexibilidad (Fabra, 2022). Estos contratos permiten a los 
generadores vender su energía al precio de mercado, y lue-
go recibir la diferencia entre un precio de referencia y el pre-
cio promedio del mercado durante un período prolongado. 
Esto garantiza que los propietarios de las plantas manten-
gan una exposición completa al precio del mercado. El mo-
delo también reduce los incentivos para que los operadores 
de plantas hidroeléctricas manipulen los precios, gracias a 
los contratos a largo plazo con precios fijos. 

En el Anexo A de este documento se muestra que existe 
una base común entre el problema de la expansión de la 
generación, el funcionamiento de los mercados margina-
listas y las tarifas horarias del suministro a los usuarios fi-
nales. También se explica el concepto de costos nivelados, 
o totales, y se argumenta que utilizarlos en una implemen-
tación del modelo pay-as-bid en el algoritmo de despacho 
puede llevar a sobrecostos innecesarios.



Reformas a los mercados eléctricos de América Latina y el Caribe 109

NAVEGANDO LA TRANSICIÓN ENERGÉTICA EN AMÉRICA LATINA Y EL CARIBE
Volatilidad y señalización de precios en los mercados eléctricos a corto plazo

El debate sobre la reforma de los mercados mayoris-
tas, reavivado a causa de la volatilidad observada en los 
mercados eléctricos a corto plazo en tiempos recientes, 
no es nuevo. La conversación ya lleva años, en gran me-
dida motivada por la integración creciente de las energías 
renovables variables, que cambia la dinámica de los mer-
cados mayoristas de electricidad. Estos mercados cum-
plen dos funciones: determinan el despacho por orden de 
mérito —teniendo en cuenta las restricciones de seguridad 
para garantizar la fiabilidad a corto plazo— y establecen 
los incentivos financieros y las reglas de elegibilidad para 
las inversiones —que aseguran la fiabilidad a largo plazo—  
(Cochran et al., 2013). 

La conceptualización estructural de los mercados eléctricos 
basada en el costo marginal, el despacho de generación y la 
formulación de precios nodales tuvo lugar en un contexto 
de reformas, durante la década de 1990 y principios de los 
2000 (Joscow, 2019). Sin embargo, en años recientes, la 
integración de fuentes renovables, específicamente sola-
res y eólicas ha presentado desafíos inéditos. Su intermi-
tencia intrínseca, junto con sus costos marginales cerca-
nos a cero, desafía el status quo de los mercados eléctricos  
tradicionales.30

6.2 ¿Cómo mejorar el funcionamiento 
de los mercados eléctricos ante la 
mayor integración de las energías 
renovables?

30 Joscow (2019) argumenta que los precios en el mercado eléctrico de Estados Unidos en un contexto de mayor integración solar y eólica e imperfec-
ciones en los mercados mayoristas podrían no estar proporcionando señales adecuadas para mantener operaciones eficientes e incentivar las inversio-
nes a largo plazo. Tampoco estarían incentivando la creación de nuevas plantas que aporten flexibilidad y almacenamiento, ni el mantenimiento de las 
existentes que son cruciales para el equilibrio del sistema eléctrico. Estos desafíos se amplifican por la presencia de techos de precios y la inherente baja 
elasticidad de la demanda.

Silva-Rodriguez et al. (2022) identifican los principales 
desafíos que enfrentan los mercados mayoristas de elec-
tricidad de corto plazo:

 a Precios cercanos a cero: como detallamos en la  
sección 5.5, a medida que las energías renovables va-
riables ganan terreno, los precios tienden a acercarse 
a cero en ciertos periodos. En este contexto, los pe-
ríodos de escasez, por picos de demanda o por limita-
ciones en la oferta, se vuelven cruciales para asegurar 
la recuperación de costos y respaldar nuevas inversio-
nes, especialmente en mercados donde el corto plazo  
tiene mayor relevancia. 

 a Externalidades en la formación de precios: es nece-
sario un mecanismo eficiente que internalice tanto las 
externalidades negativas (por ejemplo, las emisiones 
de CO2) como las positivas (por ejemplo, la generación 
de energía limpia). De lo contrario, los precios mayoris-
tas pueden no reflejar el verdadero costo y el valor de 
la energía producida.

 a Promoción de la competencia: las reformas energéti-
cas de las últimas décadas buscaron fomentar la com-
petencia. Sin embargo, aún es necesario profundizar 
en mecanismos que la impulsen dentro de los merca-
dos mayoristas. Se debe asegurar un sector eléctrico 
con precios más competitivos.

 a Incorporación de nuevos actores: las tecnologías 
emergentes y las formas descentralizadas de gene-
ración no fueron tenidas en cuenta en los primeros 
diseños de mercados mayoristas. Para incrementar 
la competencia, es necesario que estos mercados se 
modernicen para ser más flexibles y que se abran a 
la participación de nuevos actores. Asimismo, la in-
fraestructura eléctrica debe actualizarse para integrar a 
estos nuevos participantes de manera efectiva. Igual-
mente, con el incremento de la generación de energía 
variable puede ser necesario disponer de más reservas 
operativas.

 a Restricciones de red: la baja inversión en las redes 
eléctricas es una constante en América Latina y el Ca-
ribe, por lo que la infraestructura puede no ser la indi-
cada para hacerle frente al incremento de la demanda 
de eléctrica. No considerar las limitaciones de trans-
misión y distribución puede conducir a inversiones no 
óptimas y costos adicionales. A medida que las fuentes 
renovables aumentan, se anticipa un incremento en 
los desafíos relacionados con la congestión de la red. 
Modelos como los de precios nodales pueden ser una 
solución para incentivar inversiones estratégicas en la 
infraestructura.
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Un desafío adicional en la transición hacia las energías re-
novables es la percepción pública respecto a que los ba-
jos precios promedio de la electricidad a corto plazo, ge-
nerados por estas fuentes, no se reflejan necesariamente 
en una disminución de las tarifas eléctricas. Sin embargo, 
esta expectativa no considera otros costos involucrados 
en el sistema eléctrico. Aunque los costos de energía son 
un componente relevante en la tarifa eléctrica, otros cos-
tos significativos incluyen la transmisión y distribución de 
electricidad, las perdidas eléctricas, los costos de fiabilidad 
para mantener un voltaje y frecuencia estables, la deprecia-
ción de activos, costos de comercialización y los impuestos. 
En consecuencia, es crucial una comunicación clara sobre 
cómo los precios de la electricidad se derivan de una mul-
tiplicidad de elementos, no solo del costo de generación. 
Entender esta dinámica es esencial para alinear las expec-
tativas con la realidad y fomentar una transición energética 
más informada y sostenible hacia las fuentes renovables.

Los modelos mayoristas de mercados de energía actuales 
pueden no ajustarse completamente a la nueva realidad 
que surge de la integración de fuentes de energía con cos-
tos marginales cercanos a cero o incluso negativos, como es 
el caso de las energías renovables variables (Schmalensee, 
2019; Joskow, 2019). Con la creciente participación de la 
energía solar y la energía eólica, estas fuentes despacharían 
constantemente durante sus períodos de generación. En 
contraparte, las plantas tradicionales podrían encontrarse 
operando en contextos de costos marginales negativos, 
evitando los costos asociados al encendido y el apagado 
de las plantas. Cabe mencionar que en países de América 
Latina y el Caribe, la integración extensiva de energía hi-
droeléctrica ha resultado en precios de mercado a corto 
plazo cercanos a cero desde hace varias décadas. Sin em-
bargo, es importante reconocer las diferencias fundamen-
tales entre la energía hidroeléctrica y otras fuentes renova-
bles como la solar y eólica. La hidroeléctrica se caracteriza 
por su capacidad de almacenamiento y una variabilidad 
de generación que no se presenta en períodos cortos.  

Ciertos mecanismos que incrementan la flexibilidad del 
sistema eléctrico, como las baterías y los programas de 
respuesta de la demanda, deben ser incentivados de igual 
manera. Otra tecnología que puede ofrecer la flexibilidad 
buscada es el almacenamiento por bombeo.31 En cuanto a 
los mecanismos más eficientes para incentivar el desarrollo 
de proyectos de generación, están los mercados de capa-
cidad, de servicios auxiliares y de contratos (Schmalensee, 
2019; Joskow, 2019). Si bien los mecanismos de capacidad 
emergieron como una herramienta para asegurar la confia-
bilidad de la generación en picos de demanda futuros, los 
mismos fueron diseñados en mercados con predominio de 
generación térmica. Ahora bien, en mercados dominados 
por la hidroelectricidad o por fuentes renovables intermi-
tentes —como la eólica y la solar— la dinámica cambia: el 
riesgo principal para la confiabilidad no es tanto la capaci-
dad instalada sino la disponibilidad efectiva de energía. Es 
decir, puede haber momentos en los que, debido a factores 
naturales, no haya suficiente agua, viento o radiación solar 
para generar la electricidad necesaria.

A medida que la integración de energías reno-
vables crece, los mercados mayoristas deben 
ser capaces de generar incentivos para ampliar 
la capacidad de plantas que sean eficientes y  
flexibles al mismo tiempo.

