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RESUMEN

La valoracion de riesgo en la gestion de venta de energia eléctrica a traves de los contratos
de largo plazo es el tema central del presente documento. La volatilidad de la serie de
precios spot de la bolsa de energia nacional de Colombia es uno de los aspectos de mayor
incidencia en la cuantificacién del riesgo en el mercado del sector eléctrico; esta
caracteristica inherente de las series de precios es uno de los mayores objetos de estudio por

su relevancia en la administracion del riesgo de precio sobre cualquier activo.

Respondiendo a esta necesidad se presenta el planteamiento del problema e importancia de
la medicion y gestion del riesgo, en un caso aplicado desde la perspectiva de uno de los
agentes del mercado del sector eléctrico, el generador. EI modelo desarrollado se realiz6
mediante la definicion de distribuciones de probabilidad, la aplicacion del método de la
simulacion Monte Carlo y el anélisis de las medidas de riesgo definidas como el valor en
riesgo - VaR - y el valor en riesgo condicional - CVaR en un horizonte de tiempo dado y
distintos escenarios; lo cual brinda argumentos cuantitativos necesarios para el analisis en

la toma de decisiones.

Palabras claves: Riesgo de mercado, Precios spot bolsa de energia, Simulacion Monte

Carlo, Medidas de valor en riesgo.



ABSTRACT

The assessment of risk in managing sales of electricity through long-term contracts is the
focus of this document. The volatility of the spot price series of the national power market
in Colombia is one of the highest incidence in the quantification of market risk in the
electricity sector, a feature inherent in the price series is one of the largest objects study for

its relevance in the management of price risk on any asset.

Responding to this need arises the problem statement and the importance of risk
measurement and management, applied in a case from the perspective of one of the market
operator of the electricity sector, the generator. The developed model was performed by
defining probability distributions, the application of the Monte Carlo simulation and
analysis of defined risk measures like Value at Risk - VVaR and conditional Value at Risk -
CVaR at a given time horizon and different scenarios, which provides quantitative

arguments for analysis in decision-making.

Key words: Markets risk, spot price of energy market, Simulation Monte Carlo, Value at

Risk measures.



Capitulo 1

INTRODUCCION

Como consecuencia de los procesos de reforma del mercado eléctrico desde la década del
noventa y con el objetivo de incrementar la eficiencia del sector de energia eléctrica
colombiano, se implementaron procesos de liberalizacién y desregulacién, los cuales
incentivaron la participacion de los agentes dentro de un esquema de libre mercado; con
esto se pretendio que el funcionamiento del sector de energia eléctrica fuera determinado

por la dindmica del mercado.

El sistema eléctrico Colombiano se fundamenta en el hecho que las empresas
comercializadoras y los grandes consumidores adquieren la energia y potencia en un
mercado de grandes bloques de energia, el cual opera libremente de acuerdo con las
condiciones de oferta y demanda.

Para promover la competencia entre generadores, se permite la participacion de agentes
econdmicos, publicos y privados, los cuales deberdn estar integrados al sistema
interconectado para participar en el mercado de energia mayorista. Como contraparte
comercializadores y grandes consumidores acttan celebrando contratos de energia eléctrica
con los generadores. El precio de la electricidad en este mercado se establece de comun

acuerdo entre las partes contratantes, sin la intervencion del Estado.

La desregulacion de los mercados de energia y la introduccion de la competencia han
conducido a cambios que afectan la precision en los prondsticos y, por tanto no es posible

garantizar los beneficios para los agentes del mercado. El riesgo de mercado en las
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negociaciones es considerable, por ejemplo la volatilidad de los precios en el mercado spot
para Colombia ha presentado valores superiores al 350% en una escala mensual y del
300% en una escala diaria, de acuerdo con los datos de la serie historica de los precios spot
de la base de datos NEON de XM.

De acuerdo con lo planteado por Diaz, J. (2011) consumidores y generadores de energia
eléctrica preferiran tener una mayor certeza sobre los precios futuros de electricidad. La
incertidumbre crea riesgos y la mayor parte de los individuos son adversos al riesgo. Para el
consumidor el riesgo se presenta cuando el precio de la electricidad sea mas alto que el
previsto, mientras que para el generador el riesgo se presenta cuando el precio es inferior al
que habia esperado. Dado que ambos son adversos al riesgo, el consumidor y el productor
prefieren protegerse sobre variaciones de precio. En este sentido la electricidad es igual a
cualquier otro activo de la economia. Generadores Yy consumidores han desarrollado
mecanismos para protegerse de variaciones de precio, principalmente a través de contratos

a mediano y largo plazo.

El problema a tratar en este trabajo es el de determinar un modelo de valoracion de riesgo
en las transacciones de energia a través de contratos a largo plazo, el tema se aborda
haciendo un analisis del sector eléctrico e identificando las variables determinantes, con las
cuales se puede argumentar cual es el punto éptimo de contratacién que permitira al
generador maximizar el margen de beneficio, a la vez de minimizar el riesgo de pérdida de

valor.

El trabajo se compone de tres capitulos. EI primer capitulo comprende esta introduccién, la
importancia y objetivos propuestos. En el segundo capitulo se presenta una breve
descripcion de la cadena de produccion de energia eléctrica, los principales agentes
participantes e instituciones que procuran el buen funcionamiento del sistema; ademas una
sintesis de los mecanismos de negociacion de la electricidad en el mercado mayorista. El
tercer capitulo se presenta el caso de aplicacion de un generador, en el cual se aplica la

metodologia propuesta, el analisis de la serie de precio spot de la bolsa de energia y la

13



medicién de las posibles pérdidas para el agente generador expuesto a la volatilidad,;

ademas se presentan las conclusiones y oportunidades de investigacion a futuro.

14



1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

El proceso de transformacion que afronto el sector eléctrico colombiano por consecuencia
de la liberacion y competitividad entre los agentes, introdujo un gran riesgo como es el
riesgo de mercado debido a la volatilidad en el precio de bolsa de energia, adicional a los
riesgos inherentes del sector eléctrico tales como el riesgo de regulacion, el riesgo
operativo, el riesgo de demanda en los comercializadores, entre otros; Estos, junto al
comportamiento de la hidrologia hacen del sector un escenario de gran incertidumbre para
cualquier agente interesado en obtener rentabilidad.

Considerando lo anterior, se identifica que el agente generador del caso de aplicacion,
actualmente no cuenta con un procedimiento sistematico que permita la medicion y
valoracion del riesgo inherente en las transacciones realizadas a través de los contratos de
venta de energia eléctrica a largo plazo. De igual forma, no cuenta con una herramienta que
permita determinar una posicion optima en la relacion riesgo — retorno en concordancia con

la politica de contratacion definida por el generador de acuerdo con su funcidn de utilidad.

De acuerdo con lo anterior, el trabajo de investigacion pretende plantear un modelo que
permita la medicion y valoracion del riesgo a través del calculo de los indicadores de riesgo
tales como el valor en riesgo - VaR y el valor en riesgo condicional - CVaR via aplicacion
de la simulacion Monte Carlo; ademas de determinar la frontera eficiente e identificar los
puntos éptimo de contratacion de acuerdo con el nivel de riesgo que implica cada posicion.

La razon de la eleccion del método de simulacion Monte Carlo y célculo de los indicadores
de riesgo tales como el valor en riesgo - VaR y el valor en riesgo condicional - CVaR, se
debe a que es el método mas apropiado en este estudio dadas las condiciones de alta
volatilidad que presentan algunas de las variables del modelo; lo cual no podria ser viable a

través de los métodos de aproximacion paramétrica y simulacion histérica. Jorion (2001)

15



La funcion objetivo del Generador basada en la funcion de utilidad operacional se ve
afectada por una serie de variables que estan fuera de su control, tales como el precio de
energia y la produccién de energia esperada. Se usara el método Monte Carlo que permite
modelar la volatilidad conjunta de los factores de riesgo antes mencionados, recogiendo los

potenciales efectos de correlacion negativa o positiva entre los factores de riesgo.

Via método simulacion Monte Carlo se va a modelar los escenarios de utilidad,
posteriormente se estima el Valor en Riesgo — VaR y el Valor en Riesgo Condicional —
CVaR de la distribucion de salida de la utilidad con el fin de encontrar la frontera eficiente
en una funcién del perfil de riesgo-retorno del generador; para ello se va a utilizar la rutina
de optimizacion Risk Optimizer del software @Risk, teniendo en cuenta la relajacion de las
2 funciones objetivo en conflicto. (Maximizacion de utilidad y minimizacién de riesgo) por

la via de las restricciones.
La implementacién de este modelo de estudio, contribuira en la definiciéon de una

metodologia que permita soportar con argumentos cuantitativos la toma decisiones

adecuadas en el proceso de negociacion por parte del agente generador.
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2. IMPORTANCIAY PERTINENCIA DE LA PROPUESTA

La competitividad en los mercados eléctricos hace imprescindible que las empresas de
generacion cuenten con herramientas de ayuda para la medicion del riesgo. La prediccion
del nivel de riesgo y el punto 6ptimo de contratacion resulta critica a la hora de realizar
ofertas a mercados diversos; debido a que la prediccion de precios de energia eléctrica es
sensiblemente mas compleja que la prediccion de la demanda dado que el nivel de
incertidumbre es mayor. Espinola, R. (2004); Conocer el nivel de riesgo con anterioridad
hace posible que los generadores determinen su estrategia de contratacién Optima, de tal

forma que se maximice su utilidad.

Por lo tanto, la propuesta de investigacion es pertinente por cuanto busca aportar al
desarrollo de la gestion del riesgo por parte del agente generador, dado que es un campo
que se desea potencializar en la Empresa del caso de aplicacidn, en consecuencia es una

oportunidad de desarrollo.

Ademas, la propuesta es importante dado que considera los siguientes aspectos:

1. La principal motivacién de la realizacion de esta investigacion sera la aplicacion del
modelo obtenido, tanto de la técnica de simulacién como de optimizacién a la solucion

de un problema real.

2. Dejara como resultado un modelo y contribuiré en la definicion de una metodologia que

permitira soportar con argumentos cuantitativos la medicién y valoracion del riesgo.

3. Generara conocimientos que permiten dar capacidad para evaluar los riesgos en el

proceso de venta de energia a largo plazo en el proceso de Mercado Mayorista.
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3. OBJETIVOS

3.1  Objetivo General

Construir un modelo de simulacién de riesgo de mercado inherente en el proceso de
venta de energia eléctrica a traveés de los contratos constituidos por parte del agente
generador del caso de estudio; mediante el célculo de los indicadores de riesgo tales como
el valor en riesgo - VaR vy el valor en riesgo condicional - CVaR mediante la definicion de
distribuciones de probabilidad y via aplicacion de la simulacion Monte Carlo; con el fin de
determinar la composicién Optima del portafolio en los diversos escenarios de interés

definidos por el agente generador.

3.2 Objetivos Especificos

s Analizar el proceso comercial realizado en la gestién del Mercado Mayorista
del caso de estudio, con el propdsito de identificar los aspectos relevantes a

considerar en el modelo de valoracién de riesgo.

= Definir un procedimiento sistematico para determinar la frontera eficiente, a

partir de los resultados de las simulaciones del caso de estudio.

o Contribuir en la definicion de una metodologia, que permita soportar con
argumentos cuantitativos, la medicion y la gestion de riesgo de los contratos de
venta de energia eléctrica, necesarios en el proceso de negociacion por parte del

agente generador.
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Capitulo 2

4. MARCO DE REFERENCIA

4.1  Descripcion general del sector eléctrico colombiano

En el mercado del sector eléctrico, el producto con el cual se realizan las
transacciones es la electricidad, la cual por ser no almacenable; implica que la energia
eléctrica debe ser consumida en el mismo momento que es producida, por lo tanto se trata
de un mercado en permanente equilibrio, Sierra, J. et. al. (2008). Esto crea problemas de
restricciones y la necesidad de un exceso de capacidad instalada para atender los picos de
demanda; igualmente se debe considerar que la demanda se caracteriza por ser inelastica, es
decir no responde a las variaciones de los precios de la energia y es ciclica siguiendo los
patrones de comportamiento de la cotidianidad residencial e industrial, de tal forma que en
la curva de la demanda aparecen picos de demanda diarios, semanales e incluso mensuales,
los cuales en parte estan relacionados con la temperatura; por lo tanto para garantizar un
margen de capacidad que asegure la fiabilidad del sistema existe el cargo por confiabilidad,
el cual introduce competencia por servir energia firme al menor costo posible e incentiva a
los generadores la introduccién de nueva capacidad, nuevos proyectos de generacién de

energia eléctrica.

El sector eléctrico en Colombia esta principalmente dominado por la generacién de energia
hidraulica, la cual representa el 65,3% de la produccion, seguido de la generacion térmica,
en menor escala la generacion de plantas menores y cogeneradores, estos Ultimos
provienen en gran medida del sector azucarero (Ingenios) cuya generacion de energia

proviene del bagazo de cafia; lo anterior se presenta en la gréfica 1.
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Grafica 1. Participacion tipos de generacion de energia eléctrica
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Fuente: UPME boletin junio de 2011

No obstante, Colombia tiene un gran potencial en recursos para el desarrollo de nuevas
tecnologias de energia renovable como la edlica, solar y biomasa, que en gran parte
permanecen sin explorar. Por lo tanto, las grandes plantas de energia hidraulica y térmica
dominan los planes de expansion actuales, como lo es en la construccion de una linea de

transmision con Panamé que enlazara a Colombia con Centroamérica, UPME (2010b).

4.2  Marco legal

De acuerdo con el establecimiento del marco legal ordenado por la Constitucion, el
mercado colombiano de Energia Eléctrica nacié en 1994 con la aprobacion de la Ley de
Servicios Publicos Domiciliarios (Ley 142 de 1994) y la Ley Eléctrica (Ley 143 de 1994)
en las cuales se reglamentaron las actividades del sector; ademas se definieron los criterios
generales y las politicas que debian regir la prestacion de los servicios publicos
domiciliarios en el pais y los procedimientos y mecanismos para su regulacién, control y

vigilancia.
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La Ley 143 de 1994 (Ley Eléctrica) viabilizd el enfoque constitucional, reguld las

actividades de generacion, transmision, distribucion, y comercializacion de electricidad,

cre6 ambiente de mercado y promovio la libre competencia entre los agentes participantes,

fortalecid el sector y delimito la intervencién del Estado.

Con el panorama desfavorable a raiz del racionamiento a escala nacional presentado

durante 1991-1992, el gobierno se vio en la necesidad de buscar la eficiencia en los

servicios publicos, mediante la promocion de la libre competencia en el sector, permitiendo

la entrada a todos los agentes que estuvieran interesados.

En la gréfica 2, se presenta la estructura institucional mediante la cual se regula y controla

el mercado de electricidad en Colombia.

Gréfica 2. Estructura institucional del mercado de electricidad
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Fuente: Presentacion XM junio de 2011
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En la gréafica 3, se presenta una linea de tiempo con los aspectos méas relevantes que han
impactado al sector de energia eléctrica en Colombia durante las ultimas 2 décadas.

Grafica 3. Marco legal general del mercado de electricidad
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Fuente: Presentacion XM Derivex marzo de 2011

Entre los acontecimientos mas relevantes se pueden destacar los presentados a
comienzos de la década de 1990, en los cuales el gobierno avanz6 en la modernizacion del
sector eléctrico, abriéndolo a la participacion privada. La reestructuracion se llevd a cabo
mediante las Leyes 142 (Ley de Servicios Publicos) y 143 (Ley de Electricidad), que
definieron el marco regulativo para desarrollar un mercado competitivo. El nuevo esquema,
disefiado por CREG (la Comision Reguladora de Gas y Energia), fue implementado a partir
de julio de 1995.

En el afio 2008 se define el cargo por confiabilidad el cual es un esquema de remuneracion
que permite hacer viable la inversion en los recursos de generacion eléctrica necesarios
para garantizar de manera eficiente la atencion de la demanda de energia en condiciones
criticas de abastecimiento, a traves de sefiales de largo plazo y la estabilizacion de los
ingresos del generador con el fin de promover la expansion del parque de generacion
energético en Colombia y ademas de asegurar la disponibilidad de los recursos de
generacion para el abastecimiento de la demanda en situaciones de escasez a precios
eficientes, CREG. (1995a) y CREG. (1995b).
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4.3

Estructura del mercado de electricidad

Las empresas del sector eléctrico verticalmente integradas, se ocupan de toda la

cadena de valor en el negocio de la energia eléctrica para hacer llegar la produccion de la

central hasta el consumidor final. Con la liberacion del sector eléctrico se produjeron

cambios fundamentales en esta estructura donde las actividades de generacion y

comercializacion pueden funcionar integradas o separadas y de forma competitiva con

reglas de mercado, mientras que el transporte y la distribucion se considera que deben

operar como monopolio natural.

En la gréfica 4. Se presenta la estructura del mercado de electricidad colombiano, la cual es

esencial para el funcionamiento en cuanto a la produccién, operacién, regulacion y

administracion del sistema de energia eléctrica en el pais.

Gréfica 4. Estructura del mercado de electricidad
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De la manera como es negociada la energia eléctrica en Colombia se parte para identificar
las posiciones de los agentes generadores y comercializadores ademas de las exposiciones
que estos tienen en sus actividades de negociacion, lo cual proporciona elementos de

contexto claros y necesarios para analizar la medicion del riesgo de los agentes.

El mercado de energia en Colombia consta de dos grandes segmentos, lo cual se observa en

la gréfica 5:
= El mercado mayorista de energia donde se realizan transacciones entre los generadores,
los distribuidores y los comercializadores. A este mercado lo forman dos mercados

diferentes: Bolsa de energia y contratos a largo plazo.

*= El mercado minorista que atiende al usuario final directamente.

Gréfica 5. Esquema del mercado de energia mayorista
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Fuente: Presentacion XM junio de 2011
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4.4 Caracteristicas del mercado del sector eléctrico colombiano

En la tabla 1. Se puede se describen los agentes del mercado que componen el
Mercado de Energia Mayorista — MEM Yy la capacidad de generacion con la cual cuenta

Colombia.

Tabla 1. Caracteristicas del mercado de electricidad

Agentes del Mercado

Generadores 48
Transportadores 11
Distribuidores 30
Comercializadores 85

Capacidad de Generacion MW

Plantas Hidraulicas 9.185
Plantas Menores 655
Gas 2.950
. Carbon 967
Plantas Térmicas Fuel Oil 432
Combustéleo 187
Cogeneradores 54.8
Total Capacidad 14.430,8 MW

Fuente: UPME Informe mensual mayo 2012

En la tabla 2, se presentan los 6 generadores que administran el 84% de la capacidad

nacional.
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Tabla 2. Generadores representativos del sistema

Operador
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Fuente: Presentacion XM marzo de 2011
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En la tabla 3, se presentan la participacién nacional del mercado de electricidad por las
distintas regiones del pais, tanto en la capacidad de generacion como en la demanda de

energia eléctrica.

Tabla 3. Participacién Nacional del mercado de electricidad

Participacion Capacidad Demanda Energia
Nacional Generacion % Eléctrica %
Antioquia 32 15
Centro 23 25
Suroccidente 20 26
Caribe 19 23
Nordeste 6 11

Fuente: Presentacion XM Derivex marzo de 2011

45  Agentes de mercado de energia eléctrica

Agente Generador

Son las empresas encargadas de la produccion de energia eléctrica, mediante las
plantas de generacion conectadas al Sistema Interconectado Nacional — SIN y con
capacidad instalada mayor o igual a 20 MW. La energia puede transarse en la Bolsa de
energia o0 mediante la contratacion bilateral con otros agentes generadores,

comercializadores o con los usuarios no regulados.
Agente Transmisor
Esta actividad consiste en el transporte de grandes bloques de energia a través de

sistemas de lineas, que operan a tensiones iguales o superiores a 220 kilovoltios a través de

redes regionales o interregionales de transmision a tensiones inferiores. Los transmisores de
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energia eléctrica deben permitir el libre acceso indiscriminado a las redes de su propiedad

por parte de cualquier usuario, comercializador o generador que lo solicite.

Agente Distribuidor

Son los agentes que poseen lineas de distribucion por lo tanto son los encargados
del transporte de energia por medio de redes y subestaciones que funcionan con tensiones
menores a 220 kilovoltios. Dichas redes no pertenecen al sistema de transmision regional
ya que prestan un servicio municipal o en las localidades del territorio nacional. Los
distribuidores tienen como responsabilidad la planeacion, operacion y mantenimiento del
Sistema de Transmision Regional - STR, y del Sistema de Distribucion Local - SDL. Los
Distribuidores estdn obligados a permitir el acceso a sus redes a cualquier usuario,
comercializador, generador, en las mismas condiciones de confiabilidad, calidad y
continuidad establecidas y deben permitir la conexion de las nuevas lineas que construyan

los agentes autorizados.

Agente Comercializador

Son las Empresas encargadas de la comercializacion de la energia eléctrica, lo cual
consiste en la compra y venta de energia eléctrica en el mercado mayorista y su respectiva
venta a los usuarios finales los cuales pueden ser regulados y no regulados. Esta actividad
puede ser desarrollada por agentes especializados como en el caso de los comercializadores
puros o por agentes que realizan en forma simultdnea la actividad de generacion o de

distribucién.

La comercializacion de energia eléctrica no es una actividad intensiva en capital (planta,
equipos y otros activos fijos), pero requiere una gran capacidad de gestion comercial
(mercadeo, capacidad de negociacion, recaudo de cartera y otros servicios) y una adecuada
actualizaciéon tecnoldgica (tele medida, hardware, software) y administrativa para el

desarrollo eficiente del negocio.
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Los usuarios finales de electricidad participan en el mercado de energia por intermedio del
comercializador que los atiende; quienes a su vez tienen plena libertad para seleccionar el

comercializador que les prestara el servicio.

4.6 Mercado de energia mayorista

La reglamentacion del mercado mayorista fue definido y desarrollado por la
comision de Regulaciéon de Energia y Gas — CREG, como el sistema de intercambio de
informacion entre generadores y comercializadores de grandes bloques de energia eléctrica
en el sistema interconectado nacional - SIN. Para este propoésito, la Comision se asesor6 de
consultores nacionales e internacionales y con el apoyo de las empresas del mismo sector,
promulgo las reglamentaciones bésicas e impulsé el funcionamiento el nuevo esquema a
partir del 20 de julio de 1995, el cual guarda similitud con el mercado de Inglaterra y Gales,
es decir, un mercado de contratos financieros a largo plazo y transacciones directas en la
bolsa de energia, sobre cantidades y precios definidos, con sujecion al Reglamento de
Operacién y demas normas aplicables. Siendo Colombia el primer pais en Latinoamérica en
disefiar y aplicar un mercado de bolsa de energia.

La operacién y la administracién del mercado la realiza XM, el cual tiene a su cargo las
funciones de administrador del sistema de intercambios comerciales -ASIC- ademas de
liquidador y administrador de cuentas de cargos por uso de las redes del SIN -LAC- vy la
funcién de operacion a través del Centro Nacional de Despacho -CND-".

Es de destacar que el Mercado de Energia Mayorista - MEM es el que permite dinamizar el
potencial técnico y econdmico, como un motor que mueve toda la generacion, transmision,
distribucion y comercializacion; no obstante finalmente los costos competitivos de la

energia en el mercado mayorista son reflejados en las tarifas de los usuarios. XM (2010).

1XM. (2010). El mercado mayorista y su administracién. Descripcién del Sistema Interconectado Nacional. Julio 2010
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4.6.1 Operaciones en el mercado de energia mayorista

Dentro de las operaciones de comercializacion de energia eléctrica entre
generadores y comercializadores, en el Mercado de Energia Mayorista - MEM existen dos
mecanismos de transaccion: contratos financieros bilaterales para la compra y venta de
energia, en donde se establecen cantidades y precios libremente entre compradores y
vendedores; y transacciones de energia en la Bolsa de energia, en donde los precios se
determinan por medio de una subasta de oferta Unica de sobre cerrado, por orden de mérito
(de menor a mayor precio hasta completar la demanda), para liquidacion horaria de acuerdo

al despacho de generacion.

Dentro del primer mecanismo de comercializacion de energia eléctrica, en el mercado de
energia colombiano existen principalmente 3 tipos de contratos como se muestra a

continuacion:

Pague lo contratado (Take or Pay)

El comprador se compromete a pagar toda la energia contratada a una
determinada tarifa, independiente de que ésta se consuma efectivamente. Si el comprador
contraté una cantidad mayor que sus compromisos comerciales, la diferencia la vende en

bolsa.

Pague lo contratado condicional

Tipo de contrato, que en caso de ser despachado, tiene el tratamiento que se
le da a un contrato tipo pague lo contratado. Este contrato solo se despacha si, con base en
el precio (orden de méritos), se requiere total o parcialmente para atender la demanda del
comercializador, si el consumo es menor que la energia contratada, este excedente se le

paga al comercializador al precio de Bolsa.
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Pague lo demandado (Pays and demand)

Contratos suscritos para cubrir la demanda comercial del agente
comercializador. Las cantidades solo se conocen al momento de calcular la demanda total

del agente comprador. En este caso, el vendedor asume el riesgo de cambio en la demanda.

En la gréfica 6, se representa un ejemplo del esquema de venta de energia mediante los
contratos y la bolsa energia, en el cual se refleja el beneficio obtenido por el agente
generador debido a las condiciones establecidas y acertadas en la negociacion de venta de
energia por medio de contratos; si se tratara del caso contrario donde el precio de bolsa
fuera mayor al precio de contrato este escenario representaria una perdida para el agente

generador.

Es por estas circunstancias, que se hace indispensable en el proceso de analisis y toma de
decisiones de la composicion del portafolio, contar con herramientas que permitan
determinar la probabilidad de escenarios desfavorables mediante el estudio de modelos de

simulacion basados en argumentos cuantitativos.

Gréfica 6. Esquema de contratacion de un generador
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Fuente: Presentacion XM junio de 2011
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4.6.1 Mercado spot

La Bolsa de energia eléctrica, es el sistema utilizado para que generadores y
comercializadores efectlen transacciones de energia hora a hora, adicionales a las
establecidas bilateralmente en los contratos garantizados de compra de energia, por
cantidades y precios determinados por el juego libre de oferta y demanda, de acuerdo con

las reglas comerciales definidas en el Reglamento de Operacion.

Existen diferencias entre las cantidades contratadas y la produccién real de los generadores
o el consumo individual de la demanda, ademas se debe garantizar el balance entre la
generacion y la demanda; Cualquier desbalance entre las transacciones arregladas de

antemano a través de contratos es tratado como energia transada en forma de contado

(spot).

Estudiar los factores que afectan la formacién de los precios de bolsa e identificar nuevas
metodologias para la prediccion de los mismos, tiene un objetivo final: el empleo de estas
herramientas debe reflejarse sobre el precio del kWh pagado por los usuarios. En otros
términos, proyectar adecuadamente el futuro, podria mejorar el desempefio econémico de
los agentes y aumentar la eficiencia del mercado; en este sentido, el precio final del

producto deberia reflejar cada vez mas el valor real de la energia.

4.6.2 Sistema de formacion del precio de energia

La bolsa de energia es una figura comercial tipo subasta en sobre cerrado, la
cual toma ofertas de precio y declaracion de disponibilidad hora a hora de cada recurso de
generacion y establece un programa diario de generaciones, igualmente hora a hora. En la
formacion del precio de la energia se aplican dos métodos de asignacion del mismo: subasta
multiproducto de precio uniforme y subasta multiproducto de precio discriminante. El

primer sistema consiste en la presentacion de todas las ofertas por parte de los generadores
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especificando precio y cantidad al Centro Nacional de Despacho que recibe y organiza por
orden de mérito, estableciendo el precio méaximo de las ofertas y de acuerdo con la
demanda programada para cada hora, procede a despachar cada planta generadora con el
precio mas alto obtenido en las ofertas, de tal manera que todos los agentes generadores
venden la energia al precio maximo. Por otra parte el sistema de subasta multiproducto de
precio discriminante asigna el precio que cada generador despachado ofrezca con la
cantidad de MWh correspondiente a la demanda programada. En Colombia el sistema que

se utiliza es el de subasta multiproducto de precio uniforme.

En el mercado de energia mayorista, se llevan a cabo los siguientes procedimientos:

1. Los agentes generadores diariamente antes de las 8:00 a.m. de manera confidencial,
hacen una oferta de precio en $MWh y la declaracion de disponibilidad en MW de
cada uno de sus recursos de generacion, en la cual presentan una Unica oferta para
cada una de las 24 horas del dia siguiente. Con estas ofertas el Centro Nacional de
Despacho —CND programa el despacho economico ordenando de menor a mayor las
ofertas de precios que envias los agentes generadores. Con el despacho econémico
se busca cubrir la demanda estimada por energia electrica.

El registro histdrico de estas ofertas y la declaracion de disponibilidad se encuentran
para consulta publica, de esta manera, los agentes pueden conocer la informacion de
todos los oferentes en el mercado. El analisis de las ofertas de los agentes y de la
intervencion de ofertas y disponibilidades, es muy valioso puesto que, los demas
agentes pueden conocer no solo el precio sino la disponibilidad histérica de

generacion de sus competidores.

2. EIl dia del despacho las centrales generan la electricidad que se les asigné de

acuerdo como la demanda del sistema lo requiera.
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3. Al dia siguiente de la operacion se determina el precio de bolsa, mediante el
siguiente proceso: se toma informacion de la generacion real y de la demanda real.
Con esta informacion se construye el despacho ideal, el cual utiliza los despachos
reales mas econdémicos para cubrir la demanda real. Asi el precio de la bolsa para
una hora determinada del dia es la oferta de precio de la Gltima planta necesaria para
cubrir la demanda de esa hora.

Durante los ultimos afios no se observan comportamientos atipicos en la demanda de
electricidad; sin embargo, el precio de la misma si ha registrado un crecimiento constante
durante el periodo. Igualmente, la volatilidad que refleja el precio evidenciada en los picos
y caidas de este puede corresponder a causas diferentes a una presion de la demanda sobre
la oferta de electricidad. Este comportamiento, logra evidenciar la inelasticidad del precio
de la electricidad, ya que los consumidores finales al pagar tarifas reguladas no estan
expuestos a las volatilidades que se generan en el MEM.

El ejercicio de la Bolsa de Energia ha sido construido sobre las hipotesis de competencia
perfecta, es decir, informacién perfecta, numerosos oferentes y demandantes, inexistencia
de posiciones dominantes, neutralidad del dinero, no intervencién del Estado, inexistencia
de barreras para las entradas y salidas entre otros. En los modelos de competencia perfecta
se obtienen soluciones de tipo Paretiano que maximizan el bienestar del consumidor y
concluyen que la decision de precios que mas beneficio puede traerle a los competidores es

ofertar un precio igual a su costo marginal, Jaramillo, A. (2000)
En la grafica 7, se puede observar que el precio de bolsa es el precio de oferta del dltimo

recurso de generacién no-inflexible requerido para atender la demanda real hora a hora y es

con este precio que se realiza la liquidacion de las transacciones realizadas por los agentes.
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Grafica 7. Esquema de la formacion del precio de bolsa

Demanda Nacional

Recurso 1

Recurso 4
Precio de bolsa |
—————————————————— R L -
< !
E Margen del !
~
i generador  Recurso 3 !
& |
P
8 i
o
@ Recurso 2 '
° |
o .
k=) |
(<5 1
T |
D_ 1

kWh

Fuente: Adaptado de XM junio de 2011

A partir de la gréfica 7, se podria inferir que los generadores con menores costos serian los
que ofertarian a menor precio y, por ende serian despachados completamente (caso de los
recursos 1y 2), mientras que, un generador que tenga mayores costos ofertarian a un precio
mayor (caso de los recursos 3 y 4). Como se observa el recurso 4 no generaria toda su
capacidad, puesto que proveeria energia hasta el punto en el cual se cubra la demanda

programada, determinando el precio de bolsa de energia.

4.6.3 Volatilidad de los precios

El comportamiento de los mercados bursatiles y su evolucion ha despertado
gran interés en estos ultimos tiempos entre los agentes economicos. La volatilidad es una
caracteristica fundamental de los mercados financieros modernos, cuya medida y prevision
es de vital importancia para los que en ellos operan, de manera que su ausencia puede llegar

a vaciar de contenido la operatividad en dichos mercados. La volatilidad es una medida de
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la velocidad del mercado, que tan répido se ajustan los precios de los activos financieros
ante determinados hechos Bahi, C. (2007). Los mercados que se mueven despacio son
mercados de baja volatilidad, lo mercados que se mueven deprisa son mercados de alta
volatilidad; por ejemplo, la volatilidad de los precios spot de la bolsa de energia nacional
del mercado de electricidad en Colombia ha presentado valores superiores al 350% en una

escala mensual.

Es por esto que el comportamiento estacional de la demanda y el comportamiento de las
ofertas que hagan los agentes generadores en la subasta, tienen una gran influencia en la
volatilidad del precio de la electricidad; por lo cual serd mas probable que el precio de la
energia en bolsa, supere el precio de ejercicio si tiene mayor volatilidad, dado que en ese

caso tiene un mayor potencial de oscilacion.

En consecuencia, el andlisis de los riesgos se convierte asi en la identificacion y estimacion
de las distribuciones de probabilidad que se supone siguen los precios en el caso de los

riesgos de mercado y de otras variables en el caso de los riesgos de crédito y liquidez.

Caracteristicas generales de los precios spot de la bolsa de energia eléctrica Meziat, R.
(2008).

= Los precios spot de mercados electricos suelen exhibir alzas con bajadas
consecutivas, denominados picos.

= Ellos ocurren debido a las particularidades de la formacion del precio spot en
diferentes mecanismos de subastas.

= Las subidas tipicamente son temporales y se deben a excesos de demanda o escases
en la produccidn, generalmente inesperadas.

= Los mercados de energia eléctrica son los mas volatiles con variaciones superiores

al 100% en algunos casos.
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Causas tipicas de la aparicion de picos Meziat, R. (2008).

= Fluctuaciones en la carga de la red
= Cambios climaticos repentinos
= Fallas en la red de trasmision

= Escases o cortes en la generacion

Elementos de la formacién del precio spot que inciden en la aparicion de picos Meziat, R.
(2008).

= El precio surge en la interseccion de la oferta y demanda en el mecanismo de bolsa
correspondiente.

» La “pila de oferta” es la enumeracion de todas las unidades de generacion en una
region dada, ordenadas de acuerdo a su costo marginal y su tiempo de respuesta.

» Lademanda suele mostrar un comportamiento estacional.

= La demanda no es uniforme en la semana, cambia en dias habiles a festivos y
sdbados.

= Cambios repentinos en las condiciones climaticas suelen alterar la demanda y
elevarla a niveles inesperados.

= Luego y relativamente rapido la demanda cae a su nivel habitual cuando la novedad
climatoldgica haya pasado.

= Razones externas como precios de combustibles, mantenimientos, fallas, etc.
pueden afectar la formacion del precio y producir picos.