31 En ALC, si bien esta tecnología es conocida, su aplicación es inexistente en comparación con otras regiones (Ubierna y Alarcon Rodriguez, 2022).

En contraste, la energía solar y eólica son intrínsecamente 
intermitentes y no cuentan con un mecanismo de alma-
cenamiento inherente, lo que conlleva desafíos distin-
tos en términos de gestión e integración en los mercados  
eléctricos.
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La gestión activa de la demanda se está convirtiendo en un 
elemento clave en el ámbito energético. Hoy en día, mu-
chos consumidores no ven cambios en los precios de la 
electricidad a corto plazo, lo que minimiza su papel activo 
en el consumo. Pero con la creciente adopción de medi-
dores inteligentes, las tarifas pueden ajustarse en tiempo 
real. Cuando la demanda sea alta, los precios podrán subir e 
incentivar a las personas a consumir menos. Esto es espe-
cialmente importante a medida que más sectores, como el 
transporte o la calefacción se electrifican. Estos ajustes en 
los precios pueden ayudar a equilibrar y estabilizar la volati-
lidad de los precios en los mercados eléctricos.

Para garantizar una adecuada inversión en generación y 
asegurar que la demanda futura y la remuneración que re-
ciben las plantas en períodos de escasez estén cubiertas, 
los mercados de capacidad pueden ser necesarios. Los al-
tos precios del mercado spot derivados de la alta demanda 
y la oferta insuficiente permiten, en los mercados solo de 

Uno de los mecanismos más prometedores para 
disminuir los efectos de la intermitencia de la 
energía solar y eólica en los mercados mayoris-
tas es el almacenamiento de energía. Se podrá 
acumular energía cuando la generación renova-
ble se encuentre en su pico y venderla cuando 
los precios sean altos. Esto además ayudará a 
disminuir tanto la volatilidad como los niveles 
de los precios en los mercados a corto plazo, en 
los momentos en que estas tecnologías vean re-
ducida su capacidad de generación o haya picos 
de demanda. Por ende, es crucial que los mar-
cos regulatorios fomenten la adopción e inte-
gración de sistemas de almacenamiento en los  
mercados eléctricos.

La creciente volatilidad de los precios en los 
mercados eléctricos, provocada por una mayor 
integración de las energías solar y eólica, otorga 
un rol más relevante a los mercados de servicios 
auxiliares y a los de largo plazo.

energía —en los que no existen mercados de capacidad—, 
que se realicen inversiones en generación. No obstante, 
en estos mercados los reguladores generalmente asignan 
precios máximos. Si los topes son demasiado bajos, pue-
den complicar la operación de mercados eléctricos que 
dependen solo de los precios de corto plazo para incenti-
var su expansión. Es crucial adecuar los precios máximos 
para asegurar la recuperación de los costos de las plantas 
generadoras, especialmente en países con crecimiento rá-
pido de la demanda o con reducción de la capacidad ge-
neradora. El desafío se agudiza a partir de la incorporación 
masiva de las energías renovables variables. Surge lo que 
se conoce como “efecto de canibalización de las renova-
bles”, originado en el hecho de que las energías renovables 
tienen prioridad en el despacho. A medida que aumenta la 
capacidad instalada de energías como la solar o la eólica y 
disminuye la generación basada en combustibles fósiles, las 
fuentes renovables ganan mayor peso en la determinación 
de los precios mayoristas. Por ejemplo, a medida que se in-
tegra más energía solar, se genera más competencia entre 
productores solares. Esto podría conducir a una baja de los 
precios de la electricidad, impactar negativamente en las 
ganancias de los productores de energía renovable y desin-
centivar la inversión en este tipo de energía (Fabra, 2022).

Adicionalmente, se requieren adecuar los diseños de mer-
cado para que incentiven la flexibilidad operativa y de in-
versión para mantener la eficiencia y confiabilidad del sis-
tema. Además, es crucial que los recursos que garantizan 
la fiabilidad a largo plazo puedan recuperar sus costos para 
evitar problemas de confiabilidad. Un mercado bien dise-
ñado debería ser tecnológicamente neutral, permitiendo 
la competencia entre diferentes tecnologías para satisfacer 
las necesidades del sistema (Ela et al., 2014).

Las reformas actuales subrayan la necesidad de una mayor 
precisión, tanto desde el punto de vista espacial como tem-
poral, en la gestión de la energía. El crecimiento de la gene-
ración eólica y solar trae aparejados una mayor demanda 
de comercio intradiario y ajustes en los cronogramas de 
producción, según las previsiones y las condiciones actua-
les del mercado (IRENA, 2019b). En un contexto de amplia 
variabilidad en la generación se vuelve necesario adaptar 
los plazos del mercado y los períodos de liquidación, para 
maximizar la flexibilidad de los generadores. Un sistema 
con mucha energía renovable variable se beneficiaría de 
tiempos de despacho más reducidos y de precios que re-
flejaran las dinámicas del mercado a corto plazo y proveye-
ran a los generadores de directrices claras para modificar su 
producción. Barroso et al. (2021) indican que, para reflejar 
adecuadamente la incertidumbre de las fuentes eólica y so-
lar, los precios deberían establecerse con una temporalidad 
máxima de una hora.
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Los mercados de múltiples liquidaciones ofrecen 
la ventaja de que habilitan ajustes más cercanos 
a la operación real. Un mercado LMP con múlti-
ples liquidaciones puede manejar eficientemen-
te los arranques y paradas repentinas de unida-
des generadoras que ocurren con la presencia 
de una cantidad significativa de unidades de ge-
neración renovable intermitente. En un sistema 
que opera con mercados del día anterior (MDA) 
y en tiempo real (MTR), el MDA posibilita que los 
generadores establezcan sus programaciones de 
producción con antelación, respetando sus limi-
taciones operativas específicas. Posteriormente, 
el mercado en tiempo real (MTR) proporciona 
un mecanismo para realizar ajustes necesarios 
a estas programaciones previas, en respuesta a 
eventualidades o cambios en las condiciones de 
operación de las plantas generadoras que no se 
previeron en el MDA.

Actualmente, México es el único país de América Latina 
y el Caribe que cuenta con un mercado del día siguien-
te y otro de tiempo real. La región tiene un significativo 
potencial para perfeccionar sus estructuras de mercado, 
avanzando hacia modelos de mercado mayorista simila-
res a los europeos, que incluyen mercados intradías, o a los 
estadounidenses, que cuentan con mercados en tiempo 
real. De acuerdo con Ribeiro et al. (2023), en un mercado 
con una alta participación de energías renovables variables 
debe haber precios detallados en tiempo real, que reflejen 
las necesidades de fiabilidad y los cambios en la oferta y la 
demanda. Es esencial aumentar la frecuencia de los precios 
y beneficiar de este modo la flexibilidad de los recursos. 
También es importante establecer mercados en tiempo 
real cercanos al despacho y abordar la precisión espacial 
del precio. Por ejemplo, Mastropietro et al. (2020) propo-
nen que el mercado colombiano transite de un diseño de 
liquidación única hacia un mercado de liquidación múltiple 
incluyendo los mercados del día anterior, intradiario y de 
balance.
 
En un contexto de alta integración de las energías eóli-
ca y solar el operador ISO-NE ha propuesto en Estados  

Unidos una serie de medidas ( ENERSINC y SER Colombia, 
2021). Entre ellas, ampliar el horizonte de optimización del 
mercado day-ahead hacia un enfoque que considere varios 
días en el futuro, e introducir nuevos servicios auxiliares 
complementarios que ofrecen la adaptabilidad necesaria 
para manejar las incertidumbres del día de operación. Adi-
cionalmente, se sugiere un mercado anticipado estacional, 
para incentivar inversiones que permitan afrontar el desafío 
de los inviernos rigurosos. Como se ve, todas estas medidas 
buscan adaptarse a un cambiante panorama energético.

Chile se encuentra analizando hoy por hoy un cambio en 
el diseño de su mercado eléctrico, para pasar de un mo-
delo basado en costos auditados a uno basado en ofertas. 
De acuerdo con el ente regulador CEN (2023), en un con-
texto con mayor presencia de energía eólica y solar, el mo-
delo actual, basado en costos, requiere grandes inversiones 
en almacenamiento y en fuentes renovables que ayuden a 
mantener la confiabilidad, lo que puede generar ineficien-
cias en el sistema. Por lo tanto, el ente señala la importancia 
de transitar hacia un diseño de mercado basado en subastas 
de energía, servicios auxiliares y capacidad. A mediados de 
2023, la Comisión Nacional de Energía de Chile licitó un es-
tudio titulado “Diseño de detalle para el perfeccionamiento 
del mercado eléctrico nacional en la transición a un merca-
do de ofertas”, con el objetivo de desarrollar un mecanismo 
detallado que sirva para mejorar el mercado actual, abor-
dando múltiples productos energéticos, y funcione como 
base para la transición energética en el país.