= Especulacion en el mecanismo de subastas suele ocasionar picos en el precio spot.
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5. FACTORES DE RIESGO DEL SECTOR ELECTRICO

El sector electrico estd expuesto a diferentes factores de riesgo, algunos autores han
realizado distintas clasificaciones. Weber, C. (2009) clasifica los factores de riesgo en tres
grandes grupos: riesgos de mercado, riesgos internos y riesgos externos de la empresa.
Liu, M. et. al. (2007) los clasifican segun los niveles de actividades involucradas en el
mercado de electricidad: la inversion y el comercio. De otro lado, Garp (2009) realiza una
clasificacion general de los factores de riesgos propiamente asociados a la cadena de

energia.

5.1 Riesgo de mercado

Esté asociado al precio del mercado y a la volatilidad de dicho precio; su anélisis
puede ser enfocado en los factores que afectan el precio de mercado y para la electricidad
podrian tomarse factores como la demanda, la hidrologia, la incidencia de los precios de los
combustibles. Este riesgo refleja las variaciones en los retornos dado los eventos
extraordinarios que afectan al mercado y que no pueden ser evitados. En el mercado de
energia eléctrica con los constantes cambios del precio de la energia y combustibles, los
compradores y vendedores no pueden obtener el mejor precio para sus productos,
generando efectos materiales adversos. Para el sector eléctrico se pueden considerar los

siguientes riesgos:

Riesgo de precio

Incluye tanto el riesgo del precio de la energia eléctrica en el mercado spot y
contratos, como el riesgo asociado a cambios en el precio de combustibles y otros factores
de entrada. Segun Arriagada, J. (2001) son las variaciones que experimenta el precio de la

energia a lo largo del tiempo, lo cual representa un riesgo en los ingresos de las empresas
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de generacién al estar supeditado a la diferencia entre el precio de mercado (o contrato) y
sus costos de produccion.

Precio de energia

El precio de la bolsa nacional de energia se caracteriza por presencia de
efectos ciclicos como respuesta a fluctuaciones en la oferta y la demanda ocasionada por
cambios climaticos; ademas de la reversion a un nivel medio de largo plazo muy cercano a
los costos de produccion y el nivel de demanda; al igual que a la presencia de saltos
ocasionales y abruptos; y por la evidencia de un incremento en la media y la volatilidad en
las horas pico desde mediados de 2008 como consecuencia del cargo por confiabilidad
introducido en mayo de 2008, Santa Maria et. al.( 2009). Ademas de esto, Arriagada, J.
(2001) explica otros factores que inciden en una alta volatilidad en los precios de la
electricidad, como: imposibilidad de almacenamiento, necesidad de disponibilidad

inmediata y distancia geografica, entre otros.

Un aspecto importante a considerar en los riesgos del negocio de generacion, es el precio de
bolsa de la energia. Como este precio busca reflejar el costo marginal en el largo plazo, no
necesariamente debe ser igual al costo marginal instantdneo de generacion, razon por la

cual el precio puede ser mayor o menor que el costo marginal instantaneo.

Precio de combustibles

Segun Arriagada, J. (2001) este riesgo afecta al generador en su capacidad
para competir en el mercado y ser finalmente despachado. Un alza en el costo de los
combustibles aumenta los costos variables del generador, lo que puede reducir el nimero de
horas que a va a generar y la ganancia que obtendra. Para el caso colombiano este riesgo se
presenta en la utilizacion de carbon, fuel oil y gas para las operaciones de las generadoras
térmicas. Para el caso del gas en el mercado eléctrico colombiana, el precio de este

combustible se ve afectado por la TRM diaria, ya que su negociacion se realiza en ddlares.
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Los precios de combustibles inciden directamente en los costos de generacion de centrales
térmicas. Al aumentar el costo de combustible, la generacion térmica se hace menos
atractiva y aumenta la generacion hidraulica, sin embargo, al aumentar el valor de los
combustibles la valoracion del agua en los embalses aumenta. Por esta razon, la estructura
de generacion en el sistema se ve afectada por un cambio en el precio de combustibles, pero
no de una forma tan importante como por la de escasez de recursos hidricos. Pollak, E.
(1994).

El aumento del costo de combustibles también modifica el costo marginal de generacion.
Las empresas que consuman estos combustibles (petréleo, carbdn o gas natural), pueden
cubrirse de riesgo de variaciones de precio a través de contratos con sus proveedores, 0 a
través de los mercados de futuros y opciones internacionales, que para estos productos

estan ampliamente difundidos.

Nuevamente en el caso de variaciones importantes del costo de combustibles, el costo
marginal instantaneo respondera con mayor rapidez que el precio del bolsa de energia, por
lo que en estos periodos, el costo marginal puede sobrepasar al precio de bolsa, cambiando
las expectativas de los generadores.

El precio de los combustibles tiene un efecto positivo sobre el precio de bolsa, razén por la
cual existirdn aumentos semejantes en el precio de éste. Por tal efecto, se beneficiaran en
afios humedos todas las empresas, pues en el caso de las hidraulicas podran vender su
energia a un mejor precio y en el caso de las téermicas, podran comprar energia a un menor

precio que el de produccién de ellas.

Riesgo de cantidad

En la oferta de energia se deben considerar los cortes en la planta de energia,
mientras que en la demanda, son de gran importancia las fluctuaciones de carga entre los

clientes con servicios completos de contratos, Weber, C. (2009). En este sentido, la UPME
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(2004) identifica el Riesgo de no poder cumplir la entrega de energia debido a la
incertidumbre que hay en la disponibilidad de los caudales de los rios en el caso de plantas
hidraulicas y de los combustible en caso de plantas térmicas y el Riesgo de no salir
despachado debido a la incertidumbre de la demanda; por lo tanto el riesgo cantidad lo

determina la hidrologia y la demanda de energia electrica.

Hidrologia

Los riesgos del negocio de generacién estan relacionados principalmente a la
hidrologia, costos de combustibles, fallas mayores de equipos y como en todo negocio,
variaciones importantes de la demanda. Si la demanda se reduce se crea un exceso en la
capacidad instalada que disminuye los costos marginales de generacién; en caso contrario

se produce una sobrecarga del sistema, con un aumento en los costos marginales.

La hidrologia, condiciona en gran medida la diferencia entre costos marginales de energia y
precio de bolsa, es el factor de riesgo mas importante en el negocio de la generacion
eléctrica. Su gran variabilidad afio a afio hace que sea un factor fundamental y determinante
en el resultado de las empresas de generacion.

El riesgo que trae consigo la variabilidad de la hidrologia, es que afios humedos se
caracterizan por tener menores costos marginales que afios secos. Razén por lo cual no es
indiferente la hidrologia del afio que se realizan las transacciones. La generacion que
realizan las empresas del sector eléctrico se ve afectada de forma distinta dependiendo de la
caracteristica de cada parque generador. La programacién de generacion se realiza con la
intencion de asegurar el servicio y de minimizar el costo de operacion del sistema,

valorizando segun corresponda el agua en los distintos embalses.

A continuacion se ilustran en mayor detalle las diferencias entre hidrologias secas y

humedas.
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Afio humedo — Tendencia a la baja de los precios de la bolsa de energia

Se caracteriza por una mayor generacion hidraulica, a costo marginal relativamente
bajo. Los generadores hidraulicos entregan al Centro Nacional de Despacho la
energia que los generadores térmicos no generaron a costo marginal.

Estos afios son buenos para todas las empresas que tienen contratos a precio de
bolsa.

Las empresas térmicas compran energia al Centro Nacional de Despacho a costos
bajos y la pueden vender a sus clientes a precio libre mas altos. Las empresas
térmicas no incurren en costos de produccion, combustibles y pueden comprar al
Centro Nacional de Despacho lo que necesitan para suplir sus contratos.

Las empresas que no tengan contratos, solo podran vender su energia a la bolsa de

energia a costo marginal.

Afio Seco - Tendencia a la alza de los precios de la bolsa de energia

Se caracteriza por ser de alto costo marginal y por una mayor componente de
generacion térmica. Generadores térmicos incurren en costos de generacion y
venden lo que requieran los otros miembros del Centro Nacional de Despacho a
costo marginal, resultado de los compromisos de las distintas empresas de
generacion.

Estos afios son buenos para las empresas generadoras, si no tienen compromisos con
clientes regulados, dado que al ser el costo marginal mayor que el precio spot,
pueden vender su energia a un precio mas alto.

Las empresas hidraulicas, en la medida que sean deficitarias, deben comprar energia
a costo marginal que pudiera ser méas alto que el precio spot o el que tienen
contratado con sus clientes.

En consecuencia, las empresas con mayor capacidad en centrales térmicas, corren el

riesgo que en afios himedos su generacion sea baja, pero pueden comprar al Centro
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Nacional de Despacho a precios relativamente bajos la cantidad de energia que
requieran para suplir sus contratos.

= Por otro lado, las empresas con mayor capacidad de generacion hidraulica, en afios
humedos generan sin dificultad. Sin embargo, en afios secos deben comprar al
Centro Nacional de Despacho la cantidad de energia que necesiten para suplir sus

contratos y a precios muy altos.

Demanda de energia eléctrica

Las nuevas inversiones en instalaciones se van realizando a medida que la
demanda eléctrica va creciendo. El aumento de la demanda eléctrica esta relacionada con el
aumento de producto interno bruto y en el caso de Colombia, el aumento de la inversion es

un factor importante en la determinacion de la demanda eléctrica.

5.2  Riesgo operacional

Esta relacionado con las fallas en la cadena de produccion, segun plantea Weber, C.
(2009), es el riesgo de pérdidas que resultan de fallas o procesos internos inadecuados del
negocio, incluyendo sistemas, caracteristicas operacionales y el personal. El riesgo
operacional también incluye eventos externos y abarcan una amplia gama de riesgos, como
el Riesgo de almacenamiento o riesgo de que el commodity no pueda ser almacenado
adecuadamente, o en absoluto, el cual se aplica principalmente para las generadoras de

energia que dependen de los combustibles para su operacion.

Riesgo de falla

Una falla en una central importante tiene dos efectos importantes de
consideracién para el andlisis de costos marginales. El primero y mas claro, es que el duefio
de la central en falla no podra generar y por lo tanto deberd comprar la cantidad de energia
que requiera para suplir sus contratos. El costo al que comprara la energia, en un mercado
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con menor oferta por causa de la falla serd con seguridad alto, por lo que incurrird en
pérdidas. El segundo efecto no tan evidente, pero si de gran riesgo para las otras empresas
generadoras es que al salir de produccion una unidad importante por falla, inmediatamente
los costos marginales aumentan en forma brusca, mientras el precio spot no se ve afectado.
Los generadores no afectados por falla tendran que responder a la demanda y dependiendo
de su cantidad de energia contratada, podran vender la diferencia a costo marginal que en
este caso es muy alto. Las empresas que tengan la mayor parte de su energia contratada no
podran aprovechar de esta circunstancia para vender a precio mas alto que el establecido.
Se pueden producir graves problemas dependiendo del tiempo que en que se puede
solucionar la falla y la hidrologia que presente el afio, Pollak, E. (1994).

Disponibilidad de generacion

Otro riesgo de generacion es el que no se cumpla con los plazos de
construccién de una central, especialmente en el caso de las centrales hidraulicas que
involucran importantes obras civiles. Un atraso en la entrega de una central tiene dos
efectos importantes. El primero, que los costos marginales pueden aumentar
considerablemente y el segundo riesgo, que contratos que el productor esperaba cumplir
con la capacidad de la nueva central no seria posible cumplir.

5.3  Riesgo regulatorio

Son los riesgos donde cambios inesperados en las regulaciones afectan la posicion
de las compafiias en el mercadoos externos a esta. Especialmente sensible en los mercados
electricos dado que el desarrollo de estos mercados es reciente y existe cierto grado de
incertidumbre sobre el futuro de las decisiones regulatorias. Garp (2009) expone que las
compafiias de energia son particularmente sensibles a cambios de politicas o regulaciones,
ya que realizan significativas inversiones a largo plazo en explotaciéon, produccion,
transportes y distribucion.
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5.4  Riesgo liquidez

Es el riesgo de no ser capaz de operar en el mercado debido a la falta de
contrapartes. El riesgo de liquidez es importante para las partes que estan a punto de

comerciar productos basicos fisicos o derivados financieros. Garp (2009).

5.5  Riesgo crediticio

Representa la incertidumbre en los flujos de caja futuros que hagan viable los
negocios; de especial importancia en los mercados del sector electrico liberalizados, debido
a la falta de mercados futuros organizados ofreciendo productos estandarizados que

entreguen liquidez y marquen los procedimientos del mercado.

5.6  Otros Riesgos

Dentro de un mercado desregulado de electricidad, los riesgo principales que deben
enfrentar las empresas a parte del riesgo de mercado y riesgo de crédito, son los riesgos de
cambios tecnoldgicos que llevan a las plantas a ser obsoletas econdmicamente o por lo
menos no competitivas; y los riesgos de decision de gestion sobre mantenimiento, dotacion

e inversion en la empresa. Hunt, S. (2002).

Los factores de riesgo dependen de diversas condiciones, principalmente de la composicion
del portafolio, del mercado y de los comportamiento de riesgos particulares. Ademas de
esto, se debe tener presente los desafios computacionales que implica abordar problemas de

grandes dimensiones, al involucrar en los modelos de portafolios gran cantidad de riesgo.

Liu, M. et. al. (2007) hacen relevancia en la importancia del riesgo de la volatilidad del
precio en los mercados de electricidad y su respectiva gestion como primera medida.

Sumado a esto, Hunt, S. (2002) presenta el riesgo de precio, riesgo de cantidad, riesgo de
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precio de combustible y riesgo de disponibilidad como factores influyentes en el negocio de

la generacion de energia eléctrica.
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6. ANALISIS MEDIDAS DE RIESGO

El analisis y la medicion de riesgos de los precios diarios de energia eléctrica en Colombia
han sido poco estudiados, salvo algunos estudios desarrollados; no obstante, existen en la
actualidad diversas investigaciones de orden internacional sobre modelos de prediccion de
precios de la energia eléctrica, sobre la aplicacion de metodologias para medir la volatilidad
del precio spot y medidas de riesgo; la cantidad de documentos disponibles se debe al
desarrollo de los mercados de energia eléctrica como el Inglés, el Espafiol, el reconocido
Nord Pool, y el de California. Entre estos se destacan: Weron, R. (2006), realiza una
completa descripcion de los mercados de energia eléctrica de: Europa, Norteamérica,
Nueva Zelanda y Australia con un explicacion detallada tanto de la estructura de cada

mercado como las formas de negociacion de los mismos.

Balbas, R. (2007), realiza una investigacion en la cual determina factores importantes en el
mercado de derivados de energia eléctrica, haciendo un analisis detallado de las
limitaciones tecnoldgicas de este mercado que dificultan en gran medida la gestion de los

activos y especialmente de los riesgos energéticos.

En un mundo donde la realidad estd caracterizada por la incertidumbre sobre el
comportamiento futuro, las instituciones financieras y en general todos los agentes de los
mercados financieros se encuentran expuestos al riesgo. Siguiendo a Alonso, J. et. al.
(2008) se puede definir el riesgo como aquella condicion en la cual existe una posibilidad
de desviarse del resultado esperado o deseado, e igualmente se puede definir al riesgo como
“cualquier evento o accion que puede afectar negativamente la capacidad de una
organizacion para alcanzar sus objetivos 0 ejecutar sus estrategias’’, o alternativamente “la

posibilidad cuantificable de pérdida de un retorno menor de lo esperado”.

Visto el riesgo como una condicién negativa de las organizaciones, es necesario gestionarlo
para que no se afecten los objetivos de esta. El incremento del nimero de activos tranzados
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en el portafolio de la mayoria de las instituciones financieras, ha hecho que la medicion de
los riesgos de mercado sea un tema critico para el control interno. Los bancos requieren de
cierta reserva monetaria, que los proteja ante los movimientos adversos del mercado,

utilizando generalmente el Valor en Riesgo - VaR como medida. Mc Neil et al, (2005)

Para medir el riesgo de un activo o portafolio se usan diferentes metodologias ajustadas a
las necesidades de las entidades; de acuerdo a Melo, V., et. al. (2005) una forma de
medirlo, es a través de la funcion de distribucion de probabilidad de las pérdidas y

ganancias de los activos estimadores de algunos pardmetros de dicha distribucion.

Para tener una buena estimacion de las medidas de riesgo es necesario tener un modelo
adecuado que describa los retornos de los activos; la mayoria de los conceptos financieros
suponen distribucion normal, sin embargo, los resultados empiricos muestran que los
eventos extremos, tales como grandes pérdidas y ganancias, ocurren con una mayor

probabilidad que la que implica el supuesto de normalidad, Melo, V., et. al. (2005).

Las instituciones del sector eléctrico, hacen parte del sector real, pero los riesgos a los que
se ven expuestas requieren herramientas tan 0 mas avanzadas que las del sector financiero

debido a las caracteristicas de las variables involucradas en su funcion de beneficio.

Astudillo, C. et. al. (2010) resaltan que la volatilidad del precio de la energia se debe a que
es determinado de acuerdo al costo marginal mas bajo en cada momento, por lo tanto es un
valor desconocido y cambiante en el tiempo, influenciado por diferentes factores
estocasticos ajenos al control de los agentes. La naturaleza instantanea de las transacciones
eléctricas sugieren que la formacion del precio spot debe estar basada sélo en la demanda y
la oferta. Sin embargo, las series de tiempos de los precios de energia exhiben

fluctuaciones mas grandes que las esperadas de la demanda.

Escribano, et. al. (2002) mencionan que las series de precio spot de energia muestran
comportamientos mas complejos que los reflejados en los costos de produccion marginal.
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Diferentes autores han analizado los precios de electricidad y coinciden en que estos
presentan una fuerte estacionalidad, que tiene efecto en los datos intra-diarios, semanales y
anuales, en la rapida reversion de los picos extremos del precio, ademas de una fuerte

volatilidad y efectos de reversion a la media.

La alta volatilidad es una caracteristica comun entre los mercados eléctricos mundiales y el
colombiano. Hallazgos empiricos describen las caracteristicas de los precios de la energia
(heterocedasticidad, colas pesadas y reversion a la media) las cuales, dificultan la labor de

medicién de riesgo.

6.1  Medidas de valoracion de riesgo

Las formas modernas de cuantificacion del riesgo tienen su origen en el modelo de
Markowitz, pionero en el analisis del riesgo en los mercados financieros. En la literatura se
ha sugerido diferentes medidas de riesgo, que intentan caracterizar la distribucion de las
pérdidas futuras. Se destacan el Valor en Riesgo - VaR Value at Risk) y el Valor en Riesgo
Condicional - CVaR Conditional Value at Risk).

6.1.1 Valorenriesgo - VaR Value at Risk

Después de los acuerdos de Basilea | y I, los reguladores del sector financiero
alrededor del mundo adoptaron como obligatorias medidas del riesgo financiero que
implican la estimacion de modelos estadisticos. La medida mas empleada por instituciones
financieras, reguladores, agentes del mercado y gestores de riesgo es el Valor en Riesgo —
VaR, Alonso, J. et. al. (2009).

El VaR se define como la maxima pérdida o ganancia posible de un portafolio de inversion
para un determinado horizonte de tiempo y un nivel de confianza determinado, bajo
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condiciones normales de mercado. Alonso, J. et. al. (2008) Para el caso colombiano, el VaR
tiene implicaciones directas en el célculo de la relacion de solvencia de las entidades
financieras, un VaR mas alto representa una relacion de solvencia més baja, lo cual obliga a
las entidades a reasignar sus activos riesgosos o a realizar aportes adicionales de capital.
Melo, V., et. al. (2005).

Contar con estimaciones del VaR precisas es de crucial importancia para mantener la
estabilidad del sistema financiero sin perjudicar la rentabilidad de estas instituciones o

inestabilidad financiera de las mismas. Formalmente, el VVaR para el siguiente periodo de
negociaciones (t + 1) dada la informacion disponible en el periodo actual (t) (VaR t+1/t )

esta definido por:

P(;t+1<VaR 1) = O (1)

Donde, , + 1 representa el rendimiento (en pesos) futuro del valor del portafolio para el

siguiente periodo y O es uno menos el nivel de confianza del VVaR. Por tanto, el céalculo del
VaR depende de los supuestos sobre la funcién de distribucién de las posibles pérdidas o

ganancias (rendimiento absoluto) del periodo ( zt + 1)-

Es facil demostrar que si 2 + 1 Sigue una distribucion cuyos dos primeros momentos son

finitos (como la distribucion normal o la t), entonces el valor en riesgo sera:

VaRt+1t=F (Q) * o t+ 1t 2)

Donde o ¢+ 111 representa el valor esperado de la desviacidn estandar de la distribucion de
2 + 1 para el periodo  + r (o) es el percentil o de la correspondiente distribucion

(estandarizada). Asi, el calculo del VaR depende crucialmente de dos supuestos respecto al
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comportamiento de la distribucion de , + 1: su volatilidad (desviacion estandar ¢ + 1) Y

su distribucion F (*).

En la gestion del riesgo financiero el VaR ha representado un avance significativo con
respecto a las medidas tradicionales basadas en la sensibilidad de las variables del mercado.
La fortaleza del VaR radica en que es aplicable a cualquier instrumento financiero y es
estimado de los eventos futuros permitiendo que el riesgo de un portafolio sea expresado en
las mismas unidades de medida.

Cuando se calcula el VaR para un indice de confianza determinado, por ejemplo el 95% se
divide la distribucion de pérdidas y ganancias en dos conjuntos: uno que contiene el 5% el
cual contiene las pérdidas superiores al VaR y otro del 95% con las pérdidas inferiores al
VaR y los beneficios o visto de otra manera se podria interpretar como el conjunto que
contiene el 5% correspondientes a las ganancias superiores al VaR y el otro 95% con las
ganancias inferiores al VVaR y las pérdidas posibles.

Gréafica 8. VaR de una funcién de distribucion normal

VaR
de mdxima pérdida
o nivel de
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o un nivel de
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Es ampliamente reconocida la aceptacién del VaR por parte de los agentes financiero
debido a cualidades como su aplicacion a cualquier tipo de activo, su simplicidad y su
capacidad de simplificar en una sola cifra todas las posibles fuentes de riesgo de mercado
existentes en un portafolio. Sin embargo, Artzner et al. (1999) sintetiza un conjunto de

condiciones que deberia satisfacer una medida de riesgo coherente.

Sea p: V — R una medida de riesgo, donde V es un conjunto de variables aleatorias que
eXplican todos los factores de riesgo, se dice que p es una medida de riesgo coherente si

satisface las siguientes condiciones:

* Monotonocidad: para todo X, Y € V con X <Y, entonces p(X) > p(Y).

* Homogeneidad positiva: paratodoA >0y X €V, p(AY) =X p(X).

» Invariante ante traslaciones: para todo X € Vytodo a € R, p(X+ a ) = p(X) - a
»  Subaditividad: paratodo X, Y € V, p(X +Y) < p(X ) + p(Y).

A pesar de que el VaR cumple con los primeros tres axiomas de una medida de riesgo
coherente, la no-Subaditividad es la gran critica del VaR. Es posible mostrar que el VaR
satisface la condicion de subaditividad Unicamente bajo distribuciones elipticas como en el
caso de la normal, lo que puede llevar a resultados contradictorios y en algunos casos

adversos para el administrador de riesgo. Melo, V., et. al. (2005).

Esta dltima propiedad tiene gran importancia en la administracion del riesgo, ya que se
encuentra relacionada con el concepto de diversificacion. Es atil conocer que en
portafolios grandes, en los cuales es dificil conocer el riesgo global es posible determinar
que el maximo riesgo que podria tener el portafolio corresponde a la suma de los riesgos
individuales. Desafortunadamente el VaR sélo cumple esta propiedad en presencia de
distribuciones elipticas como la normal. Es por esto que segin Artzner, P. et al. (1999) el
VaR no es una medida coherente de riesgo y por lo tanto podria conllevar a resultados

contradictorios y en algunos casos adversos para el manejo de riesgo.

52



6.1.2 Valor en riesgo condicional - CVaR Conditional Value at Risk

La idea que subyace bajo el término valor en riesgo condicional, es sencilla;
se parte del propio concepto de valor en riesgo, pero con este indicador no se determina la
pérdida o ganancia maxima en la que se podria incurrir en un horizonte determinado con un
nivel de confianza dado sino en la pérdida o ganancia potencial que, en media, cabria

esperar una vez superado el umbral sefialado por el valor en riesgo VaR.

Segun Artzner, P. et al. (1999); Se trata de “una expectativa de pérdida condicionada a que

se supere el nivel indicado por el valor en riesgo VaR”.

Feria, J. M. et. al. (2007), plantea que en términos estadisticos, la esperanza matematica de
una variable aleatoria X condicionada a un suceso B viene dada por la expresion E[X|B], se

puede transcribir el valor en riesgo condicional CVaR como:

CVaR, (X) = E[-X|-X = VaR, (X)] 3)

~| —X = VaR, (X) es el suceso

Donde X es una variable aleatoria que representa las pérdidas y ganancias y VaR, (X) es el

Valor en Riesgo definido para un nivel de confianza de 100(1—x)%.
El CVaR se refiere a la pérdida o ganancia esperada en cola y representa el promedio de los

valores negativos - cola izquierda o positivos — cola derecha que exceden el VaR, como se

puede observar en la gréfica 9.
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Gréfica 9. VaR y CVaR de una funcion de distribucién normal
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Fuente: Elaboracién propia

6.2  Métodos para la estimacion de las medidas de riesgo

A través de la historia se han desarrollado diferentes aproximaciones metodologicas
para la estimacién de las medidas del riesgo que se pueden clasificar en tres grandes
grupos:

i. Lasimulacion histérica o aproximacién no-paramétrica que no supone una distribucion
0 necesidad de estimar parametros. Alonso, J. et. al. (2008).

ii. Aproximacion paramétrica que implica suponer una distribucion y estimar unos
parametros

iii. Lasemiparamétrica que incluye, entre otras, la aproximacion por medio de la teoria del
valor extremo y la simulacion histérica filtrada.

En general, los resultados que se obtienen de aplicar las diferentes aproximaciones son

diferentes y la conveniencia de estos modelos deberd ser evaluada caso por caso. Por otro
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lado, la evaluacién o backtesting del desempefio de una aproximacién para el calculo del
VaR tampoco es tarea facil.

La primera metodologia usada fue el enfoque analitico de varianza-covarianza, que era
computacionalmente eficiente y el VaR podia ser calculado para un portafolio grande
usando las covarianzas de diferentes acciones en el portafolio. Sin embargo, esta
metodologia subestima el VaR la mayoria del tiempo, ya que la distribucion real de
retornos exhibe colas mas pesadas que la proporcionada por la distribucion normal, que se
asumia seguia los retornos Bhattacharya, M. et. al. (2008). De acuerdo a Taylor, J. et. al.
(2008), los metodos de medicion del VaR se dividen en 3 categorias: Métodos

Paramétricos, Semiparamétricos y No-Paramétricos.

e Los enfoques Paramétricos involucran una parametrizacion del comportamiento de
los precios. Los cuantiles condicionales son estimados usando un pronostico de
volatilidad condicional.

e El modelo més ampliamente usado en los métodos no-paramétricos es la
Simulacién Histérica - HS, la cual no requiere hip6tesis de distribuciones y estima

el riesgo con el cuantil de la distribucion empirica de los retornos histéricos.

e EIl enfoque semiparamétrico estd basado en la Teoria del Valor Extremo o la

regresion cuantilica.

Método de Normalidad

La distribucion normal es ampliamente usada en muchos contextos debido al teorema
del limite central. Este teorema resalta que si se tiene una variable aleatoria de una
distribucion desconocida, entonces las medias de la muestra de la distribucion son
asintéticamente normales. Es atractiva, porque soélo tiene dos parametros independientes:

una media () y una desviacion estandar (o).
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A pesar de la sencillez del método de normalidad y su facil aplicacion, el supuesto de
normalidad es justificado por el teorema del limite central, pero este sélo se aplica a la
masa central de la funcion de distribucion y no a sus extremos. Otro problema que presenta
la normalidad es que la mayoria de retornos financieros tienen exceso de curtosis. El
exceso de curtdsis implica que las colas son mas pesadas que la normal. Si se utiliza el
supuesto de normalidad, se subestima el VaR y esta subestimacion sera probablemente mas

grande cuando el nivel de confianza incrementa, Dowd, K. (2002).

Simulacién Historica

Como se ha dicho anteriormente; una manera a partir de la cual se puede obtener el
VaR es a través de la informacidn historica de la serie de retornos, en este caso no se asume
que la serie siga alguna distribucion paramétrica en particular. En esta metodologia el VaR
es calculado como el a-ésimo percentil de la distribucion empirica de pérdidas y ganancias.
Melo, V., et. al. (2005).

Este enfoque no hace el mejor uso de la informacién que se tiene. Tiene el inconveniente
practico que sOlo permite estimar VaR en los intervalos de confianza discretos,
determinados por el tamafio de nuestro propio conjunto de datos. Por ejemplo, si sélo se
tienen 100 datos no habra un VaR para el nivel de confianza 95.5%. Para la solucion del
problema hay que usar la teoria de la estimacion de densidad no-paramétrica. La
estimacion de densidad no-paramétrica permite estimar el VaR y el ES a cualquier nivel de
confianza. En efecto permite dibujar lineas a través de puntos en o cerca de los bordes de
las barras de un histograma. Se pueden entonces tratar las areas bajo las lineas como una
funcion de distribucion sustituta y proceder a estimar los VaR para cualquier nivel de
confianza. Dowd, K. (2002).

Las principales ventajas del método, con base en lo descrito por Dowd, K. (2002). y

Christoffersen, P. (2003) son: es intuitiva, conceptualmente simple y muy facil de
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implementar; usa datos que estan disponibles; no hay que estimar pardmetros por ningin
método; no se realiza ninguna optimizacion numérica; es un modelo libre, que no se basa
en modelos paramétricos en particular; proporciona resultados faciles de reportar y

comunicar; y puede acomodarse a las colas pesadas.

Simulacién Monte Carlo

Bajo el nombre de Simulacién Monte Carlo SMC se agrupa una serie de
procedimientos que analizan distribuciones de variables estocésticas usando generacion de
numeros aleatorios. Este método da solucion a una gran variedad de problemas
matematicos haciendo experimentos con muestreos estadisticos. La SMC es una técnica
que permite obtener el comportamiento mediante la generacion de un gran nimero de
escenarios aleatorios para unas variables de interés, cubriendo el mas extenso rango de
situaciones posibles, de una situacion real, Billinton, R. et. al. (1992). En la actualidad la
SMC es considerada uno de los métodos méas poderosos que existe para el analisis de
riesgo, ademas de ser la mas adecuada para la medicion de riesgo en el sector de
electricidad, debido a la complejidad del portafolio.

Con base a lo presentado por McNeil, A., et. al. (2005) el procedimiento de la SMC es:

1. Escoger una funcion de distribucion y calibrar el modelo con los datos historicos.

2. Se simula m veces, realizaciones independientes de los cambios en los factores de
riesgo para el proximo periodo.

3. Se obtienen las simulaciones de las pérdidas.

4. Se estiman las medidas de riesgo haciendo uso de los cuantiles empiricos.
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6.3 Aplicaciones en el sector eléctrico

Por riesgo, en general se entiende la incertidumbre que afecta a las variables de
estrategia o de escenario que modifican los resultados del negocio global de una empresa.
De este modo, las herramientas de riesgo parten de una vision probabilistica del entorno

econdmico, es decir, se modelan las variables econdmicas como variables estocasticas.

En las herramientas de modelado del negocio del sector eléctrico existe una variable clara a
maximizar: el beneficio operativo (ingresos operativos — costos operativos). No obstante, el
criterio de maximizacion no esta tan claro cuando se tiene en cuenta la estocasticidad del

beneficio.

Payan, L. et. al. (2009), resaltan que en los mercados de energia eléctrica existen diferentes
factores, que no permiten una aplicacion directa de las metodologias de medicion de riesgos
en mercados financieros, ejemplo de esto es la relacién no lineal existente entre el riesgo y
el volumen tanto de cargas comprometidas en contratos, como ventas en el mercado spot.
Adicionalmente, la energia eléctrica es un bien o servicio propiamente inelastico y no
puede ser almacenado, al menos de una manera rentable, lo que hace que la capacidad o
disponibilidad de inversion de un generador resulte no ser constante en el tiempo,

adicionando una restriccién relacionada con la carga a comercializar.

En el sector eléctrico se han aplicado diferentes metodologias para analizar el
comportamiento de las series de precios, gestionando los riesgos a que estan expuestos los
agentes del mercado mediante el uso de herramientas de modelacion y prondésticos de
precios; Lehikoinen, K. (2007). Dentro del analisis de las series de tiempo, Gonzalez et al,
(2010) propusieron un modelo para el pronostico del precio diario de la energia eléctrica en
Colombia, mediante modelos de series temporales ARIMA, corrigiendo el problema de
maultiple estacionalidad y mejorando los prondsticos en dias especificos, cuyas estimaciones
apoyan el calculo de valor en riesgo - VaR para la evaluacion del riesgo asociado al

mercado eléctrico.
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Capitulo 3

7. METODOLOGIA DEL TRABAJO

La metodologia aplicada en la investigacion, se soporta b&sicamente en tres fases que se
presentan en la gréfica 10, donde se relacionan las actividades adelantadas en cada una de
las fases definidas durante el desarrollo de este trabajo, las cuales fueron indispensables
para estructurar el modelo de valoracion de riesgo planteado en la Gltima fase. las fases 1y
2 corresponden al anélisis de informacion relevante tanto en el mercado mayorista
colombiano como a nivel del agente generador del caso de estudio. En la fase 3 se presenta
el mddulo de simulacion de escenarios y definicidn de la frontera eficiente para la actividad

de comercializacion.

Gréfica 10. Esquema general de la metodologia aplicada

Anmalisis v plamteamirntos imiczaley

Anilisis del procesode
Mercado Mayorista

Definkion Panclon de utitidad

Identificacion y analisis
de informacion

Asesoria expertos

Planteamiento del
modcelo

Referenclamiento bibllografico

Fuente de datos: elaboracion propia
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En la gréfica 11, se presenta la estructura general del modelo de valoracion de riesgo
planteado.

Gréafica 11. Esquema del modelo desarrollado

Modelo
Mineria de Entradas Proceso Salida
e
datos =
« Frangas de precios spec § « Caloulos de vanables » Utilidad operacsonal =
" « Produccion ds energia + Sanuhicién « Valor presents 5
Analisis + Venta de epergia en Moatecarlo » Madidas de riesgo -
Razesde datus contratos Vak -CVaR 3
« Venta de enerpa bolsa » Fromtera eficients -
« Precios medios
Varlables de contratos
entradas « Costos CERE

Horizonte

Fuente de datos: elaboracion propia

7.1 Mineria de datos

La mineria de datos se define como el analisis de series de datos con el fin de
descubrir o extraer informacion inherente a los datos objeto de estudio. Tal informacion
puede venir representada como patrones, relaciones, reglas, asociaciones y dependencias
entre los datos analizados. La competitividad existente hoy dia en campos como la
economia, la industria y la ingenieria, entre otros, ha fomentado el aprovechamiento de

esta informacion para la toma de decisiones.
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De acuerdo con la informacion analizada en el presente trabajo, en la tabla 4 se
presentan las series de datos historicas consideradas en el modelo, las cuales fueron
obtenidas del sistema NEON disponible en la pagina de la Compafiia de Expertos en

Mercados S.A. E.S.P. y estudiadas mediante el paquete estadistico Minitab 16.1.0.