La integración masiva de tecnología solar y eólica exige re-
considerar diferentes diseños del despacho eléctrico para 
determinar cuál se adapta mejor a estas tecnologías. Keay y 
Robinson (2018) proponen un diseño de despacho de dos 
mercados como medio para mejorar la eficiencia de cara a 
la presencia en aumento de las energías renovables inter-
mitentes. Los autores argumentan que los mercados tradi-
cionales estaban estructurados de modo que fuera posible 
diferenciar entre fuentes energéticas basadas en sus cos-
tos marginales a corto plazo y optar siempre por las plan-
tas más económicas, para asegurar eficiencia tanto a corto 
como a largo plazo. Sin embargo, este enfoque presupo-
ne la existencia de plantas despachables con costos mar-
ginales variables, una noción que no será pertinente en el 
mercado descarbonizado que se vislumbra para el futuro. 
Se espera que para 2027, la generación de energía eólica 
y solar constituya en la región el 30% del total. Dado el 
costo marginal casi nulo de estas tecnologías, los merca-
dos actuales enfrentan dificultades para recompensar ade-
cuadamente las inversiones y para enviar señales claras a  
operadores y consumidores. 
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La implementación más simple del mecanismo de dos 
mercados es la siguiente:

 a Se realiza un primer despacho (económico) de acuer-
do con un criterio determinado: generación de energía 
renovable variable —solar y eólica, principalmente— en 
el caso del Mercado Interior de Electricidad de la Unión 
Europea. En un esquema similar, el primer despacho 
en el MER de América Central se realiza a partir de la 
generación nacional sin considerar importaciones o 
exportaciones. En este despacho resulta necesario, 
además de la selección de la oferta, especificar la de-
manda a satisfacer. En el caso de la UE esto último no 
es trivial, pues se debe decidir qué parte de la deman-
da será satisfecha con la generación renovable variable 
(aunque en teoría se podría dejar la decisión en manos 
de los consumidores). 

 a Se generan ofertas de inyecciones (generación) y re-
tiros (demanda) de electricidad resultados del primer 
despacho.

 a Se realiza un segundo despacho con el resto de la 
oferta: generación convencional en el caso de la UE; 
ofertas al MER de los despachos nacionales y de la 
propia generación regional en el caso de América  
Central.

Un problema adicional, poco explorado, es la determina-
ción de los precios de los despachos superpuestos. En el 
caso de la UE los precios del primer despacho estarían de-
terminados por los costos resultantes de subastas de gene-
ración de energía renovable (pay-as-bid), y el precio del se-
gundo despacho sería aplicable únicamente a la generación 
de energía convencional (marginal).

La realización de dos despachos superpuestos utilizando la 
misma red de transmisión conduce necesariamente a una 
solución subóptima; el primer despacho es miope respecto 
a lo que estará disponible en el segundo, y este puede a su 
vez estar innecesariamente restringido. Si fuese posible te-
ner ofertas tanto de venta como de compra para cada uno 
de los mercados, sería posible teóricamente cooptimizar 
ambos en un solo despacho y obtener precios y cantidades 
separadas para cada uno. Esta alternativa sería la única for-
ma de garantizar el uso eficiente del sistema de transmisión 
utilizado por ambos mercados; es decir, la capacidad de 
transmisión sería asignada al despacho que la valore más. 
Una implementación práctica de dos mercados compar-
tiendo la red de transmisión es explorada en el Anexo B de 
este documento.
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 � Con este análisis se ha querido contribuir a los de-
bates actuales sobre la construcción de mercados 
mayoristas eficientes, asequibles y sostenibles en 
América Latina y el Caribe. Es evidente que tras tres 
décadas de reformas en los mercados eléctricos en 
América Latina y el Caribe, no existe una única fór-
mula para su desarrollo y cada país debe ajustar sus 
estrategias según su contexto, recursos y sus necesi-
dades particulares, pero también es cierto que la re-
ciente volatilidad global de los mercados energéticos 
y la integración de las energías renovables variables 
ha puesto en evidencia la necesidad de fortalecer la 
resiliencia del sector. 

 � En América Latina y el Caribe en particular, la volati-
lidad en los precios de corto plazo de la electricidad 
se ha visto amplificada por el alza en los costos de 
combustibles y las variaciones climáticas. Las inefi-
ciencias del mercado no hacen más que intensificar-
la, y si bien —de nuevo— cada país ha adoptado un 
diseño de mercado acorde a sus circunstancias, es 
vital aprender de las discusiones y las experiencias 
globales. En particular, se deben desarrollar mercados 
a corto plazo, líquidos y transparentes, que contribu-
yan a la eficiencia en la producción y el consumo, y un 
mercado a largo plazo, que proteja a sus participantes 
de la volatilidad de los precios y promueva decisiones 
de inversión eficientes, para satisfacer las necesida-
des futuras sin dejar de priorizar la transición hacia las 
energías limpias. Precios eficientes y que emitan las 
señales adecuadas son la clave para un correcto fun-
cionamiento de los mercados a corto y largo plazo.

 � Un punto inicial en la comprensión de la dinámica 
de los precios de electricidad radica en el entendi-
miento del diseño y estructura de los mercados eléc-
tricos a corto plazo. Aunque los sistemas basados en 
despachos por orden de mérito han sido efectivos, 
existen oportunidades de mejora en las estructuras 
predominantes en un contexto de integración de 
nuevos activos de generación y una creciente vola-
tilidad en los precios a corto plazo de electricidad 
en América Latina y el Caribe. El modelo basado en 
costos, ampliamente usado en la región, en algunos 
casos podría ser reemplazado por mercados basa-
dos en ofertas para facilitar la transición energéti-
ca. La adopción de mercados nodales con múltiples  
liquidaciones podría favorecer la integración de las 

energías renovables variables. Asimismo, la integra-
ción de tecnologías flexibles facilitará el manejo de 
la variabilidad e intermitencia de las fuentes solares y 
eólicas. Estas reformas, que buscan aumentar la efi-
ciencia, también presentan desafíos, como la natura-
leza de los incentivos a la competencia y las garantías 
respecto de la confiabilidad del sistema en el corto y 
largo plazo. 

 � Cada país tiene sus propias dinámicas en la determi-
nación de los precios a corto plazo de la electricidad. 
Estas dinámicas no solo se relacionan con el diseño 
del mercado, sino también con la matriz eléctrica es-
pecífica de cada país. Por ejemplo, en los países en 
que predominan los combustibles fósiles en la ma-
triz eléctrica, como Argentina y México, los precios 
de la electricidad están fuertemente vinculados a los 
del gas natural. En países con una mayor integración 
de hidroeléctricas en sus matrices, como Colombia o 
Brasil, los ciclos hídricos tienen un impacto significa-
tivo en los precios. Diversificar la matriz energética 
permite asegurar la fortaleza del sistema aun cuando 
alguna de las fuentes principales de energía enfrente 
dificultades.

 � La integración regional, como la que se observa no 
solo en Europa sino también en el Sistema de Inter-
conexión Eléctrica para Países de América Central 
(SIEPAC) y en distintas conexiones binacionales, es 
fundamental para emplear los recursos de manera 
más eficiente, aumentar la confiabilidad del sistema, 
promover más competencia en los mercados y redu-
cir los precios promedio de los mercados mayoristas.

 � La experiencia europea nos muestra que, ante las es-
caladas de los precios de la electricidad, se debe pro-
teger el poder adquisitivo de los consumidores y la 
competitividad de las empresas. Las políticas que se 
implementen deberán estar enfocadas en mantener 
el poder adquisitivo de los hogares más vulnerables, 
ser temporales y promover la eficiencia energética, 
mientras se mantiene un marco regulatorio estable 
que no desaliente a los inversores. Además, al integrar 
más fuentes renovables en la matriz energética, se 
puede disminuir la dependencia de los combustibles 
fósiles y mejorar la asequibilidad de la electricidad al 
reducir los precios en los mercados mayoristas. 
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 � Los avances en los mercados eléctricos de Améri-
ca Latina y el Caribe son dispares. Algunos países ya 
han alcanzado estructuras mayoristas desreguladas 
que fomentan la competencia y siguen algunas de 
las prácticas más reconocidas a nivel internacional, 
pero aún deben continuar adaptándose a realidades 
y desafíos cambiantes. En otros países, los debates 
están en sus primeras etapas y queda mucho trabajo 

por hacer. Confiamos en que, más allá del contexto 
particular en que se las lea, estas páginas, que reco-
gen lecciones aprendidas a nivel nacional, regional 
y global, resultarán valiosas para quienes sean res-
ponsables de crear o seguir desarrollando mercados 
eléctricos más seguros, eficientes y asequibles en 
América Latina y el Caribe.
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Expansión de la generación, mercados eléctricos 
marginalistas y costos marginales

En este Anexo se muestran, de manera muy simple y su-
cinta, los conceptos más relevantes considerados en la 
expansión de la generación, así como su relación con los 
mercados eléctricos marginalistas y las tarifas horarias de 
suministro. 