Tabla 4. Series de datos histéricas

Nombre de la serie r'::trg??cz Frecuencia =~ Datos  Unidad
Precios spot de la bolsa de energia Diaria 3.958 $/kWh
Generacion real de nueve plantas 1 Mar 2001 Diaria 32.073  kWh
Precios medios de contratos 31 Dic 2011 Diaria 3.958 $/kWh
Precios medios costos CERE Mensual 130 $/kWh

Fuente de datos: elaboracién propia

Para el analisis de las series de los precios spot de la bolsa de energia nacional, la serie de la
generacion real de las plantas y la serie de los precios medios de contratos se estudio la
serie diaria con la cual se determiné la serie ponderada mensual para cada una, capturando

asi la estacionalidad que esta presente en el mercado.

7.2 Técnica de simulacién

La mayoria de los métodos de prediccion estdn basados en el descubrimiento de
patrones regulares que ayuden a la obtencion de un modelo para realizar predicciones de
futuro sobre el comportamiento de una serie. El descubrimiento de patrones ha estado
sujeto a una gran investigacion en las Gltimas décadas. Sin embargo la alta correlacion entre
los atributos, la alta dimensionalidad y la gran cantidad de ruido que caracteriza a las series
temporales conlleva a encontrar nuevas medidas para el desarrollo de modelos de

prediccion.
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Por lo tanto considerando el comportamiento de las series en cada uno de los meses del
periodo estudiado y la complejidad para aplicar un método de prondstico a largo plazo
adecuado para la serie de precios spot de la bolsa de energia; en el modelo se aplica la
simulacion Monte Carlo a las variables de entrada para un horizonte de tiempo de tres afios,
mediante las distribuciones de probabilidad definidas para cada variable, para el caso de la
variable de los precios spot de la bolsa energia ademas se clasifican tres franjas de precios
para cada mes en particular, asi: precios altos, precios medios y precios bajos, las cuales

recogen el comportamiento historico y el comportamiento de cada mes.

Adicionalmente para la simulacion se tiene en cuenta lo planteado por la UPME sobre la
proyeccion de precios spot de la bolsa de energia nacional de Colombia, la cual indica que
superado el alza de los precios ocasionada por el Fenémeno de EI Nifio en los afios 2009 —
2010, en la siguiente década se prevé una reduccién progresiva del precio de bolsa de la
energia eléctrica debido al aumento significativo de la capacidad instalada de generacion
hidroeléctrica en los préximos afios?. Por lo tanto se considera que los picos méximos de
los precios spot de la bolsa de energia estan reflejados en los escenarios propuestos en el

modelo.

En la gréfica 12 se presenta la proyeccién de precios spot de la bolsa de energia eléctrica
definida por la UPME.

Gréfica 12. Proyeccidn de precios spot de bolsa de la energia eléctrica

"
—
) —

Fuente: UPME Proyeccion de demanda de energia en Colombia

> UPME (2010). Proyeccion de demanda de energia en Colombia. Santafé de Bogota, Colombia.
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Software de Simulacion

El software de simulacion utilizado es @Risk es un complemento de analisis de
riesgo para Microsoft Excell, el cual utiliza la simulacion Monte Carlo para generar una y
otra vez los valores para mostrar virtualmente todos los posibles resultados de las variables
inciertas o de cualquier situacion donde exista incertidumbre, a partir de las funciones de
distribucion de probabilidad del modelo. @Risk permite representar esta incertidumbre a
través de los rangos de posibles valores los cuales dependen de las distribuciones de

probabilidad definidos en cada una de las variables de estudio.

7.3  Técnica de optimizacion

Las técnicas de optimizacion, conjuntamente con los sistemas informaticos, se han
convertido en una poderosa herramienta para el diagnostico y solucion de mdltiples
problemas reales complejos presentes en la ingenieria, la economia, entre otros; son un

elemento decisivo, que aporta elementos importantes en la toma de decisiones.

En el trabajo desarrollado se realiza la optimizacion del modelo con la herramienta @Risk
Optimizer; no obstante considerando que los resultados de la optimizacion depende de los
intereses del generador y la participacion asignada al portafolio, es necesario determinar la

frontera eficiente de cada escenario.

Frontera eficiente

A partir de los fundamentos de la teoria de portafolios desarrollada por Markowitz (1952),
es posible identificar una combinacion de portafolios que, para un nivel de riesgo

determinado represente el maximo rendimiento posible. La teoria de portafolios busca
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solucionar el problema de la distribucién de una inversion entre las diferentes opciones que

ofrece el mercado.

La frontera eficiente, en términos del mundo de los portafolios de inversion,
es la curva de Rendimiento versus Riesgo que representa el conjunto de portafolios
considerados como 6ptimos, es decir, aquellos portafolios que para un riesgo dado, se
obtiene un maximo rendimiento, o visto de manera similar, para un rendimiento deseado, se

obtiene un minimo riesgo.
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8. CASO DE APLICACION

8.1  Descripcion del caso de aplicacion

El caso de aplicacion se realiza desde la perspectiva del generador de una Empresa

de energia eléctrica.

8.2 Problema

El problema se basa en la decision que debe tomar el generador para maximizar su
utilidad operacional al distribuir de manera Optima su beneficio entre las opciones de
vender energia bajo contratos a largo plazo y vender la energia estimada a producir en la
bolsa de energia, bajo la incertidumbre del comportamiento de algunas variables factores de

riesgo.

8.3 Analisis de series de datos

A continuacién se presenta la estadistica descriptiva de cada una de las series
historicas analizadas, con el fin de reconocer el comportamiento de las variables de entrada

del modelo.

Serie de precios spot de la bolsa de energia

En la gréfica 13 se presenta la serie historica diaria desde que surgio la bolsa de
energia nacional de Colombia a partir del 20 de julio de 1995 hasta el 31 de diciembre de
2011, en la cual se destacan algunos de los picos de la serie; igualmente se puede identificar
la tendencia creciente a lo largo del tiempo. La introduccién de la competencia en la

generacion de electricidad contribuyé a que los precios reflejaran el costo real de la
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produccion de la energia y a responder a variaciones de los determinantes de este precio,
por ejemplo los cambios en la disponibilidad del agua, precios internacionales de los
hidrocarburos, ciclos econdmicos y condiciones particulares del mercado (restricciones en
la red, posicién dominante, entre otras); adicionalmente se evidenciar que es una serie que
presenta un patrén muy complejo debido a la estacionalidad multiple (diaria, semanal,
mensual y anual inclusive); en cuanto a la estacionariedad se refleja claramente la fuerte

volatilidad.

Gréfica 13. Serie histdrica de los precio spot de la bolsa de energia nacional
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Fuente de datos: elaboracion propia

La inspeccién visual de la serie parece indicar que el comportamiento refleja que la
volatilidad en el mercado es cambiante en el tiempo y sugiere la existencia de volatilidad
por cluster; es decir periodos de alta (baja) volatilidad tienden, tienden a estar seguidos por

otros periodos de alta (baja). Como se observa en el comportamiento del precio a lo largo
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del periodo, son muy marcados los cambios de precio en diferentes momentos del
horizonte. EIl precio muestra en su comportamiento los efectos complejos de la actividad

de oferta, demanda, la regulacion y la hidrologia.

Considerando que la Comision de Regulacion de Energia y Gas - CREG regul6 los precios
de energia mediante la resolucion CREG-026 del 24 de Febrero de 2001, en la cual se
establecio una Unica oferta de precios diaria segin despacho econdémico horario; por lo
tanto para el analisis estadistico descriptivo se tienen en cuenta los datos solo a partir del 1
de marzo de 2001 hasta el 31 de diciembre de 2011, ademas para la ejecucion de las
pruebas se utiliza los datos del periodo comprendido entre 1 de enero de 2009 hasta el 31
de diciembre de 2011.

En la gréfica 14 y 15 se presenta el comportamiento de la serie histdrica diaria y mensual
del precio spot de la bolsa nacional del periodo de estudio por afio (1 de marzo de 2001 al
31 de diciembre de 2011), donde se evidencia la estacionalidad de la serie especialmente
por el efecto climéatico, como se puede observar en los picos alcanzados en los precios en
las series resaltadas en rojo y azul las cuales corresponden a los afios 2009 y 2010 a causa
del fuerte verano, consecuencia del fendmeno del nifio presentado y por consiguiente su

efecto en el mercado de energia mayorista.

Gréafica 14.Comportamiento serie histérica diaria por afio

350 Estacionalidad Estacionalidad

A \ — Afio 2001

— Afio 2002
Afio 2003
— Afio 2004
—— Afio 2005
Afio 2006
Afio 2007
Afio 2008
— Ao 2009
—Afo 2010
Afo 2011

$/kWh

Precio Spot Bolsa de Energia Nacional

Fuente: elaboracion propia
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Gréfica 15. Comportamiento serie histérica mensual por cada afio
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Fuente: elaboracion propia

Considerando que el ciclo climatico comienza aproximadamente en el mes de agosto de

cada afio, en la gréfica 16 y 17 se presenta el comportamiento de las series de precios de

energia de acuerdo con este ciclo.

Precio Spot Bolsa de Energia Nacional
$/kWh

Gréafica 16. Comportamiento serie historica diaria por cada afio climético
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Grafica 17. Comportamiento serie historica mensual por afio climatico
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En la grafica 18 de cajas y alambres (boxplot) de la serie mensual de precios spot de la
bolsa de energia nacional representa el comportamiento agregado por cada mes desde el
afio 2001 hasta el 2011.

Gréfica 18. Comportamiento de la serie de precios spot mensuales agregada por mes
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Fuente: software estadistico Minitab 16.1
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En esta representacion se observa que historicamente el mes con mayor variabilidad de
precios es octubre donde se reflejan precios ponderados mes hasta de 205 $kWh
aproximadamente, este mes presenta los precios mas altos que se encuentran marcados por
el cuartil 2, a diferencia del mes de julio que tiene poca variabilidad y presenta un valor
atipico dentro del mismo mes, ubicado por debajo de los puntos atipicos presentados en los
demas meses; la observacion atipica méas alta se presentd en el mes de febrero. De acuerdo
con el analisis de la serie, la causa de las observaciones atipicas es en gran medida por los
altos precios presentados en el afio 2009 y 2010, como consecuencia del fendmeno del nifio

presentado en este periodo.

En la grafica 19, se representa la serie histdrica agregada por afio, donde se observa que
histéricamente el afio con mayor variabilidad de precios es el 2010, el cual se explica por
el fuerte verano a causa del efecto fenémeno del nifio por lo tanto se presentaron precios
muy altos desde el afio 2009; de otro lado el afio de menor variabilidad el afio 2003 el cual

presenta una concentracion entre 50 y 80 $/kWh aproximadamente.

Gréfica 19. Comportamiento de la serie de precios spot mensuales agregada por afio
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Fuente: software estadistico Minitab 16.1
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En las tabla 6, 7 y 8, se presentan el resumen de la estadistica descriptiva de la serie de los
precios spot de la bolsa de energia nacional diarios y mensuales, respectivamente.

Tabla 5. Estadistica descriptiva de la serie diaria de los precios spot de la bolsa nacional

N Media Desv.Est.  CoefVar Minimo Q1 Mediana Q3 Maéximo
3927,00 82,20 37,80 45,98 29,62 58,82 73,15 94,39 308,07

Tabla 6. Estadistica descriptiva de la serie mensual de los precios spot

N Media Desv.Est. ~ CoefVar Minimo Q1 Mediana Q3 Maéximo
129,00 84,21 36,76 43,66 35,39 60,91 74,70 94,16 213,57

Tabla 7. Estadistica descriptiva de la serie mensual de precios spot agregada por mes

Mes N Media Desv.Est. CoefVVar Minimo Q1 Mediana Q3 Maximo

Ene 10 90,6 34,3 37,8 39,9 67,0 87,0 105,9 157,1
Feb 10 100,9 44,8 44,4 58,7 72,0 90,0 111,5 213,6
Mar 11 911 38,0 41,8 55,1 69,8 77,5 101,1 195,2
Abr 11 88,7 42,2 47,6 50,8 67,7 80,5 92,3 206,1
May 11 79,3 33,1 41,7 40,1 55,4 70,9 101,12 151,9
Jun 11 68,8 26,2 38,1 35,4 52,6 63,2 79,4 129,1
Jul 11 69,5 24,2 34,9 40,4 53,3 66,8 81,1 127,3
Ago 11 75,9 25,4 33,5 39,6 54,4 76,3 88,6 129,4
Sep 11 88,9 40,9 46,0 46,3 61,4 85,2 106,0 192,1
Oct 11 95,6 46,8 48,9 47,5 60,7 83,1 137,6 205,1
Nov 11 77,6 31,3 40,4 40,0 58,5 68,1 94,2 156,5
Dic 11 86,0 48,8 56,8 35,9 61,5 70,9 95,4 209,1

Fuente: software estadistico Minitab 16.1

En la representacion se resaltan en rojo los valores maximos y en azul los valores minimos
presentados en cada parametro estadistico; siendo febrero el mes que presenta los valores

pico.

Como ya se ha planteado, considerando el comportamiento de la serie y su complejidad
para aplicar un método de prondstico, en el presente trabajo se realizaran simulaciones de
escenarios de acuerdo con las franjas de precios clasificadas, las cuales recogen el

comportamiento historico de la serie y el comportamiento por mes.
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En la grafica 20 Se representan los intervalos en los cuales se simulara la distribucion de
probabilidad triangular para los precios spot de la bolsa de energia para cada mes de
acuerdo con la franja de precios definida de acuerdo con el comportamiento historico del

ponderado mensual de cada uno de los meses, en cada uno de los afios estudiados.

La aplicacion de la distribucion triangular en el caso de estudio, se basa principalmente en
los parametros provenientes de la opinion fundamentada por los expertos, considerando
igualmente el comportamiento histérico de la serie, ademas por ser la distribucion
triangular una distribucion ampliamente utilizada en el anélisis cuantitativo de riesgos, dado
que se basa en una estimacion pesimista, una mas probable y una optimista, lo cual la hace

facilmente comprendida debido a su principio de simplicidad.

Gréfica 20. Serie histérica de los precios spot vrs las franjas de precios

250

—2001
—2002
——2003
——2004
—2005
——2006
——2007
—2008

2009
—2010
—2011
e Alto Maximo
= == Alto Ponderado
e Alto Minimo
= Medio Méximo
=« -Medio Ponderado
=== Medio Minimo
e Bajo Maximo
= = Bajo Ponderado
@ Bajo Minimo

Serie de precios spot de la bolsa nacional $/kWh

ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic

Fuente: elaboracion propia
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En la gréafica 21 se presenta las franjas definidas para cada uno de los meses de enero a

diciembre.

Grafica 21. Franjas de precios spot por mes $kWh
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Fuente: elaboracion propia

De acuerdo con las franjas establecidas, para efecto de pruebas a continuacién se resaltan

en la gréafica 22 en que franja y posicion deben ser simulados los precios spot ponderados

mensuales de la bolsa de energia nacional de acuerdo con su comportamiento historico

desde el 1 de marzo de 2001 hasta el 31 de diciembre de 2011; en la cual se evidencia el

comportamiento de los precios a partir de junio de 2009 a mayo de 2010 en la franja alto —

maximo, debido al fuerte verano por efecto del fenémeno del nifio presentado en este

periodo.

Grafica 22. Franjas de precios spot por mes $kWh
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Fuente: elaboracion propia
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Ademaés de la serie de precios spot de la bolsa de energia nacional, se analizaron las series
de generacién real para cada una de las plantas del generador de estudio, en total ocho
plantas de generacion hidroeléctrica y una planta de generacion termoeléctrica,
adicionalmente se analizo la serie de precios medios de contrato y la serie de los costos
CERE.

Serie de la generacion real
El comportamiento historico de la generacion real de cada una de las plantas se representa a
continuacion en la gréafica 23 de cajas y alambres.

Gréfica 23. Comportamiento de la serie de generacion real agregada por mes y afio
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Fuente: software estadistico Minitab 16.1

Tabla 8. Estadistica descriptiva de la serie mensual de la generacion real por

planta

Variable N Media Desv.Est. Minimo Q1 Mediana Q3 Maximo

Planta 1 4.017 4.843.501 3.243.643 0 1.640.898 4.878.949 7.632.345 10.448.984
Planta 2 4.017 2.857.853 1.557.739 0 1.618.142 2.373.720 3.891.374 6.921.931
Planta 3 4.017 514.921 950.697 0 0 0 358.276 3.213.659
Planta 4 4.017 499.551 445.025 0 36.305 423.245 916.397 1.345.447
Planta 5 4.017 95.626 34.331 0 95.592 97.600 122.734 140.888
Planta 6 4.017 98.646 40.558 0 68.836 95.779 131.672 187.560
Planta 7 4.017 34.743 10.578 0 25.850 35.675 44.565 145.520
Planta 8 409 251.186 119.751 0 175.806 252.198 340.981 450.853
Planta 9 4.017 406.490 1.117.100 0 0 0 0 4.873.155

Fuente: software estadistico Minitab 16.1
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Serie de los precios medios de Contratos

Gréafica 24. Comportamiento de la serie de precios medios de contratos

$/kWh
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Fuente: elaboracion propia

Gréfica 25. Comportamiento de la serie precios medios de contratos vrs precios spot
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Fuente: elaboracidn propia
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Gréfica 26. Comportamiento de la serie de los precios medios de contratos por mesy
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Fuente: software estadistico Minitab 16.1

Tabla 9. Estadistica descriptiva de la serie diaria de precios medios de contratos

Variable N Media Desv.Est. CoefVar Minimo Q1 Mediana Q3 Maximo
Contratos 3958 82,57 19,54 23,66 51,54 71,02 73,84 103,45 122,95

Fuente: software estadistico Minitab 16.1

Tabla 10. Estadistica descriptiva de la serie mensual de precios de contratos

Variable N Media Desv.Est. CoefVar Minimo Q1 Mediana Q3 Méaximo
Precios 130 82,61 19,62 23,75 52,38 70,72 73,74 103,45 122,84

Fuente: software estadistico Minitab 16.1

Serie de los costos Costo Equivalente Real de Energia CERE

Gréfica 27. Comportamiento de la serie de costo equivalente real de energia
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Fuente: elaboracion propia
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Grafica 28. Serie Comportamiento de la serie de Costo Equivalente Real de Energia
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Fuente: software estadistico Minitab 16.1

Tabla 11. Estadistica descriptiva de la serie mensual del CERE

Variable N Media Desv.Est. CoefVar Minimo Q1 Mediana Q3 Méximo
CERE 129 27,86 2,85 10,21 22,35 25,75 27,71 29,68 36,49

Fuente: software estadistico Minitab 16.1

8.4  Modelo de andlisis de valoracion de riesgo

8.4.1 Supuestos del modelo
Para el desarrollo del siguiente modelo se tienen en consideracion los

siguientes supuestos:

= Considerando los periodos de vigencia de los contratos de venta de energia a largo
plazo, se plantea un horizonte de tiempo de analisis de tres afios para todas las

variables planteadas en el modelo.

= Teniendo en cuenta que los valores actuales de las variables de entrada del modelo no
generan resultados en la utilidad operacional media negativos, se analiza las medidas
de riesgo VaR y CVaR desde la perspectiva de la valoracion de riesgo de las ganancias

(cola derecha) y no de las perdidas (cola izquierda); es decir el VaR se mide en el
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percentil 95 y el CVaR corresponde al promedio de las ganancias que superan el VaR —
percentil 95. Lo anterior se debe a que la informacion con la cual cuenta el modelo
corresponde a la informacion historica que se encuentra publica en la plataforma de
NEON de X; la informacion complementaria por ser confidencial no fue proporcionada

por parte del generador.

En el modelo se estudian las series de precios en su comportamiento natural y no se

deflactan, es decir no se elimina el efecto de inflacion en los valores de las series.

Para la estimacion de los precios de energia de bolsa, se determinan tres franjas de
precios: precios altos, precios normales, precios bajos; la incertidumbre se simula con
el célculo de la distribucidn triangular en cada mes independiente de acuerdo con los
valores histéricos de cada mes, determinando asi el valor maximo, medio y minimo

presentado.

Adicionalmente, teniendo en cuenta la proyeccion de precios de la UPME, en la cual se
estima que superada el alza de los precios ocasionada por el Fenémeno de El Nifio en
los afios 2009 — 2010, en la siguiente década se prevé una reduccion progresiva del
precio de bolsa de la energia eléctrica debido al aumento significativo de la capacidad
instalada de generacidn hidroeléctrica en los proximos afios; por lo tanto se estiman

que los picos maximos no seran superiores a los historicos.

Considerando la recomendacion de un experto en valoracion de centrales
hidroeléctricas, la incertidumbre de la produccién estimada para cada planta se calcula
mediante la distribucion normal; considerando que la serie de datos corresponde a la
generacion real historica, la cual tiene una fuerte correlacion con la serie de caudales
del sistema nacional, la cual a su vez es modelada con una distribucion normal. Para lo
cual se calcula la media y la desviacion estandar de los datos historicos de cada mes,
ademas se trunca dicha distribucion con los datos extremos de la serie de datos tanto

minimos como maximos. Los resultados de aplicar la distribucion normal en la serie de
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los datos historicos guardan relacion con la distribucion empirica, dado que es una
serie que presenta una tendencia uniforme a lo largo del tiempo a diferencia de la serie

de los precios spot de la bolsa de energia.

Considerando la recomendacion de un experto en valoracion de centrales
hidroeléctricas, la incertidumbre de los precios de contratos y de los costos CERE se
calcula mediante la distribucion normal; tomando como base la serie histérica los
precios medios de contrato, con la cual se determina la media y la desviacion estandar
de los datos historicos de cada mes, ademas se trunca dicha distribucién con los datos

extremos de la serie de datos tanto minimos como maximos.

Para el caso del calculo de la incertidumbre de las compras de energia de una central
termoeléctrica, se aplica la misma técnica para la estimacion de los precios de energia

de bolsa.

Se asume las siguientes distribuciones de probabilidad:

Variables Distribucién de probabilidad definida

= Precios spot de la bolsa de energia  Distribucion triangular
Para cada mes segun franja de precios

= Generacion real de 9 plantas Distribucion normal para cada mes
= Precios medios de contratos Distribucion normal para cada mes
= Precios medios costos CERE Distribucion normal para cada mes

Se asume como politica de Empresa la participacion del portafolio por la venta de
energia estimada en contratos a largo plazo es del 70% y venta de energia estimada en

la bolsa de energia eléctrica es del 30%.

La participacidn del portafolio correspondiente a la venta de energia eléctrica mediante
contratos a largo plazo, se plantea agregada; es decir en el modelo no se discrimina por

tipo de contrato.

81



Se asume un Costo promedio de capital - WACC Weighted Average Cost of Capital
del 11.5% anual.

De acuerdo con los estados de resultados publicados por la empresa de estudio, se
supone como Tasa de Impuesto de Renta el 33%, gastos operacionales de venta del
1.83% y gastos operaciones de administracion del 7.15%.

Para determinar el VaR y el CVaR se asume un nivel de confianza del 95%.

En el modelo del caso de aplicacion asume cada simulacion con 1000 iteraciones.
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indices

Tabla 12. indices del modelo

Parametro Descripcion Unidad

T Indice de tiempo analizado t=1,..,T
Z Indice de planta de generacion de energia eléctrica z=1,...,Z
W indice de escenarios w=1.,W

8.4.2 Variables del modelo

Variables de entrada

Tabla 13. Variables de decision

Parametro  Descripcion Unidad Tipo
Venta de energia estimada en contratos a
WVEEC: largo plazo, se asume constante durante el % Deterministico

tiempo analizado

Venta de energia estimada en la bolsa de
%VEEB:  energia eléctrica,, se asume constante % Deterministico
durante el tiempo analizado
Costo promedio de capital — (WACC
Weighted Average Cost of Capital), se

‘ACC: . % Deterministico
WACL. asume constante durante el tiempo
analizado
%GOV Gastos operacionales de venta, se asume % Deterministico

constante durante el tiempo analizado

Gastos operacionales de administracion, se

%GOA: asume constante durante el tiempo % Deterministico
analizado



Tabla 14. Variables del entorno

Parametro Descripcion Unidad Tipo

Precios de energia eléctrica en bolsa
PEB,,: estimado, en un periodo t de un escenario COP/$kWh  Estocéstico

w
Produccion de energia eléctrica estimada,
PEP,,: en un periodo t, de una planta de GWh Estocastico

generacion de energia eléctrica z
Precio de energia estimado de contratos
PEC;: d PP -

e energia eléctrica, en un periodo t
CCR,:  Costos CERE estimado, en un periodo t COP/$kWh  Estocastico
Tasa de impuesto de renta, se asume

COP/$kWh Estocéstico

: X . % Deterministi
T1R constante durante el tiempo analizado ’ elerministico
Variables de proceso
Tabla 15. Variables de proceso
Pardmetro Descripcion Unidad Tipo
VEC,: Venta de energia est_lmada en contratos a Wh Estocistico
largo plazo, en un periodo t
VEB,: Venta, de energia estlmada_l en la bolsa de Wh Estocistico
energia eléctrica, en un periodo t
Costos CERE estimados de la energia -
: ) . COP/$kWh  Estocast
CCRCy: vendida en contrato, en un periodo t ¥ stocastico
CCRB,: Costos CERE estimados de la energia COP/SKWh  Estocastico

vendida en bolsa, en un periodo t



Variables de salida

Tabla 16. Variables de salida

Parametro

IOVEC,:

IOVEB,:

CCRC,:

CCRB,:

UB;:
MC;:

GOV;:
GOA;:
Uo;:
MUO;:

UOVEC,:

MUOVEC,:

UOVEC,:

MUOVEB;:

VPN:

Descripcion

Ingresos operacionales por venta de energia
estimada en contratos a largo plazo, en un
periodo t

Ingresos operacionales por venta de energia
estimada en la bolsa de energia eléctrica, en
un periodo t

Costos CERE estimados de la energia
vendida en contrato, en un periodo t

Costos CERE estimados de la energia
vendida en bolsa, en un periodo t

Utilidad bruta, en un periodo t

Margen de contribucion, en un periodo t
Gastos operacionales de venta, en un periodo
t

Gastos operacionales de administracion, en
un periodo t

Utilidad operacional, en un periodo t

Margen de utilidad operacional, en un
periodo t

Utilidad operacional por venta de energia
estimada en contratos a largo plazo, en un
periodo t

Margen de utilidad operacional por venta de
energia estimada en contratos a largo plazo,
en un periodo t

Utilidad operacional por venta de energia
estimada en la bolsa de energia eléctrica, en
un periodo t

Margen de utilidad operacional por venta de
energia estimada en la bolsa de energia
eléctrica, en un periodo t

Valor presente neto de las utilidades del
horizonte de tiempo de analisis

Unidad

COP

COP

COP

COP

COP
%

COP

COP
COP

%

COP

%

COP

%

%

Tipo

Estocastico

Estocastico

Estocastico

Estocastico

Estocastico
Estocastico

Deterministico

Deterministico

Estocastico

Estocastico

Estocastico

Estocastico

Estocastico

Estocastico

Estocastico
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8.4.3 Funcion de utilidad

La funcion de utilidad para el generador hidroeléctrico en un periodo t, se

comprende por:

= Ingresos operacionales por venta de energia estimada en contratos a largo plazo

» Ingresos operacionales por venta de energia estimada en la bolsa de energia

eléctrica

= Costos CERE por generacion de energia eléctrica

= Gastos operacionales de venta

= (Gastos operacionales de administracion

UO=YT_, (IOVEC+ IOVEB)— (CCRC+ CCRB)— (GOV + GOA)

Donde:

IOVEC, = VEC, - PEC,
IOVEB, = VEB, - PEB,,

CCRC, =VEC, - CCR,

CCRB, = VEB, - CCR,

GOV, =((IOVEC, + IOVEB,) - %GOV)
GOA, =((IOVEC, + IOVEB,) - %GOA)

] Restricciones

WVEEC + %VEEB =100%

70% < BVEEC <90%

4)

®)
(6)
()
(8)
©)
(10)

(11)

(12)
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IOVEC, IOVEB, CCRC, CCRB, GOV, GOA >0 (13)

Medidas de riesgo

De acuerdo con las definiciones planteadas en la presente investigacion referente a las
medidas de riesgo del modelo presentado, se determinan el VaR y CVaR en el nivel de
confianza del 95%.

Planteamiento de optimizacion

Funcion Objetivo: Maximizar el Valor presente de la utilidad operacional

= Variable de decisiéon

% de participacion de venta de energia en contratos
= Restriccion:

La desviacidon estandar del valor presente de la utilidad operacional media que

determine el generador en cada escenario.
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8.5 Analisis de resultados

En la Tabla 17 se presenta las condiciones de los escenarios simulados.

Tabla 17. Escenarios simulados

Estimados Escenario 1 Escenario 2 Escenario 3

De acuerdo con la franja y posicion seleccionada para cada mes, se aplica la
distribucion de probabilidad triangular (valor maximo, valor méas probable, valor
minimo) de acuerdo con el intervalo de datos definido para cada periodo.

Simulacidn de los periodos de acuerdo
. con el comportamiento real de los
Precios spot afios 2009, 2010, 2011 teniendo en
CIREREIEEE Simulacion de los cuenta la franja correspondiente; en
CECIECIER 35 meses en la este caso los precios spot a partir de
franja media - junio 2009 a mayo de 2010 se ubican
ponderada. en la franja de precios altos -
maximos, los precios del afio 2011 se
ubican en la franja de precios medios
ponderados.

Los  periodos  se
simulan sin considerar
las franjas de precios,
se trabaja con el precio
minimo, promedio
ponderado y el
maximo presentado en
cada mes, segun la
serie historica.

Produccion
de energia
Precio de Se aplica la distribucién de probabilidad Normal (desviacion estandar, media) la

=N cual se trunca en cada periodo en los valores extremos segln el  comportamiento
Contratos historico de cada mes.

Costos
CERE

ZEgiEleEwaf Se simulan diferentes participaciones iniciando desde el 60% hasta el 100% con
Rl et cambio cada 2%, para lo cual se realizan 21 simulaciones.

ZERiEEWak Se simulan diferentes participaciones iniciando desde el 40% hasta el 0% con
CRelali et cambio cada 2%, para lo cual se realizan 21 simulaciones

Frontera
eficiente

Se construye la frontera eficiente para cada escenario
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De acuerdo con las condiciones definidas para el escenario 1, en el cual se asume los
precios spot de la bolsa de energia nacional para cada periodo en la franja definida como
precios medios; se ejecutan las Simulaciones Monte Carlo de las distribuciones de
probabilidad definidas para cada variable de entrada, para las diferentes composiciones del
portafolio con 1000 iteraciones por simulacion. Los resultados del modelo reflejan que el
valor presente la utilidad operacional media, la desviacion estandar, el VaR y CVaR que

tendria el generador.

En la tabla 18 se presentan los resultados obtenidos del modelo propuesto en el escenario 1.
Los resultados se dan en funcion del valor presente de la utilidad operacional media en un
horizonte de tiempo de tres afios. El valor resaltado en azul corresponde a la posicion de la
politica actual del agente generador del caso de estudio en el escenario 1. El valor resaltado
en amarillo corresponde a la posicion éptima que sugiere el modelo de simulacién para el

escenario 1.

Tabla 18 Resultado del valor presente de la utilidad operacional media en el

escenario 1

Participacion Portafolio | \edia | DesvStand | Percentil 5% | Minimo | Maximo | VaR 95% | CVaR

$MM $MM $MM $MM $MM $MM $MM
Contratos % | Spot %

1 60 40 480,0 6,5 469,2 463,1 496,4 490,1 493,9
2 62 38 480,7 7,4 469,5 467,1 496,7 494,3 495,7
3 64 36 481,5 6,8 469,1 462,6 497,1 492,3 495,1
4 66 34 482,3 6,9 470,9 465,2 500,3 494,0 497,8
5 68 32 483,1 6,0 472,3 469,3 502,1 491,9 498,0
6 70 30 483,9 6,2 473,7 471,6 501,4 492,5 497,8
7 72 28 484,6 6,0 475,0 471,5 500,5 494,2 498,0
8 74 26 485,4 53 475,8 4747 497,7 495,5 496,8
9 76 24 486,2 53 476,7 471,2 497,0 495,3 496,3
10 78 22 486,9 51 477,3 474,5 496,9 495,0 496,1
11 80 20 487,8 5,0 478,9 474,3 498,9 495,6 497,6
12 82 18 488,5 5,0 480,6 476,5 499,9 497,9 499,1
13 84 16 489,3 4,4 481,6 479,3 503,9 496,6 501,0
14 86 14 490,1 4,9 481,2 477,7 502,5 498,3 500,8
15 88 12 490,9 4,6 481,7 476,5 500,2 497,3 499,1
16 90 10 491,6 4,5 484,9 481,6 501,8 499,5 500,9
17 92 8 492,4 4,4 485,2 482,3 505,5 498,9 502,8
18 94 6 493,2 3,7 486,8 483,5 501,4 499,0 500,5
19 96 4 494,0 4,3 487,6 485,5 507,5 500,2 504,6
20 98 2 494,8 4,0 488,1 481,5 504,0 500,8 502,7
21 100 0 495,5 4,2 488,8 483,2 506,2 501,9 504,4

Fuente: Elaboracion propia a partir de los resultados de @Risk
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De acuerdo con los resultados del escenario 1 se observa que a medida que se aumenta la
participacion de la venta de energia a través de contratos, el valor presente de la utilidad
operacional media aumenta a la vez que disminuye la desviacién estandar, en cambio que a
medida que aumenta la participacion de la venta de energia a través de la bolsa de energia
(mercado spot), el valor presente de la utilidad operacional disminuye a la vez que aumenta
la desviacion estandar. En el caso hipotético que un escenario de similares condiciones se
presentara en la realidad, esta seria una sefial clara para el agente generador, para constituir
contratos de venta de energia a largo plazo con precios de contratos aproximados o
superiores a los ingresados en el modelo. Igualmente se puede evidenciar en la tabla la
posicion de la politica actual de portafolio del agente generador (70% en contratos) frente a
la posicion optima de portafolio (94% en Contratos) que sugiere el modelo; estos
argumentos cuantitativos son la base para el andlisis de toma decisiones de acuerdo con los

intereses vrs la relacién riesgo — retorno del agente generador.

En la grafica 29, se representa la frontera eficiente del escenario 1, donde cada punto
corresponde a la posicién del par ordenado conformado por el valor presente de la utilidad
operacional media y por el valor de la desviacion estdndar, en cada una de las
composiciones del portafolio, en la gréafica 29 se destaca la posicion del punto equivalente a
la politica de portafolio actual del agente generador y a su vez la posicion optima donde se
maximiza el valor presente de la utilidad operacional media y se minimiza el riesgo, es

decir donde la desviacion estandar es menor, lo cual es un comportamiento atipico.
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Gréafica 29. Frontera eficiente escenario 1
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los resultados de @Risk

Igualmente los resultados de este escenario reflejan que la posicion actual de la politica del
generador en la frontera eficiente, si bien no es la que ofrece el mayor valor presente de la
utilidad operacional media, el riesgo — la desviacién estandar corresponde al 1,3% sobre el
valor presente de la utilidad operacional media, el VaR corresponde a $492,5 MM, lo cual
se interpreta como que solo hay una probabilidad del 5% que el valor presente de la utilidad
operacional media exceda el VaR; el CVaR o promedio del valor presente de la utilidad
operacional media que superaria el VaR seria de $497,8 MM aproximadamente.