Para abordar los temas descritos anteriormente, se explica 
inicialmente el concepto de costos totales de generación, 
que consideran tanto los costos de inversión, como los 
costos variables de operación (que incluyen los costos de 
los combustibles). Los costos unitarios totales en el largo 
plazo corresponden a los costos nivelados de generación, 
que son muy utilizados para comparar fácilmente y de ma-
nera aproximada diferentes tecnologías de generación en 
la etapa de planificación de la expansión de la generación. 
El costo nivelado se calcula como el valor presente neto 
de todos los costos (inversión, combustible y operación y 
mantenimiento) de una central durante toda su vida útil en-
tre el valor presente neto de toda la energía generada por la 
central, también durante toda su vida útil, como se muestra 
en la ecuación (1). Los costos unitarios totales son, simple-
mente, los costos totales promedio – o también llamados 
costos medios totales–, i.e. la suma de los costos variables 
y los costos fijos divididos entre la generación total de una 
central eléctrica, todo para un periodo determinado. Si la 
planificación de la expansión de la generación considera 
únicamente un periodo (v.g. en aras de mantener la discu-
sión tan simple como sea posible, en los ejemplos de este 
Anexo se utiliza una semana y se desprecia la tasa de des-
cuento), y se tiene un conocimiento exacto de la demanda, 
entonces los costos unitarios totales son equivalentes a los 
costos nivelados.

Es importante notar que todos los datos utilizados en este 
Anexo son puramente hipotéticos y sirven únicamente para 
mostrar los conceptos más relevantes utilizados en la pla-
nificación de la expansión de la generación; así como para 
mostrar que el uso de los costos unitarios totales para llevar 
a cabo el despacho, una vez que las decisiones de inver-
sión han sido tomadas y llevadas a cabo, carecen de senti-
do económico. Por simplicidad de explicación, se utiliza la 
demanda esperada durante una semana (168 horas), para 
un sistema hipotético, como se muestra en la Figura A. 1. Es 
decir, el problema es encontrar el portafolio óptimo de ge-
neración para satisfacer dicha curva de demanda (o carga).

(1)

Donde:

Gastos de inversión en el año t (incluyendo el financiamiento)

Costos de operación y mantenimiento (O&M) en el año t

Costos de los combustibles en el año t

Cantidad de electricidad generada en el año t

Tasa de descuento

Vida útil de la planta
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FIGURA A.1.

FIGURA A.2.

Perfil de Carga

Curva de duración de carga, CDC

Fuente: elaboración propia.

Fuente: elaboración propia.
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Ordenando la demanda de mayor a menor, se obtiene la 
curva de duración de carga (CDC) mostrada en la Figura 
A. 2. La Curva de Duración de Carga representa los mis-
mos datos que la Curva de Carga; se construye ordenan-
do los valores de la demanda en orden decreciente, i.e. las  

demandas más altas del lado izquierdo y las más bajas del 
lado derecho. Cualquier punto en la CDC representa la du-
ración (en horas) para las cuales la demanda es mayor o 
igual a la demanda de dicho punto.
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Estas son las horas con mayor demanda, 
que generalmente son en la tarde

Estas son las horas con menor demanda, 
que generalmente son en la madrugada
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Por el lado de la generación, y por simplicidad de la expli-
cación, se consideran disponibles únicamente tres tipos 
de tecnologías de generación (los nombres de las tecno-
logías son solamente para propósitos de explicación): H 
(hidroeléctrica), CC (ciclo combinado) y TG (turbo gas). Los 
aspectos económicos esenciales de la generación se mues-
tran en la Figura A. 3, donde se indican los costos totales 
por MW de capacidad instalada (a ser determinada), i.e. 
los costos de capital más los costos operativos (incluyen-
do el combustible) dependiendo del número de horas de 
operación. Se incluye como una “tecnología” adicional la 
Energía No Suministrada (ENS), i.e. corte de carga o inte-
rrupción del suministro. El incluir la ENS como una tecno-
logía adicional disponible para la toma de decisiones en la 
planificación de la expansión de la generación es la forma 
tradicional de balancear economía y confiabilidad, como se 
explica más adelante en este Anexo.

Las TG tienen costos bajos de capital (itg), representados 
por la intersección de su curva con el eje y (costos de inver-
sión por semana) pero tienen costos operativos altos (vtg), 

TABLA A.1. Costos fijos y variables 
de las diversas tecnologías

H

CC

TG

ENS

3,300.0

1,500.0

520.0

0.0

1.0

15.0

90.0

300.0

Tecnología Costos fijos
($/MW-semana)*

Costos variables
($/MWh)*

Fuente: elaboración propia.
Nota: *Los costos fijos y variables son hipotéticos para mostrar concep-
tualmente su impacto.

representados por la pendiente de su curva. Los CC tienen 
costos de inversión (icc) más altos que las TG, pero costos 
operativos (vcc) más bajos debido a sus altas eficiencias. Las 
H tienen costos de inversión (ih) más altos que los CC, pero 
costos operativos (vh) muy bajos debido a que el insumo 
que utilizan (agua), cuyo costo es prácticamente nulo. La 
Tabla A. 1 siguiente muestra los costos de inversión (fijos) 
y los costos variables de operación. Para la ENS, o corte de 
carga, se tiene un costo fijo de 0.0, i.e. no se necesita inver-
sión, y un costo variable muy elevado, i.e. el impacto eco-
nómico de un corte de carga.

La Figura A. 3 muestra las curvas de costos de generación 
para cada una de las diversas tecnologías con relación a las 
horas de operación de estas, así como el valor de la energía 
no suministrada (VENS). Las curvas de costos de genera-
ción se forman al indicar el costo fijo de cada central al inicio 
de la gráfica (tiempo 0) y continúa su crecimiento de ma-
nera lineal desde ese punto con sus respectivos costos va-
riables y las horas de operación. Las letras D, E y F en el eje 
horizontal se utilizan como marcadores donde se cruzan las 
curvas de los costos de las tecnologías analizadas.

Así, desde un punto de vista económico, las TG son más 
caras que los CC si se operan más de E horas. Igualmente, 
las H son más económicas si se operan más de F horas, y 
si se opera menos de D horas lo más económico es cortar 
carga, de acuerdo con el valor de la energía no suministrada. 
Así, en la expansión de la generación, una de las formas de 
considerar explícitamente la confiabilidad es modelar la 
energía no suministrada como un generador adicional, con 
costos de inversión cero, pero costos operativos muy ele-
vados, iguales al Valor (o Costo) de la Energía No Suminis-
trada (VENS o CENS). El VENS es una medida del impacto 
económico que tienen las interrupciones del suministro y 
representa el límite del precio que la demanda, en su con-
junto, está dispuesta a pagar por el suministro.
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FIGURA A.3. Curvas de costos de generación

Fuente: elaboración propia.
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Los costos totales unitarios para cada tecnología son la 
pendiente de la línea entre el origen y el cruce de la línea 
con la curva de costos de la tecnología para una duración 
(en horas) determinada, como se muestra en la ecuación 
(2).

i) Si opera 60 horas, el costo medio será:

ii) Pero si opera 160 horas, el costo medio será:
A continuación, se calculará el costo total para cada una de 
las tecnologías con relación al número de horas de operación:

Central Turbogás

El Costo Fijo para la Central Turbogás es de $520/MW, ob-
tenido de la Tabla A. 1, y el Costo Variable para esta central 
se obtiene de la Figura A. 3, en la intersección de la curva de 
costos de generación y el número de horas de operación, es 
decir, el Costo Variable obtenido de la Tabla A. 1 multiplica-
do por el número de horas de operación. Una vez obteni-
dos los insumos para calcular los costos totales unitarios se 
utiliza la ecuación (2).

(2)
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iii) Y si opera 100 horas, el costo medio será

i) Si opera 60 horas, el costo medio será:

i) Si opera 60 horas, el costo medio será:

ii) Pero si opera 160 horas, el costo medio será

iii) Y si opera 100 horas, el costo medio seráii) Si opera 160 horas, el costo medio será:

iii) Y si opera 100 horas, el costo medio será:

Central Hidroeléctrica

El Costo Fijo para la Central Hidroeléctrica es de $3,300/
MW, obtenido de la Tabla A. 1, y el Costo Variable para esta 
central se obtiene de la Figura A. 3, en la intersección de 
la curva de costos de generación y el número de horas de 
operación, es decir, el Costo Variable obtenido de la Tabla 
A. 1 multiplicado por el número de horas de operación. Una 
vez obtenidos los insumos para calcular los costos totales 
unitarios se utiliza la ecuación (2).

Central de Ciclo Combinado

El Costo Fijo para la Central de Ciclo Combinado es de 
$1,500/MW, obtenido de la Tabla A. 1, y el Costo Variable 
para esta central se obtiene de la Figura A. 3, en la inter-
sección de la curva de costos de generación y el número 
de horas de operación, es decir, el Costo Variable obteni-
do de la Tabla A. 1 multiplicado por el número de horas de 
operación. Una vez obtenidos los insumos para calcular los 
costos totales unitarios se utiliza la ecuación (2).

Los cálculos anteriores muestran como el costo medio total 
depende altamente del factor de planta (fp) (cuantas horas 
genera la planta a plena carga, i.e. el grado de utilización). 
Los valores mostrados son para factores de planta de 36% 
(60/168), 95% (160/168) y 60% (100/168), i.e. el número 
de horas que opera la planta en una semana (60,160,100), 
dividido entre el número de horas de la semana (24*7=168).
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TABLA A.2. Costos medios de las diversas tecnologías para diversos factores de planta

Fuente: elaboración propia.
Nota: *Los valores sombreados y en negritas son los Costos Medios menores para cada tecnología para cada factor de planta.
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Costos Totales ($)

tiempo

1%

6%

24%

36%

60%

95%

fp

3,301

3,310

3,340

3,360

3,400

3,460

H

1,515

1,650

2,100

2,400

3,000

3,900

CC

Costos Medios ($/MWh)*

610

1,420

4,120

5,920

9,520

14,920

TG

300

3,000

12,000

18,000

30,000

48,000

VENS

3,301

331

84

56

34

22

Hm

1,515

165

53

40

30

24

CCm

610

142

103

99

95

93

TGm

300

300

300

300

300

300

VENSm

La Tabla A. 2 muestra los costos unitarios totales para dife-
rentes factores de planta.

De la Tabla A. 2 puede verse fácilmente que, si la central es 
utilizada con un factor de planta del 95%, la opción más 
económica —en términos de costos medios— es una central 
H ($22/MWh); en el otro extremo, si una central es utiliza-
da solo un 6% del tiempo, la mejor opción es la TG ($142/
MWh). La opción de CC es intermedia entre la H y la TG.

Un aspecto importante que resaltar es que los costos de in-
versión, una vez tomada la decisión y construida la central, 
no cambian, sin importar cuanta energía produce la central, 
ni la fracción del tiempo que se utilice, ni siquiera si la cen-
tral deja de operar completamente. Por ejemplo, cuando 

se pide un préstamo para la compra de un automóvil, las  
mensualidades (que incluyen intereses) se tienen que pagar, 
no importa si el auto está estacionado, si se usa solo los fines 
de semana, si se usa como Uber, si el auto es robado, etc.
 
La Figura A. 4 muestra los costos fijos promedio de acuer-
do con la energía generada (el grado de utilización de una 
central o factor de planta). Puede observarse que entre más 
se use una central, el costo fijo promedio baja, pues los cos-
tos de inversión (capital) se reparten entre más generación 
(MWh). Así, si el CC se utiliza solamente una hora, el costo 
medio de inversión será 1,500 $/MWh, pero si se utiliza 100 
horas (produce 100 MWh) el costo medio de inversión será 
de 15 $/MWh.
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FIGURA A.4.

FIGURA A.5.
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Fuente: elaboración propia.

Los costos variables (básicamente combustibles) que se 
mantienen constantes (pendientes de las curvas de la Figu-
ra A. 3), y representan el costo de generar 1 MWh adicional, 

por lo que también se conocen como costos marginales, se 
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Finalmente, la Figura A.6 muestra los costos medios totales 
(fijos + variables). Así, si una central es utilizada menos de 
~13 o 14 horas (señalado en la figura con una flecha gris), la 
opción más económica es la TG. Similarmente, si la central 
es utilizada más de ~128 o 129 horas (señalado en la figura 
con una flecha naranja), la opción más económica es la H. 
Si se asume que los costos de los combustibles (ajustados 
por inflación) se mantienen, los costos medios totales re-
presentan los costos unitarios totales. Debe enfatizarse 
que una premisa básica para determinar los costos medios 

es el factor de planta, v.g. en la Figura A.6 puede verse que 
para un factor de planta de 10 horas/168 horas, la TG es más 
económica que el CC y mucho más económica que la H. 
Sin embargo, para un factor de planta de 100/168, la TG 
es sumamente costosa comparada con el CC y la H. El fac-
tor de planta de una central eléctrica es el cociente entre la 
energía real generada por la central eléctrica durante un pe-
ríodo (generalmente de forma anual, aunque aquí se usa un 
período semanal) y la energía generada si hubiera trabajado 
a plena carga durante ese mismo periodo.

FIGURA A.6. Costos medios totales (fijos + variables)

Fuente: elaboración propia.
Nota: *El VENS es una medida del impacto económico que tienen las interrupciones del suministro y representa el límite del precio que la demanda, en 
su conjunto, está dispuesta a pagar por el suministro.
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Con los conceptos presentados anteriormente, la idea bá-
sica para determinar el portafolio óptimo de generación 
para satisfacer la demanda que se muestra en la Figura A. 
7, proyectando las intersecciones de las curvas de costos de 
las diversas tecnologías sobre la curva de duración de carga.

Resulta así obvio que el portafolio óptimo de generación 
será instalar suficiente generación H para satisfacer la car-
ga base, CC para la carga intermedia, y TG para la carga de 
punta. 

La Figura A. 7 representa el enfoque tradicional tanto para 
la expansión de la generación como para el establecimien-
to de tarifas horarias de suministro con cargos por energía 
para los periodos base, intermedia y pico, basados en los 
costos variables de las tecnologías correspondientes (H, CC, 
TG) y pagos por demanda basados en los costos fijos (in-
cluyendo los costos de inversión) de las centrales “piqueras” 
(TG). Para un sistema óptimamente expandido y operado, 
dichos pagos garantizan la recuperación de costos de to-
das las tecnologías. Las centrales de generación “piqueras” 
son aquellas que se utilizan muy pocas horas (en un año) 
y sirven para satisfacer “picos” de demanda, por lo que la 
opción más económica son generadores con bajos costos 
de inversión y altos costos de operación (que “pintan” poco 
por las pocas horas de operación).

Para los mercados eléctricos marginalistas (energy only) los 
precios marginales serían determinados por el generador 
marginal o el valor de la energía no suministrada (VENS). 
En los mercados que incluyen cargos por capacidad, en un 
sistema óptimamente expandido y operado, el precio de la 
capacidad/potencia sería el costo de inversión de la planta 
piquera (TG), y los precios marginales serían determinados 
por la central marginal, como se muestra en la Figuras A.9 
y A.10.

Un programa computacional para la expansión óptima de 
generación da los siguientes resultados (si bien, para un 
caso tan simple como este, el resultado puede obtenerse 
gráficamente de manera aproximada, como se muestra en 
la Figura A.7):

FIGURA A.7. Determinación del portafolio óptimo de generación

Fuente: elaboración propia.
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Una vez tomadas las decisiones de inversión y realizadas 
las inversiones, los correspondientes costos son costos 
hundidos (no importa si se usan las plantas generadoras, se 
tienen que realizar los pagos de préstamos, contratos, etc.). 
Siguiendo el ejemplo del automóvil, si después de comprar 
el auto (y comprometerse a pagar las mensualidades), se 
gana otro auto en una rifa, tendrá un costo de inversión 
prácticamente nulo (solo el precio del boleto). Si el segun-
do auto es menos eficiente (usa el doble de gasolina por 
km que el auto comprado) que el primero, debe utilizarse 
primero el auto comprado, y únicamente utilizar el segundo 
auto de la rifa cuando el primero (comprado) esté siendo 
ya utilizado, v.g. si se tiene que realizar un viaje de 168 ho-
ras, y simultáneamente uno de 10 horas, es obvio que se 
debe utilizar el auto más eficiente (comprado) para realizar 

el viaje de 168 h, y el menos eficiente (de la rifa) para el viaje 
más corto de 10 horas. Hacerlo al revés sería una decisión 
equivocada pues se gastaría más gasolina.

El “despacho” de autos debe seguir los mismos principios 
de un despacho económico de generación.

Para el despacho económico, deben considerarse única-
mente los costos variables. El orden de mérito de las dife-
rentes tecnologías se muestra en la Figura A. 8. 

Así, para el despacho se utilizan primero las tecnologías con 
costos operativos menores, i.e. las H, seguidas de los CC y 
finalmente las TG, y, si es necesario se recurre a cortes de 
carga, como se indica en la Figura A.9 y Figura A.10.

FIGURA A.8. Orden de mérito de generación

Fuente: elaboración propia.
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FIGURA A.9.

FIGURA A.10.
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Fuente: elaboración propia.

Fuente: elaboración propia.
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Así, para seleccionar el portafolio óptimo de generación, 
se considera la curva esperada de demanda, los costos de 
inversión de la generación, así como los costos de combus-
tibles y de operación y mantenimiento. La expansión de la 
generación es un ejercicio que se lleva a cabo generalmente 
cada año con un horizonte de largo plazo (15 a 20 años). 
Una vez llevadas las inversiones en generación, el despa-
cho de la generación se hace considerando únicamente 
los costos variables.

Llevar a cabo el despacho de generación considerando los 
costos unitarios totales requiere conocer el factor de planta, 
a fin de poder calcular los costos medios totales. Si supo-
nemos que se utilizan valores históricos, y suponiendo que 
la semana anterior a la semana del despacho, el factor de 
planta de la central H fue de 36%, para la CC de 60% y para 
la TG de 6%, el “orden de mérito” de los costos unitarios 
totales sería:

Se observa que, utilizando los costos medios, la central más 
económica “parece” ser la central CC, de tal manera que la 
central H solamente sería utilizada cuando la central CC 
esté a plena carga, i.e. cuando la demanda supere la capaci-
dad de la central CC (11.08 MW). 

La Figura A.11 muestra el despacho que utiliza los costos 
medios, y las Tabla A.5 y Tabla A.6 muestran un resumen de 
los costos incurridos.