De acuerdo con las condiciones definidas para el escenario 2, en el cual se asume los
precios spot de la bolsa de energia nacional presentados en la realidad en cada mes durante
los afios 2009, 2010 y 2011 de acuerdo con la franja equivalente a cada precio; se ejecutan
las Simulaciones Monte Carlo de las distribuciones de probabilidad definidas para cada
variable de entrada, para las diferentes composiciones del portafolio con 1000 iteraciones
por simulacion. Los resultados del modelo reflejan que el valor presente la utilidad
operacional media, la desviacion estandar, el VaR y CVaR que tendria el generador.
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En la tabla 19 se presentan los resultados obtenidos del modelo propuesto en el escenario 2.
Los resultados se dan en funcion del valor presente de la utilidad operacional media en un
horizonte de tiempo de tres afios. El valor resaltado en azul corresponde a la posicion de la
politica actual del agente generador del caso de estudio en el escenario 2. El valor resaltado
en amarillo corresponde a la posicion éptima que sugiere el modelo de simulacién para el

escenario 2.

Tabla 19. Resultado del valor presente de la utilidad operacional media en el

escenario 2

Participacion Portafolio Media | DesvStand | Percentil 5% | Minimo | Maximo | VaR 95% | CVaR

$MM $MM $MM $MM $MM $MM $MM
Contratos % | Spot %

1 60 40 641,8 13,3 618,7 615,5 672,1 667,7 670,3
2 62 38 635,7 13,0 615,1 605,4 670,2 654,9 664,1
3 64 36 629,8 11,9 609,5 602,2 662,1 650,0 657,2
4 66 34 623,7 11,0 604,7 602,8 654,8 644,3 650,6
5 68 32 617,8 11,0 600,4 594,0 642,7 637,6 640,6
6 70 30 611,9 11,0 595,1 577,9 642,2 630,2 637,4
7 72 28 606,0 11,0 588,9 580,9 634,1 626,9 631,2
8 74 26 600,1 8,9 585,6 582,4 625,4 614,4 621,0
9 76 24 594,2 9,1 576,6 571,1 613,9 609,4 612,1
10 78 22 588,2 8,0 575,5 570,4 608,2 600,9 605,3
11 80 20 582,3 8,4 567,1 562,2 606,0 595,1 601,7
12 82 18 576,3 8,6 561,0 554,4 600,1 588,5 595,5
13 84 16 570,4 8,5 554,7 544,8 591,8 585,3 589,2
14 86 14 564,5 7,2 552,8 5445 585,0 574,7 580,9
15 88 12 558,4 8,0 544,3 534,3 578,1 570,7 575,1
16 90 10 552,5 7,1 540,4 535,7 567,9 563,9 566,3
17 92 8 546,6 6,3 534,1 532,0 560,8 555,3 558,6
18 94 6 540,7 5,8 531,4 523,6 555,2 549,2 552,8
19 96 4 534,7 5,6 524,4 522,7 550,0 543,4 547,4
20 98 2 528,8 57 518,9 513,7 543,9 537,9 541,5
21 100 0 522,8 6,0 513,3 505,8 535,5 531,6 533,9

Fuente: Elaboracién propia a partir de los resultados de @Risk

De acuerdo con los resultados del escenario 2 se observa que a medida que se aumenta la
participacion de la venta de energia a través de contratos, el valor presente de la utilidad
operacional media disminuye a la vez que disminuye la desviacion estandar, en cambio a
medida que aumenta la participacion de la venta de energia a través de la bolsa de energia
(mercado spot), el valor presente de la utilidad operacional aumenta a la vez que aumenta la
desviacion estandar. Igualmente se puede evidenciar en la tabla la posicion de la politica

actual de portafolio del agente generador (70% en contratos) frente a la posicion que
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presenta el menor riesgo - menor desviacion estandar (96% en Contratos) que sugiere el
modelo, lo cual es el comportamiento tipico. La sefial para el generador es que en la medida
gue aumente en su portafolio, la participacién de venta de energia en la bolsa de energia
nacional, el beneficio econdmico sera mayor. En el caso hipotético que un escenario de
similares condiciones se presentara de nuevo en la realidad, el agente generador tendria que
evaluar sus intereses vrs la relacion riesgo — retorno considerando estos argumentos
cuantitativos en el analisis de toma decisiones de acuerdo con los intereses vrs la relacion

riesgo — retorno del agente generador.

En la gréfica 30, se representa la frontera eficiente del escenario 2, donde cada punto
corresponde a la posicién del par ordenado conformado por el valor presente de la utilidad
operacional media y por el valor de la desviacién estandar, en cada una de las
composiciones del portafolio, en la gréfica 30 se destaca la posicion del punto equivalente a
la politica de portafolio actual del agente generador y a su vez la posicion optima donde si
bien no corresponde al valor presente de la utilidad operacional media maxima, si

corresponde al punto del menor riesgo, es decir la menor desviacion estandar.

Gréfica 30. Frontera eficiente escenario 2
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de los resultados de @Risk
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Igualmente los resultados de este escenario evidencian cual es la posicion actual de la
politica del generador en la frontera eficiente, que si bien le ofrece un mayor valor presente
de la utilidad operacional media, el riesgo — la desviacion estandar corresponde al 1,8%
sobre el valor presente de la utilidad operacional media, el VaR de $630,2 MM, lo cual se
podria interpretar como que solo hay una probabilidad del 5% que el valor presente de la
utilidad operacional exceda el VaR. Es decir el CVaR o promedio del valor presente de la

utilidad operacional media que superaria el VaR seria de $637,4 MM aproximadamente.

En el escenario 2 la frontera eficiente presenta una curva tipica, en la medida que aumente
la participacion de venta de energia en contratos aumenta el riesgo, es decir aumenta la
desviacion estandar del valor presente de la utilidad operacional media, por lo tanto es una
sefial que debe contratarse lo menor posible, asi tendra mayor utilidad con la venta de

energia en la bolsa de energia nacional.

De acuerdo con las condiciones definidas para el escenario 3, en el cual se asume los
precios spot de la bolsa de energia nacional para cada periodo sin discriminarlos en las
franjas de precios, es decir se simulan los valores maximos, minimos y promedio
presentados por mes; se ejecutan las Simulaciones Monte Carlo de las distribuciones de
probabilidad definidas para cada variable de entrada, para las diferentes composiciones del
portafolio con 1000 iteraciones por simulacion. Los resultados del modelo reflejan que el
valor presente la utilidad operacional, la desviacion estandar, el VaR y CVaR que tendria el

generador.

En la tabla 20 se presentan los resultados obtenidos del modelo propuesto en el escenario 3.
Los resultados se dan en funcion del valor presente de la utilidad operacional media en un
horizonte de tiempo de tres afios. El valor resaltado en azul corresponde a la posicion de la
politica actual del agente generador del caso de estudio en el escenario 3. El valor resaltado
en amarillo corresponde a la posicion éptima que sugiere el modelo de simulacion para el

escenario 3.
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Tabla 20. Resultado del valor presente de la utilidad operacional media en el

escenario 3

Participacién Portafolio Media | DesvStand | Percentil 5% | Minimo | Maximo |VaR 95%  CVaR

$MM $MM $MM $MM $MM $MM $MM
Contratos % | Spot %

1 60 40 621,8 21,3 588,3 575,0 664,7 658,3 662,1
2 62 38 615,4 21,7 576,8 556,4 667,9 650,9 661,1
3 64 36 609,3 22,3 576,1 545,0 667,0 644,4 658,0
4 66 34 602,9 19,4 573,3 551,3 648,8 635,9 643,6
5 68 32 596,6 18,3 566,7 550,0 643,5 623,3 635,5
6 70 30 590,2 20,1 554,0 532,5 639,5 617,8 630,8
7 72 28 583,9 18,3 547,0 533,2 624,4 613,2 619,9
8 74 26 577,6 16,8 550,8 541,5 617,3 604,6 612,2
9 76 24 571,3 14,7 548,1 526,5 610,6 593,6 603,8
10 78 22 565,0 13,7 544,0 531,9 613,1 587,2 602,7
11 80 20 558,7 11,3 540,5 522,5 582,5 576,8 580,3
12 82 18 552,4 12,9 533,7 526,9 582,1 578,4 580,6
13 84 16 546,0 11,1 531,3 520,2 580,4 564,2 573,9
14 86 14 539,8 9,4 526,7 518,7 568,2 554,2 562,6
15 88 12 533,4 8,8 518,0 512,0 552,9 547,6 550,8
16 90 10 527,1 7,3 515,0 508,5 544,0 539,0 542,0
17 92 8 520,8 6,9 509,9 501,6 543,3 530,9 538,3
18 94 6 514,5 5,6 506,2 502,5 530,6 522,8 527,5
19 96 4 508,2 4,1 499,8 497,2 519,4 514,0 517,2
20 98 2 501,8 4,1 494,4 491,1 510,3 508,4 509,6
21 100 0 495,6 4,4 488,2 483,9 504,8 502,3 503,8

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los resultados de @Risk

De acuerdo con los resultados del escenario 3 se observa que a medida que se aumenta la
participacion de la venta de energia a través de contratos, el valor presente de la utilidad
operacional media disminuye a la vez que disminuye la desviacion estandar, en cambio a
medida que aumenta la participacién de la venta de energia a través de la bolsa de energia
(mercado spot), el valor presente de la utilidad operacional aumenta a la vez que aumenta la
desviacién estandar; Igualmente se puede evidenciar en la tabla la posicion de la politica
actual de portafolio del agente generador (70% en contratos) frente a la posicion que
presenta el menor riesgo - menor desviacion estandar (96% en Contratos) que sugiere el
modelo, lo cual es el comportamiento tipico. Por lo tanto la sefial para el generador es que
en la medida que aumente en su portafolio, la participacion de venta de energia en la bolsa
de energia nacional, el beneficio econémico sera mayor, no obstante de debe considerar que
el intervalo es muy amplio dado que en este escenario no se consideran las franjas de

precios en las distribuciones de probabilidad del precio spot de la bolsa de energia en cada
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mes, lo cual incide en el aumento significativo de la desviacién estdndar comparada con las

presentadas en los demas escenarios analizados.

En el caso hipotético que un escenario de similares condiciones se presentara de nuevo en
la realidad, el agente generador tendria que evaluar sus intereses vrs la relacion riesgo —
retorno considerando estos argumentos cuantitativos en el analisis de toma decisiones de

acuerdo con los intereses vrs la relacion riesgo — retorno del agente generador.

En la gréfica 31, se representa la frontera eficiente del escenario 3, donde cada punto
corresponde a la posicion del par ordenado conformado por el valor presente de la utilidad
operacional media y por el valor de la desviacién estdndar, en cada una de las
composiciones del portafolio, en la grafica 31 se destaca la posicion del punto equivalente a
la politica de portafolio actual del agente generador y a su vez la posicion optima donde si
bien no corresponde al valor presente de la utilidad operacional media maxima, si

corresponde al punto del menor riesgo, es decir la menor desviacion estandar.

Gréfica 31. Frontera eficiente escenario 3
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de los resultados de @Risk
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Igualmente los resultados de este escenario evidencian cual es la posicion actual de la
politica del generador en la frontera eficiente, que si bien le ofrece un mayor valor presente
de la utilidad operacional media, el riesgo — la desviacion estandar corresponde al 3,4%
sobre el valor presente de la utilidad operacional media, el VaR de $617,8 MM, lo cual se
podria interpretar como que solo hay una probabilidad del 5% que el valor presente de la
utilidad operacional media exceda el VaR. Es decir el CVaR o promedio del valor presente
de la utilidad operacional media que superaria el VaR seria de $630,8 MM

aproximadamente.

En el escenario 3 la frontera eficiente presenta una curva tipica, en la medida que aumente
la participacion de venta de energia en contratos aumenta el riesgo, es decir aumenta la
desviacion estandar del valor presente de la utilidad operacional media, por lo tanto es una
sefial que debe contratarse lo menor posible, asi tendrd mayor utilidad con la venta de
energia en la bolsa de energia nacional. No obstante, aunque este escenario es similar al
escenario 2, el simular los precios spot de la bolsa de energia nacional sin las franjas de
precios propuestas implica que la desviacién estandar se incremente por lo tanto se puede
considerar que los resultados de esta simulacién presentan una mayor incertidumbre, por lo
tanto un escenario poco recomendado a ser simulado para el agente generador, para lo cual
seria mas conveniente simular bajo el esquema de franjas para acotar el intervalo de la

distribucion de probabilidad y asi disminuir su amplitud.
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9. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

De acuerdo con el analisis de los resultados obtenidos en el modelo y considerando el

desarrollo de este trabajo, se pueden realizar las siguientes conclusiones:

El generador debe considerar su nivel de aversion al riesgo con el fin de definir los niveles
de utilidad marginal que puede llegar a obtener, asumiendo posiciones mas activas en bolsa

compensando el nivel de riesgo marginal que se asume en dichas posiciones.

El andlisis de frontera eficiente que se propone en el presente trabajo puede utilizarse para
determinar politicas de contratacion optimas considerando el nivel de aversion al riesgo del
agente decisor. Sin embargo, en esta clase de procesos de optimizacién no es posible
hablar de un 6ptimo global, ya que el nivel de aversion al riesgo del decisor es determinante

en términos del nivel de rentabilidad que se puede obtener.

El modelo desarrollado reconoce las deficiencias que en materia de prondstico de precios
de energia se presentan con los modelos tradicionales. Los modelos tradicionales de
pronostico de precios en el caso de activos tan volatiles como la electricidad presentan un
bajo nivel de confiabilidad en periodos como los que habitualmente se utilizan en la
contratacion bilateral de energia que pueden oscilar entre uno y tres afios. Por este motivo,
la valoracion cuantitativa de los niveles de exposicion al riesgo, medidos a través de
técnicas como la simulacion de Monte Carlo, constituyen un soporte adecuado en esta clase

de procesos de toma de decision.

La regularidad en la medicion del riesgo a través de modelos y el control del mismo, hacen
sistematica la gestion del riesgo. La exposicion a pérdidas o ganancias del negocio puede
ser localizada, la dispersion del beneficio y el riesgo, analizada y apropiadamente
gestionada. Por lo tanto, la gestion de los riesgos es un factor clave para garantizar a los
agentes de mercado el logro de sus objetivos y generacion de valor.
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La determinacion del perfil de riesgo del generador es fundamental, dado que no siempre es
suficiente obtener el valor esperado de la variable estocastica de beneficio que podria ser el
mismo para dos estrategias diferentes pero en las cuales varia sustancialmente el perfil de

riesgo asociado.

En los mercados del sector eléctrico, el agente, el comprador o vendedor asume al menos
dos riesgos: el riesgo del precio y el riesgo del volumen representado en la cantidad de
energia que puede ofrecer y/o demandar. La combinacion de los dos anteriores riesgos
hacen que las herramientas tradicionales orientadas a la solucion de casos sencillos no sean
eficientes al enfrentar este tipo de problemas; mas aun si se tiene en cuenta que la relacion
de los riesgos anteriores con los procesos hidroclimaticos, la volatilidad de la bolsa de
energia, que afectan tanto la oferta como la demanda de electricidad, ademas establecen
fuertes y complejas estructuras de correlacion entre las variables involucradas en el
proceso. El proceso se complica, ain mas, al considerar que las modalidades de
negociacion implican compromisos de compra/venta permanentes por multiples periodos,

lo que aumenta la magnitud de los riesgos asumidos.

En un proceso de toma de decisiones racional, se asume que el agente, comprador o
vendedor, conoce la informacion correspondiente a las caracteristicas probabilisticas del
precio de la electricidad en el mercado libre - spot y con base en esta informacion
determina sus curvas eficientes de demanda, o de oferta, a partir de las cuales establece el
precio al cual estd dispuesto a comprar, 0 a vender, una cantidad en el mercado de largo
plazo. Las curvas eficientes se deben estimar de forma tal de optimizar su comportamiento
con respecto a su funcién de utilidad que pondera el riesgo asumido y el beneficio de los

ingresos/egresos esperados.

En los mercados del sector de energia eléctrica existen diferentes factores de riesgo, los
cuales tornan compleja la modelacion de las funciones de beneficio de los agentes

participantes. Esta complejidad estd en funcion del nimero de factores de riesgos a
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considerar y por tanto es importante identificar y priorizarlos, de acuerdo a las
caracteristicas del problema. Dada las caracteristicas de los agentes y sus particularidades
para la modelacion de la funcion de utilidad, se consideraron como factores de riesgo, el
precio de la energia en bolsa y la produccién de energia estimada que afectan directamente

los costos operacionales de generacion.

Mediante la aplicacion del método de la simulacion Monte Carlo -SMC, es posible realizar
sensibilidades con las variables del modelo y en funcion de los cambios significativos en
las estrategias del generador, obteniendo la curva de respuesta del valor esperado del
beneficio, lo que permite precisar el factor de riesgo asociado a las decisiones estratégicas

en los escenarios con incertidumbre.

Con los datos disponibles hasta la fecha se presenta un caso de aplicacion donde la
estimacion de los precios de la energia de bolsa se simula de acuerdo con su
comportamiento historico, mediante franjas de precios definidas; esto tiene implicaciones
en el modelo para la estimacion en el largo plazo, adicionalmente es fundamental que se
incorporen otras variables y condiciones regulatorias. No obstante el modelo desarrollado
permite al agente del caso de estudio incorporar a su proceso de analisis un esquema de
simulacion de escenarios, aplicando teorias propias de los mercados financieros, como al

igual la aplicacion de teorias estadisticas.