Puede observarse que, bajo este nuevo mecanismo de 
despacho, utilizando los costos medios, se presenta un 
incremento en los costos variables totales de $15,846.60 
($32,435.78 – $16,589.18), lo que representa el 96%, ante 
un mayor despacho de energía de la central CC, lo que con-
lleva a un menor despacho de la central H (central con cos-
tos variables más bajos).

TABLA A.4. Orden de mérito utilizando 
costos medios

Fuente: elaboración propia.
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TABLA A.5. Despacho basado en costos variables y costos medios

Fuente: elaboración propia.
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TABLA A.6. Costos variables totales con costos variables y costos medios

Fuente: elaboración propia.
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FIGURA A.11. Despacho de generación basado en costos unitarios totales

Fuente: elaboración propia.
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En un mercado marginalista, las centrales infra -marginales 
reciben el precio marginal, i.e. el costo variable de la central 
despachada más costosa. Dichos ingresos por encima de 

En la Figura A.12 se muestran las equivalencias de las tres 
expresiones mostradas anteriormente, i.e. llegar al punto 6 
(que representa en el eje y los ingresos necesarios para a 

» 0 a 2 y 2 a 6
» 0 a 1, 1 a 4, 4 a 5 y 5 a 6
» 0 a 3, 3 a 4, 4 a 5 y 5 a 6

Ingresos = ih + vh*168

= itg + E*vtg + (F-E)*vcc + (168-F)*vh

= D*VENS + (E-D)*vtg + (F-E)*vcc + (168-F)*vh

Esta expresión es directa, i.e. se pagan los costos de in-
versión más los costos variables por el número de horas 
de operación.

Esta fórmula es la base para el establecimiento de tari-
fas horarias con cargos por capacidad. El cargo por ca-
pacidad es igual al costo de la planta piquera (itg), y los 
precios horarios para los periodos de punta (vtg), inter-
media (vcc) y base (vh) corresponden a los costos varia-
bles de la tecnología marginal del periodo correspon-
diente. Esta fórmula es también la base de los mercados 
eléctricos marginalistas que incluyen un mercado de  
capacidad/potencia.

Esta expresión es la base de los mercados eléctricos 
marginalistas “puros”, i.e. “Energy only”, donde los pre-
cios pueden disparase al VENS por periodos cortos pero 
necesarios para la recuperación de los costos y evitar el 
problema de “missing money”.

sus costos variables son necesarios para recuperar “exac-
tamente” sus costos fijos (inversión), v.g. si la central H es 
operada 168 horas:

central H operando 168 horas) a partir del origen (punto 0) 
se puede hacer:

FIGURA A.12. Curvas de costos de generación

Fuente: elaboración propia.
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1.1

1.2

Introducción

Modelo matemático utilizado

El modelo matemático del despacho económico, descrito 
a continuación, intenta capturar las características esen-
ciales del despacho de generación, y tiene como objetivo 
esencial mostrar, aunque de manera un tanto conceptual, 
los impactos que tendría la adopción de una política ener-
gética que introduzca “dos mercados”. La nomenclatura 
utilizada en la formulación matemática se lista al final de la 
sección 1.2. Se han utilizado nombres nemónicos de varia-
bles y parámetros para facilitar la lectura de las ecuaciones 
que componen el modelo.

El despacho económico es la determinación a corto plazo 
de la utilización óptima de una serie de unidades de gene-
ración de energía eléctrica, para satisfacer la demanda del 
sistema, al menor costo posible, sujeto a restricciones ope-
rativas de las centrales generadoras y del sistema de trans-
misión que garantizan la seguridad del despacho.

Así pues, el problema de despacho económico se encuen-
tra determinado por las siguientes ecuaciones:

La función objetivo del despacho económico, ecuación (3), 
maximiza el excedente económico total, es decir, la dife-
rencia entre el valor que la demanda le da al suministro de 
energía, menos el costo de generar dicha energía, dicho de 
otra manera, la maximización de la función objetivo del 
despacho económico es optimizar la producción de las uni-
dades de generación para suministrar la demanda al míni-
mo costo cumpliendo con las restricciones de seguridad del 
Sistema. Las restricciones, por otro lado, representan limi-
taciones físicas de la generación, la demanda y el sistema 
de transmisión.

Sujeto a:

(3)

(4)

(5)

(6)

(7)

(8)

(9)

(10)

Modelo matemático del despacho económico 
con dos mercados
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La restricción (4) representa los limites simples de genera-
ción y se asegura de mantener la generación producida por 
las centrales eléctricas dentro de los niveles físicos permiti-
dos. Un generador no puede tener un nivel de producción 
fuera de sus límites operativos, es decir, no puede generar 
más de su capacidad máxima de generación, ni menos que 
su nivel mínimo operativo. La restricción (4) se puede leer 
de la siguiente manera: La Generación Producida (Pg) del 
generador (g) en la hora (h) debe ser mayor o igual a la Ge-
neración mínima permitida (Pgmin) del generador (g) en la 
hora (h) y, también, debe ser menor o igual a la Genera-
ción máxima permitida (Pgmax) del generador (g) en el en 
la hora (h).

La restricción (5) representa los límites simples de deman-
da y asegura que esta se encuentre dentro de sus mínimos 
y máximos. La demanda es elástica32 dentro de los rangos 
ofertados, es decir, no se puede despachar más demanda 
de la que se oferta comprar o la que pronóstica el operador 
del mercado. En el modelo de despacho utilizado, el precio 
de la demanda es el costo de la energía no suministrada. 
La restricción (5) se puede leer de la siguiente manera: La 
Demanda suministrada (Pd) del nodo de demanda (d) en 
la hora (h) debe ser mayor o igual a la Demanda mínima  
(Pdmin) –para las presentes simulaciones este valor es 
cero–, en la hora (h) y, también, debe ser menor o igual a la 
Demanda máxima (Pdmax), en la hora (h).

La restricción (6) representa el balance nodal. Esta ecua-
ción representa las leyes de Kirchhoff, es la formulación 
más simple del problema de flujos de potencia y permite, 
a partir de inyecciones netas de potencia (generación – de-
manda) en cada nodo, calcular los flujos de potencia en las 
líneas y corredores de transmisión, es decir, es una ecuación 
matemática que necesita el modelo para poder representar 
el equilibrio en cada nodo del sistema.

32 Se considera que la demanda de un sistema es elástica si esta puede cambiar como resultado de los precios de la energía o de otros factores externos 
y no ser despachada en su totalidad.
33 En la Unión Europea la discusión se ha centrado.

La restricción (7) representa los límites de las líneas de 
transmisión y asegura que el flujo de potencia a través de 
estas líneas se encuentre dentro de sus límites operativos. 
El flujo de potencia en las líneas de transmisión –parte cen-
tral de la ecuación– debe mantenerse entre sus mínimos 
(Flujo mínimo, Fmin) y máximos (Flujo máximo, Fmax) para 
cada línea (l) en la hora (h), para mantener la seguridad de 
la operación del sistema. 

La ecuación (8) representa la potencia neta inyectada en 
cada nodo del sistema y cuantifica la cantidad total de po-
tencia inyectada o extraída de un nodo.

Las ecuaciones (9) y (10) representan el balance para cada 
uno de los mercados33 (hora a hora), es decir, la generación 
total de cada mercado satisface a demanda total de dicho 
mercado hora a hora. En un modelo de despacho “conven-
cional”, estas restricciones no existen, y aunque matemá-
ticamente su implementación es muy sencilla, las impli-
caciones en cuanto a cantidades despachas (MW) y sobre 
todo en lo referente a los precios pueden ser de un impacto 
elevado, como se muestra en los ejemplos presentados.

En un despacho económico convencional los Precios Mar-
ginales Nodales (o Locales) son un subproducto de la so-
lución al problema; son los Multiplicadores de LaGrange 
de las ecuaciones de balance nodal (6), coloquialmente se 
explican como el cambio marginal en la función objetivo 
para satisfacer un incremento marginal de la demanda en 
el nodo especifico. 

Sin embargo, las restricciones adicionales del balance glo-
bal de cada mercado, implicada que el Multiplicador de 
LaGrange de dichas restricciones debe considerarse para 
calcular precios nodales asociados a cada uno de los mer-
cados, i.e. se tendrán dos juegos de precios nodales.
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h

i,j

l

g

d

Pdd,h

Pdmind,h

Pdmaxd,h

Durationh

PriceEGeng

Pgg,h

Pgming,h

Pgmaxg,h

B

θi,h

Pnetinji,h

Xl

θfroml,h

θtol,h

FMaxl

FMinl

PriceDemd,h

Índice. Hora o conjunto de horas.

Índice. Nodo.

Índice. Línea de transmisión.

Índice. Generador.

Índice. Demanda (carga).

Variable. Potencia satisfecha de la demanda d, en el periodo h.

Parámetro. Potencia mínima demandada por la carga d, del sistema modelado en el 
periodo h. Por default es 0.

Parámetro. Potencia máxima demandada por la carga d, del sistema modelado en el 
periodo h.

Parámetro. Duración de período h expresado en horas.

Parámetro. Precio de la energía del generador g.

Variable. Potencia generada del generador g en el periodo h.

Parámetro. Límite mínimo de generación de potencia del generador g en el periodo h. 
Por default Pgming,h=0.

Parámetro. Límite máximo de generación de potencia del generador g en el periodo h.

Parámetro. Matriz Bbus (modelo de flujos de potencia de Corriente Directa).

Variable. Ángulos de fase del nodo i en el periodo h.

Variable. Potencia neta inyectada en el nodo i en el periodo h.

Parámetro. Reactancia de la línea l.

Variable. Ángulo de fase del nodo de origen de la línea l en el periodo h.

Variable. Ángulo de fase del nodo de destino de la línea l en el periodo h.

Parámetro. Flujo máximo de la línea l, i.e. de origen a destino.

Parámetro. Flujo mínimo de la línea l, de destino a origen.

Parámetro. Precio de la demanda d en el periodo h. Por default es el precio o valor de la 
energía no suministrada.

Nomenclatura
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En un despacho económico “convencional” PriceEGeng re-
presenta el precio de la energía de un generador, calculado 
considerando el precio del combustible puesto en planta 
(molécula y transporte), el régimen térmico y los costos 
variables de O&M34. Es importante resaltar que esta es la 
manera convencional de calcular los costos variables que 
entran como ofertas al despacho. Sin embargo, el algo-
ritmo es ciego en este aspecto, es decir, PriceEGeng es un 
parámetro de entrada al algoritmo y puede representar los 
costos variables de generación, o bien, como es el caso de 
la propuesta de reforma a la Ley de la Industria Eléctrica en 
México, puede representar los costos unitarios totales (cos-
tos variables más costos fijos energizados); para el algorit-
mo en sí, la fuente de este parámetro es irrelevante.

34 Operación y mantenimiento.

1.2.1. Ejemplo - Dos Despachos

Para ilustrar los conceptos explicados anteriormente, con-
sidere el sistema mostrado en la Figura B. 1, que muestra 
las ofertas de compraventa en el siguiente formato: /X$Y 
donde X es la cantidad (MW) ofertada e Y es el precio ($/
MWh) mínimo (venta) / máximo (compra). Para el corredor 
de transmisión /Z, donde Z representa el flujo máximo del 
enlace, que en el ejemplo es igual en ambos sentidos.

La Figura B. 2 muestra los resultados de un despacho 
económico convencional R/, donde R es el resultado del 
despacho, junto a los nodos se muestra el precio margi-
nal nodal $P donde P es Precio Marginal Nodal (Local) en  
($/MWh).

58/150$50 /100$1300

/100$67

/58

/58
/79$35

58/150$50 100/100$1300

42/100$67

58/58

/79$35

$50 $67

FIGURA B.1.

FIGURA B.2.

Sistema ejemplo - ofertas de compraventa

Despacho económico convencional

Fuente: elaboración propia.

Fuente: elaboración propia.
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Ahora bien, si las ofertas mostradas en la parte superior de 
la Figura B. 1 son consideradas como perteneciente al Mer-
cado 1, mientras que las mostradas en la parte inferior son 
consideradas como aquellas correspondientes al Mercado 
2, la Figura B. 3 muestra la solución a la aplicación de dos 
despachos secuenciales, i.e. se despacha el Mercado 1 y se 
obtienen los resultados mostrados en la parte superior de 

esta figura, se “congelan” los resultados de dicho despacho 
y se despacha el Mercado 2, cuyos resultados se muestran 
en la parte inferior de la Figura B. 3.

Finalmente, si ambos Mercados 1 y 2 son cooptimizados, 
los resultados son mostrados en la Figura B. 4.

FIGURA B.3.

FIGURA B.4.

Despachos secuenciales

Despachos co-optimizados

Fuente: elaboración propia.

Fuente: elaboración propia.

58/150$50 58/100$130058/58
$50 $1300

58

$67 $67

58

0/100$67

58/58

0/79$35

100/150$50

$0 $32

100/100$1300$50

$50

$35

$82
58

$35 $67 42/100$67

100

42

42/79$35

58/58
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Para llevar a cabo el despacho conjunto de ambos mer-
cados, además de incluir las ecuaciones de balance nodal 
consideradas en un despacho económico convencional, 
es necesario incluir una ecuación de balance para cada 
uno de los mercados, i.e. cada mercado debe balancearse  
individualmente.

La Figura B. 4 muestra dos precios en cada nodo, uno para 
cada Mercado, obtenidos de los multiplicadores de LaGran-
ge de las ecuaciones de balance nodal y de los correspon-
dientes a las ecuaciones de balance de cada mercado. De la 
Figura B. 4 puede notarse que no tiene sentido despachar 
el Mercado 2 si se considera de manera aislada, ya que la 
oferta de compra muestra una disposición a pagar un pre-
cio máximo de $35/MWh, mientras que la oferta de venta 
muestra un precio mínimo de $67/MWh, i.e. las curvas de 
oferta y demanda no se cruzan, como se muestra en la par-
te inferior de la Figura B. 3. Sin embargo, en el despacho 
conjunto de ambos mercados, lo que el Mercado 2 “pierde”: 
42 MW a $(35-67)/MWh es más que compensado por lo 
que le permite ganar al Mercado 1: 42 MW a $(1300-50)/
MWh, y que hace posible gracias al “contraflujo” causado 
por el Mercado 2. La información económica de lo que el 
Mercado 1 ganaría con el despacho del Mercado 2 no es 
transferida al despacho 2 en el caso de despachos secuen-
ciales.

Existen, por supuesto, más alternativas, v.g. realizar tres 
despachos: el primero que cooptimiza ambos mercados 
y del cual se obtienen únicamente los MW, un segundo 
que congela los MW del Mercado 1 y despacha el Merca-
do 2 para obtener únicamente los precios del Mercado 2, 
y un tercer despacho que fija los MW del Mercado 2 obte-
nidos en el primer despacho y despacha el Mercado 1 para  

obtener únicamente los precios de dicho Mercado 1. Explo-
rar las implicaciones de estas alternativas va más allá de los 
objetivos básicos de esta nota, la intención de los ejemplos 
mostrados es únicamente enfatizar la importancia de llevar 
a cabo análisis exhaustivos de las implicaciones de las pro-
puestas antes de tomar una decisión de cambiar los esque-
mas de mercados marginalistas. 

Como se expuso anteriormente, si se aplican los precios 
nodales mostrados en la Figura B.4 el Mercado 2 tendrá 
un déficit: 42*35 – 42*67 = 42*(35-67) = - 1,344; por otro 
lado, el Mercado 1 tendrá un superávit de: 100*(82 – 50) = 
+ 3,200.

Dado que cada uno de los Mercados (1 y 2) está balan-
ceado, i.e. para cada Mercado, la suma de las inyecciones 
nodales es igual a la suma de los retiros nodales, una in-
terpretación alternativa de los resultados del despacho 
cooptimizado es considerar que la solución es el producto 
de una subasta de derechos financieros de transmisión. 
Así, el Mercado 1 paga 3,200 por su impacto total en la 
congestión, mientras que el Mercado 2 recibe 1,344, que es 
justo el desbalance de la aplicación simple de los precios 
marginales nodales.

La Figura B. 5 muestra el diagrama unifilar de un sistema de 
prueba con varios lazos anidados, así como las ofertas de 
compra/venta de dos mercados, uno dominante de tecno-
logías convencionales –marcadas con color rojo–, y otro de 
tecnologías renovables –marcadas con color azul– (eólicas 
y solar fotovoltaicas).

Las Tablas Tabla B. 1, Tabla B. 2 y Tabla B. 3 muestran los re-
sultados del despacho co-optimizado de los dos mercados.
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FIGURA B.5. Sistema de prueba. Ofertas de compraventa

Fuente: elaboración propia.

Mkt 1
/7,628$68

/5,919$61

/2,933$600

/5,999$2600

/3,052$2600

/16,750$66

/9,761$2600 /5,604$2600

/6,636$2600

/1,047$5

/5,584$73
/15+0 $5

/2,056+350 $5

/1,448+0 $5

/18,496$43
/24+1,605 $5

/17,202$56
/467+1,595 $5

/1,640$2600
/500$3

/3,721$117
/39+127 $5

/7,500$3

Mkt 2

4

L1

L8

L7

L6

L10

L5
L4

L3

L9

L2

3

5

6

7

2

1
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TABLA B.1.

TABLA B.2.

Niveles de generación y pagos a PML de los mercados Mkt1 y Mkt2

Niveles de demanda y pagos a PML de los mercados Mkt1 y Mkt2

Fuente: elaboración propia.

Fuente: elaboración propia.