La medicion del riesgo realizada a través de la medida de riesgo valor en riesgo - VaR y
valor en riesgo condicional - CVaR permite observar el beneficio medio maximo que tiene
el generador en la gestion de venta de energia, no obstante el comportamiento de la alta
volatilidad que presenta este activo, tiene implicita una incertidumbre compleja de modelar.
La modelacion de un portafolio para un agente generador del sector eléctrico, se toma
compleja dada las caracteristicas particulares del sector de energia, el gran numero de
contratos bilaterales que se pueden pactar entre generadores y comercializadores y los

riesgos de cantidad evidenciados en el sector, entre otros. Adicionalmente el tratamiento de
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esta clase de portafolios difiere en gran medida a los utilizados en el sector financiero, y su
estructura depende particularmente de cada caso estudiado.

Las decisiones que debe tomar el agente generador al diversificar su portafolio se basan
principalmente en como sean definidos los limites y precios de los contratos entre el
comercializador y el agente. EIl primer punto a considerar es la capacidad de generacion
con que el agente puede cubrir la demanda de los comercializadores con cada uno de los
contratos; y en segunda instancia se debe considerar el margen de utilidad que se puede
obtener en cada contrato, el cual depende directamente del diferencial de precio entre cada

uno.

El comportamiento de la volatilidad de los precios spot de la bolsa de energia nacional de
Colombia, explica la iniciativa primordial de los agentes en cubrirse ante este riesgo
mediante sus politicas comerciales como los contratos de tipo financiero y contratos a largo
plazo donde se asegure un precio y evitar la exposicion a la variabilidad de la cotizacion en
bolsa; sin embargo la escases o0 los excedentes de los agentes que son cubiertos o
demandados en la bolsa de energia representan su necesidad de acudir al mercado y
exponerse al riesgo en los precios. Por lo tanto los agentes buscan reducir los niveles de
incertidumbre frente a una gran cantidad de complejos riesgos; las opciones y contratos de
futuros se pueden constituir en una poderosa herramienta para administrar dichos riesgos
con una mayor flexibilidad; es importante anotar que mercados evolucionados han
desarrollado estos instrumentos de cobertura en materia de cantidades y precios transados

en un mercado de derivados de energia.

La volatilidad es una caracteristica comdn en los mercados eléctricos; sumando a esto las
restricciones técnicas del sistema, los aspectos regulatorios del mercado y la naturaleza
climatoldgica de la region, hacen méas compleja la medicion del riesgo. Estos hechos crean
la necesidad de identificar herramientas sofisticadas para la medicion del riesgo que

disminuyan el sesgo de los resultados.
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La utilizacion de complejas funciones de riesgo en la modelacién de portafolios, pueden
representar tiempos computacionales elevados al momento de encontrar resultados 6ptimos
globales. Por lo tanto debido a las restricciones computacionales y por la naturaleza no
lineal del modelo, se obtuvieron tiempos de solucion elevados y resultados no 6ptimos,
dificultando el tratamiento y analisis de los resultados. Para la solucion del modelo de
portafolio se trabajo bajo el ambiente de Microsoft Excel junto con el software
complemento @Risk, en la optimizacion del modelo se utilizd la herramienta de @Risk

Optimizer.

Este trabajo contribuye a la definicién de una metodologia de valoracion de riesgo para el
agente del caso de estudio, mediante la simulacion del valor presente de la utilidad
operacional media en la cual se mide el riesgo de la gestion de venta de energia,
considerando diversos escenarios del precio spot de energia eléctrica en un horizonte de
tiempo dado. Los resultados de los escenarios reflejan que un factor determinante para la
consistencia del modelo es el método que sea utilizado para simular el comportamiento

futuro de los precios spot de la bolsa de energia nacional.

La aplicacién de modelos como el presentado, si bien ayudan en la identificacion de los
riesgos asociados a un portafolio de un generador de energia eléctrica, es claro que existen
supuestos que no deben omitirse al momento de la interpretacion de los resultados. Los
datos mostrados en este trabajo son orientados al andlisis de tendencias en las posiciones de
riesgo de un generador en el mercado mayorista, ayuda al administrador a orientar los

esfuerzos en el cubrimiento de la incertidumbre del mercado.

La informacidn presentada corresponde a los resultados de las transacciones historicas del
mercado. Dadas las condiciones cambiantes del mercado, este tipo de analisis deben
hacerse validando si los supuestos y tendencias histdricas se mantienen en el tiempo. La
revision de la literatura existente relacionada con el tema de investigacion fue fundamental

para integrar componentes tedricos al presente trabajo, ya que estos estudios sirvieron de

102



referente conceptuales para la contextualizacion del problema y precisiones metodoldgicas

para abordarlo.

Oportunidades futuras de investigacion
A partir del desarrollo y resultados de este trabajo, se pueden sugerir las siguientes lineas

futuras de investigacion:

= Uno de los principales campos de investigacién en mercados energéticos es el estudio
de la serie de precios de energia, con el fin de comprender mejor los diferentes hitos
histéricos que explican sus fluctuaciones en el tiempo. Ademéas de comprender el
comportamiento de las series es necesario el desarrollo de modelos para pronosticar su

evolucion.

= Debido a que los limites de los contratos analizados en el modelo propuesto se
establecen desde un principio como parametros, se propone estudiar un modelo alterno
donde se consideren dichos limites como variables de decision, lo anterior brindaria al
agente generador mayores alternativas de decision, frente a la celebracion de contratos

bilaterales.

= Considerar otros factores de riesgo dentro del modelo de portafolio que afecten de
forma directa el sistema de energia eléctrica en Colombia, como por ejemplo la
demanda de agentes comercializadores, el riesgo operacional, entre otros.

=  Considerar modelos para las distintas temporadas climaticas.

= Utilizar instrumentos financieros derivados para la composicion del portafolio.

Utilizar otras técnicas de optimizacion de portafolio.
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Number of Inputs
Number of Outputs
Sampling Type
Simulation Start Time
Simulation Duration
Random # Generator
Random Seed

Modelo_Valoracion_Ries
1

100

432

4

Latin Hypercube
5/17/12 20:19:00
00:01:39

Mersenne Twister
1219319720

Summary Statistics for Utilidad Ope

racional Afo 1

Statistics

Percentile

185,62 195,44
= [l vcs Opmrssionst a70
& .| @RISKICBucE Nersion Mo
2 Univ| of Westem €ntario  ve=
=2 d Dev
; r Ve o=
g2 28888z 8288
Values in Billions
Utilidad Operacional Afio 1
185,62 195,44
Lo 5o so0% (TG
0,8 4
— LRdad Operacional Afic 1
o6 - - P
@RISK Cowfse Vearsion i
. ] Mecimum
04l Univ of Western Optaric #ea
A De=v
o
0,2 4
0.0

184
\

186 4
188 4

T T T
= T
= 3 3

182

196 4
198 4
200 4

Walues in Billions

Minimum 182.033
Maximum ]198.569
Mean 190.813

Std Dev 3.364
Variance 1,13186E+19
Skewness [0,070457622
Kurtosis 2,587345023
Median 190.477
Mode 194.259
Left X 185.620

Left P 5%

Right X 195.439
Right P 95%

Diff X 9.818

Diff P 90%
#Errors 0

Filter Min |Off

Filter Max |Off

#Filtered 0

5%)|185.620
10%]186.738
15%]187.166
20%]187.843
259%)188.258
30%0)188.752
35%]189.399
409%|189.813
45%|190.001
50%6]190.477
559%6]190.957
60%6]191.677
659%0]192.168
70%]192.713
75%]193.109
80%0]194.177
859%0]194.452
90%]195.100
959%06|195.439

Utilidad Operacional Afio 1

Regression Coefficients

Precio Bolsa Afio 1 mas 10

Costos CERE Afia 1 mes 2

Costos CERE Afio 1 mes 1Z 4

@RISKCotse Version

@ Western Ontario
-,

Costos CERE Afio 1 mes 3 4

‘Costos CERE Afia 1 mes 5

Costos CERE Afia 1 mies 4

Precio Bolsa Afio 1 mas 2

—
S = = =2 o

Coefficient Value

Regression and Rank Information for Utilidad Operacionai'

Rank Name

Regr |Corr

Precio Bolsa Afio 1 mes 10|
Precio Bolsa Afio 1 mes 5
Costos CERE Afio 1 mes 2
Costos CERE Afio 1 mes 11}
Costos CERE Afio 1 mes 12}
Precio Bolsa Afio 1 mes 3
Costos CERE Afio 1 mes 3
Costos CERE Afio 1 mes 10|
Costos CERE Afio 1 mes 5
Precio Bolsa Afio 1 mes 11
Costos CERE Afio 1 mes 4
Costos CERE Afio 1 mes7
Precio Bolsa Afio 1 mes 2
Precio Bolsa Afio 1 mes 1

© O N U WN R

PR R e R
5w N RO

0,559
0,300
-0,284
-0,268
-0,245
0,218
-0,215
-0,213
-0,203
0,199
-0,181
-0,172
0,159
0,156

0,373
0,141
-0,239
-0,155
-0,130
0,071
-0,265
-0,263
-0,190
0,221
-0,265
-0,187
0,100
0,142
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@RISK Output Report for Utilidad Operacional Afio 2

Performed By: monik
Date: jueves, 17 de mayo de 2012 08:36:13 p.m.

Utilidad Operacional Afio 2
199,52

[l e opmomions a2

-
@RISKgCQurse Version
UniveEMestem Ontario

ooz
@2 3

Values x 107-10

o .
B eSS

204

Values in Billions

Simulation Summary Information

Workbook Name Modelo_Valoracion_Ries

Number of Simulations 1
Number of Iterations 100
Number of Inputs 432

Number of Outputs 4
Sampling Type Latin Hypercube
Simulation Start Time 5/17/12 20:19:00

Simulation Duration 00:01:39
Random # Generator Mersenne Twister
Random Seed 1219319720

Summary Statistics for Utilidad Operacional Afio 2

Statistics Percentile

Utilidad Operacional Afio 2

185,42

199,52

@RISK Caotirse Version

04l Univ of Western Ontaric  se=

0.2 4

0.0

T
]
=
=H

182
184
186 -
188 -
190 4
194
196 -
108 -
200 4
202
204

Values in Bilions

Minimum [183.220 59%)|185.423
Maximum [203.131 10%186.254
Mean 191.799 159%0|186.840
Std Dev 4.282 20%|187.778
Variance 1,83349E+19 259%|188.326
Skewness 0,315280572 30%0|189.137
Kurtosis 2,655858604 359%(189.662
Median 191.681 40%(190.400
Mode 191.747 459%|191.315
Left X 185.423 509%(191.681
Left P 5% 559%(191.931
Right X 199.522 6096/192.403
Right P 95% 659%6|193.664
Diff X 14.099 709%(194.240
Diff P 90% 75%|195.064
#Errors 0 8096|195.322

Filter Min  |Off
Filter Max |Off
#Filtered 0

85%|195.884
90%0]197.330
95%0|199.522

Utilidad Operacional Afio 2

Ragression Coafficiants

Precio Bolsa Afio 2 mes 10

Precio Bolsa Afio 2 mes 5

Precio Bolsa Afio 2 mes Z

Costos CERE Afio 2 mas 31 '@}U rse Version
Costos CERE Afio 2 mes 11 lﬂﬂmﬁaﬂo

B -0.21
Costos CERE Afio 2 mes Z

Precio Bolsa Afio 2 mes 3

— = ~
= = = =

Coefficient Value

03
0,2 4

Regression and Rank Information for Utilidad Operacionai'

Rank Name Regr |[Corr
1 Precio Bolsa Afio 2 mes 10{0,321 |0,370
2 Precio Bolsa Afio 2 mes 120,309 [0,282
3 Precio Bolsa Afio 2 mes5 (0,299 [0,292
4 Precio Bolsa Afio 2 mes9 |0,253 0,193
5 Precio Bolsa Afio 2 mes2 (0,246 [0,109
6 Costos CERE Afio 2 mes 11)-0,229 [-0,335
7 Costos CERE Afio 2 mes 3 |-0,221 |[-0,332
8 Precio Bolsa Afio 2 mes 110,212 |0,236
9 Costos CERE Afio 2 mes 1 |-0,210 [-0,115
10 Costos CERE Afio 2 mes 10]-0,209 |-0,116
11 Costos CERE Afio 2 mes 2 [-0,188 |-0,045
12 Precio Bolsa Afio 2 mes1 (0,188 [0,441
13 Precio Bolsa Afio 2 mes3 (0,185 [0,316
14 Precio Bolsa Afio 2 mes6 (0,178 0,137
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@RISK Output Report for Utilidad Operacional Afio 3

Performed By: monik

Date: jueves, 17 de mayo de 2012 08:36:14 p.m.

Utilidad Operacional Afio 3

184,36

198,56

- Lniided Operssionsl 472 3

Simulation Summary Information

Workbook Name
Number of Simulations
Number of Iterations
Number of Inputs
Number of Outputs

Modelo_Valoracion_Ries
1

100

432

4

= Sampling Type Latin Hypercube
5 = 'C.FUSK Course \/ersion \;.:: Slmu:atlon Start Time 5/17/12 20:19:00
= 92 i i D i :01:
g Univ Of Westem @Ntario  see Simulation Duration 00:01:39 _
=2 . A Da=v Random # Generator Mersenne T wister
= g; beer e Random Seed 1219319720
0,14 — — - —
e Summary Statistics for Utilidad Operacional AR
) ) 2 ) 3 ) Statistics Percentile
“ = 5 5 e = Minimum [182.072 59%[184.365
Values in Billions )
Maximum |202.967 10%|186.507
Mean 191.905 15%|187.086
" . . Std Dev 4.327 20%|188.065
Utilidad Operacional Afio 3 Variance 1,87196E+19 25%)|188.882
e e Skewness |0,037170742 3096(189.328
’ (o] .
104 =0% L 500 ] Kurtosis 2,616514009 359%|189.881
Median 191.728 40%|190.234
0.8 Mode 190.156 459%|191.085
— Ui Operacional Afia 3 Left X 184.365 50%|191.728
0.5 .
@RISK Coufse Version  Memen Left P 5% 5596|192.424
1 - Mo ; o
el Univ of Weéstern Ontario  #em Right X 198.565 6096193.232
' 24 Dev Right P 95% 65%)|193.625
0z b Diff X 14.200 709%|194.648
1 Diff P 90% 75%]|195.007
00 #Errors 0 809%6195.727
- 5 2 = 2 g Filter Min |Off 85%|196.509
- - - - o o Filter Max |Off 90%(197.117
Walues in Billions )
#Filtered |0 959%)|198.565
- . . Regression and Rank Information for Utilidad O
Utilidad Operacional Afio 3 - B
) X Rank Name Regr |[Corr
RegrEsx:-n Coafficiants - —
. 1 Precio Bolsa Af{0,329 [0,170
Precia Balsa Afia 3 mes 5 4 2 Precio Bolsa Ai{0,321 0,131
1 )
Precio Bolsa Afio 3 mes 10 029 3 Precio Bolsa Afi{0,286 [0,446
Costos CERE Afio 3mes 2{ I : zreuo iOEI;aE 'Zn 062;3;9 06221235
J ostos f[-0, -0,
. - .{ [ H
Pracio Bolsa Afio3mes s {  @RISK G L 6 Precio Bolsa Afi{0,243 |0,185
Costos CERE Afic 3 mes 10 4 @eﬂem Ontario 7 Precio Bolsa Af{0,235 [0,205
. ] 8 Costos CERE Afi|-0,232 |-0,232
Costos CERE Afo 3 mes 11 .
J E_m 9 Costos CERE Afi|-0,215 |-0,407
Costos CERE Afio 3 mes 14 10 Precio Bolsa Afi{0,211 |0,251
i _ | | | | 11 Costos CERE Af|-0,208 [-0,147
M =2, —_ =0 m, -+, 12 Precio Bolsa Af{0,192 |0,242
= = s o = o
. 13 Costos CERE Afi|-0,186 (-0,128
Coefficient Value stos ~
14 Costos CERE A#f|-0,175 [-0,346
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Precios de bolsa simulados en franja de precios medios

Precio Bolsa Afio 1 $/kwh
Min Mean Max 5%

Mes

1

10

11

12

Graph

" i,
“aliia
i,
-
.
"l
.
din.
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92
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79
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155

99

87

74

7

76

72

66

58
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67

67

95%

92

102

99

88

103

76

7

85

103

142

93

84

10

11

12

Precio Bolsa
Graph

)

Afio 2 $/kWh

Min Mean Max 5%
62 85 106 68
74 95 119 78
72 89 113 75
70 101 73
58 120 63
55 70 89 58
56 71 90 59
56 78 98 62
65 9 123 70
63 92 128 70
61 81 109 65
56 75 98 60

95%

101

113

106

95

110

84

85

92

113

119

100

91

10

11

12

Precio Bolsa Afio 3 $/kWh
Graph Min Mean Max 5%

Produccion de energia simulada (solo se muestran los resultados de la Planta 1)

Planta 1 Afio 1 GWh

Graph

Min Mean Max
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95%
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1

Planta 1 Afio 2 GWh
Min Mean

Graph
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95%
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11

12

W t
A 63 85 107
‘ 73 95 119
L; 73 89 115
‘h; 59 119
L 54 70 89
) A" 56 71 89
‘L 58 78 99
pr e
‘_' 66 90 125
w .
'A. ‘64 92 129
A 61 81 108
A 56 75 98
Planta 1 Afio 3 GWh
Graph Min Mean Max
160 167
124 130
141 148
170 178
180 193
151 159
124 131
107 115
116 124
184 191
208 216
i " 190 197 205
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Precios de Energia en Contratos simulados $kWh

Mes
1

10

11

12

Costos CERE simulados $kWh

Mes
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1

Precio Contratos
Graph
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