G1Mkt1

G2Mkt1

G3Mkt1

G4Mkt1

G5Mkt1

G6Mkt1

G7Mkt1

G1PV

G2PV

G3PV

G4PV

G5PV

G6PV

G7PV

G1Wind

G2Wind

G3Wind

G4Wind

G5Wind

G6Wind

G7Wind

PmlGen (US$/MWh)PriceOffer (US$/MWh)Pgmax (MW)Pg (MW) PagoGen (UUS$)

 -   

 11.257 

 3.775 

 790 

 1.423 

 17.756 

 324 

 15 

 467 

 2.056 

 1.047 

 1.488 

 -   

 39 

 -   

 1.595 

 350 

 2 

 -   

 -   

 127 

  5.584 

 17.202 

 16.750 

 7.628 

 5.919 

 18.496 

 3.721 

 15 

 467 

 2.056 

 1.047 

 1.488 

 24 

 39 

 -   

 1.595 

 350 

 2 

 -   

 1.605 

 127 

   73 

 56 

 66 

 68 

 61 

 43 

 117 

 5 

 5 

 5 

 5 

 5 

 5 

 5 

 5 

 5 

 5 

 5 

 5 

 5 

 5 

    66 

 56 

 66 

 68 

 61 

 43 

 117 

 26 

 16 

 26 

 28 

 21 

 3 

 77 

 26 

 16 

 26 

 28 

 21 

 3 

 77 

     -   

 630.387 

 249.148 

 53.701 

 86.814 

 763.503 

 37.951 

 400 

 7.466 

 53.458 

 29.319 

 31.253 

 -   

 3.033 

 -   

 25.515 

 9.094 

 58 

 -   

 -   

 9.744 

     

 

 

 

 

 

 1.821.504

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 169.339

subtotal (US$)

DN1Mkt1

DN2Mkt1

DN3Mkt1

DN4Mkt1

DN5Mkt1

DN6Mkt1

DN7Mkt1

DN1Mkt2

DN2Mkt2

DN3Mkt2

DN4Mkt2

DN5Mkt2

DN6Mkt2

DN7Mkt2

PmlDem (US$/MWh)DemOffer (US$/MWh)Pdmax (MW)Pd (MW) CobroDem (US$)

  5.604 

 6.336 

 9.761 

 3.052 

 2.933 

 5.999 

 1.640 

 -   

 -   

 -   

 -   

 -   

 7.186 

 -   

   5.604 

 6.336 

 9.761 

 3.052 

 2.933 

 5.999 

 1.640 

 -   

 -   

 -   

 -   

 -   

 7.500 

 500 

    2.600 

 2.600 

 2.600 

 2.600 

 2.600 

 2.600 

 2.600 

 2.600 

 2.600 

 2.600 

 2.600 

 2.600 

 3 

 3 

     66 

 56 

 66 

 68 

 61 

 43 

 117 

 26 

 16 

 26 

 28 

 21 

 3 

 77 

     371.500 

 354.817 

 644.207 

 207.540 

 178.896 

 257.955 

 191.915 

 -   

 -   

 -   

 -   

 -   

 21.557 

 -   

     

 

 

 

 

 

 2.206.830

 

 

 

 

 

 

 21.557

subtotal (US$)
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TABLA B.3. Flujos

Fuente: elaboración propia.

TABLA B.4. Balance de los mercados 
Mkt1 y Mkt2

Fuente: elaboración propia.

El balance total de los mercados es mostrado en la Tabla 
B. 4.

Puede observarse que, aunque el balance del Mkt2 es nega-
tivo, el balance global es positivo; el monto es obtenido de 
valorar la compra y la venta a Precios Marginales Nodales, 
observando que, a diferencia de un despacho convencional, 
ahora se tienen dos juegos de precios marginales. También 
es importante notar que el balance neto total corresponde 
a los Ingresos Variables de Transmisión, obtenidos como se 
muestra en la ecuación (11).

Otra perspectiva del problema puede analizarse desde el 
punto de vista de la congestión. Para ello se hicieron los 
cálculos del impacto de cada uno de los mercados en cada 
una de las líneas de transmisión, como se muestra en la  
Tabla B. 5 y la Tabla B. 6. 

La Tabla B. 5 muestra las sensibilidades de los flujos en las 
líneas de transmisión a las inyecciones nodales, compensa-
das en el nodo slack (nodo compensador); en este ejemplo 
el nodo N1 es seleccionado como nodo slack. Así, por ejem-
plo, si 1 MW es inyectado en el Nodo N7 y compensado 
por una extracción de 1 MW en el Nodo N1, este fluirá por 
la línea L10 (en sentido inverso de la convención, que va de 
N2 a N7). La inyección de 1 MW en el nodo N4, compensa-
da por una extracción en el nodo N1, se “repartirá” entre las 
líneas L1 y L2, 36.26% fluirá a través de L1 y 63.74% a través 
de L2.

(11)

L1

L2

L3

L4

L5

L6

L7

L8

L9

L10

Miu T (US$/MW)Flow (MW)FlowMax (MW)FlowMin (MW)

 -750

-1050

-800

-200

-3700

-1000

-3550

-350

-5750

-1150

  750

1050

800

200

3700

1000

3550

350

5750

1150

    -750

-463

-800

29

3700

71

-161

-153

-5750

1150

     9

0

19

0

23

0

0

0

10

61

Total

      6.498 

 -   

 15.192 

 -   

 85.770 

 -   

 -   

 -   

 59.934 

 70.150 

 237.543 

Abs(F)*MiuT(US$)

Mkt1

Mkt2

Total

385325,4388

-147782,1415

237543,2973

1821504,103

169339,311

1990843,414

2206829,542

21557,16953

2228386,711

pago Gen (US$)Pago Dem (US$) balance (US$)
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TABLA B.5. Impacto de una inyección en el nodo i en el flujo de la línea l

Fuente: elaboración propia.

TABLA B.6.

TABLA B.7.

Impacto físico de los mercados 
en la líneas de transmisión

Impacto económico de los mercados 
en la líneas de transmisión

Fuente: elaboración propia. Fuente: elaboración propia.

Utilizando las sensibilidades mostradas en la Tabla B. 5, 
también conocidas como PTDF (por sus siglas en inglés: 
Power Transfer Distribution Factors PTDF o Dfaxes) y las 
inyecciones netas de cada uno de los mercados, la Tabla 
B. 6 muestra el impacto de cada mercado en cada línea de 
transmisión.

Como se puede observar, el impacto total corresponde a la 
solución del despacho co-optimizado de ambos mercados.

El impacto económico de cada uno de los mercados puede 
calcularse multiplicando el impacto físico de cada merca-
do en cada línea, mostrado en la Tabla B. 6, por el “valor” 
de cada línea, dado por el Multiplicador de LaGrange de las 
líneas de transmisión, mostrados en la Tabla B. 3. El resulta-
do se muestra en la Tabla B. 7, que coinciden con aquellos 
mostrados en la Tabla B. 3 y la Tabla B. 4.

L1

L2

L3

L4

L5

L6

L7

L8

L9

L10

N5N4N3N2línea/nodo

-0,0006

0,0006

-0,0007

0,0002

0,0072

-0,0079

0,0306

-0,0227

-0,9694

  0,0012

-0,0012

0,0016

-0,0004

-0,0154

0,0170

0,9342

0,0488

-0,0658

    0,3626

0,6374

0,3027

0,0599

0,2761

0,0266

0,9253

0,0481

-0,0747

     -0,3367

0,3367

0,5533

0,1100

0,5186

0,0347

0,9178

0,0475

-0,0822

      -0,0677

0,0677

-0,0899

0,0221

0,8640

0,0462

0,9072

0,0467

-0,0928

N6

      -0,0006

0,0006

-0,0007

0,0002

0,0072

-0,0079

0,0306

-0,0227

-0,9694

-1

N7

L1

L2

L3

L4

L5

L6

L7

L8

L9

L10

-750 

-463 

-800 

 29 

 3.700 

 71 

-161 

-153 

-5.750 

 1.150 

 368 

 681 

 1.789 

 67 

-5.168 

-229 

-1.866 

-147 

-1.851 

-166 

-1.118 

-1.145 

-2.589 

-38 

 8.868 

 300 

 1.705 

-6 

-3.899 

 1.316 

Mkt2Mkt1l Total (MW)

L1

L3

L5

L9

L10

Total

 6.498 

 15.192 

 85.770 

 59.934 

 70.150 

 237.543 

 -3.187 

-33.975 

-119.792 

 19.293 

-10.122 

-147.782 

 9.685 

 49.166 

 205.562 

 40.641 

 80.272 

 385.325 

Mkt2Mkt1l Total ($)
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Debe notarse que si se aplicasen los PML “puros”, i.e. los 
Multiplicadores de LaGrange de las ecuaciones de balance 
nodal a todas las inyecciones y retiros de ambos mercados, 
es decir sin “deformarlos” con los Multiplicadores de La-
Grange de la ecuación de balance global de cada uno de los 
mercados, el balance financiero sería el mismo para cada 
mercado, pues al sumarles a los PMLs puros dichos Mul-
tiplicadores de LaGrange del balance de cada mercado se 
incremente/decrementa cada PML por la misma cantidad, 
i.e. a todos los generadores se les paga dicho incremento 
pero este es compensado en idéntica cantidad por el incre-
mento cobrado a todas las demandas.

Finalmente, es importante notar que las ideas expuestas 
en este Anexo son aplicables a cualquier número de mer-
cados (nm) y que una de las ecuaciones del balance global 
de los mercados es redundante pues dicho balance se sa-
tisface automáticamente.
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