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RESUMEN

Este articulo presenta la valoracion del riesgo fi-
nanciero en el proceso de venta de energia eléc-
trica mediante contratos a largo plazo. La volati-
lidad que exhiben los precios spot de la bolsa de
energia en Colombia es uno de los aspectos de
mayor incidencia en la cuantificacion del riesgo
financiero en el sector eléctrico, donde las con-

diciones climatologicas son determinantes fun-
damentales del precio en un pais cuya fuente de
generacion principal es la hidroelectricidad.

En este articulo se introduce un caso aplicado
desde la perspectiva de uno de los agentes del
mercado eléctrico, el generador. El modelo se
desarrollé mediante la definicion de distribucio-
nes de probabilidad para las variables de entrada,
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la aplicacion del método de simulacion Monte
Carlo y el analisis de indicadores robustos de me-
dicion de riesgo como el valor en riesgo VaR (Va-
lue at Risk) y el valor en riesgo condicional CvaR
(ConditionalValue at Risk), en un horizonte de
tiempo dado y considerando distintos escenarios,
lo cual brinda argumentos cuantitativos adecua-
dos para un analisis mas detallado en el proceso
de toma de decisiones. Una vez analizadas las se-
ries historicas de precios de bolsa y de contratos,
la ejecucion del analisis de escenarios y la eva-
luacion de los indicadores financieros, se propone
un esquema de portafolio de contratacion dptima
(bolsa y contratos bilaterales) basado en el nivel
de aversion al riesgo del generador que apoya el
proceso de toma de decision.

ABSTRACT

This paper presents a financial risk assessment
model for the electrical-energy-sale process
trough long-term bilateral contracts. The vola-
tility exhibited by spot prices of electricity in
Colombia constitutes one of the aspects of big

1. INTRODUCCION

Como consecuencia de los procesos de reforma
del mercado eléctrico desde la década del noven-
ta y con el objetivo de incrementar la eficiencia
del sector de energia eléctrica colombiano, se han
implementado procesos de liberalizacion y desre-
gulacion, los cuales han incentivado la participa-
cion de los agentes dentro de un esquema de libre
mercado.

El sistema eléctrico colombiano posee la parti-
cularidad de que las empresas comercializadoras
y los grandes consumidores adquieren la energia
y potencia en un mercado de grandes bloques de
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influence in financial risk assessment within
the electrical sector, where weather conditions
are fundamental in the consolidation of electri-
city prices in a country whose major generation
source is hydroelectricity.

Moreover, in this paper, a case study is introduced
from the perspective of one of the electricity mar-
ket agents, namely the generator. The model is
developed by means of probability-distribution
definitions that represent input variables. Monte
Carlo simulation methods were applied together
with the analysis of robust risk indicators VaR
(Value at Risk) and CVaR (Conditional Value at
Risk), over a given time horizon and also con-
sidering different scenarios. This provides proper
quantitative arguments for more detailed deci-
sion-making processes. Once the historic series
of spot prices and contracts are analyzed and the
analysis scenario has been deployed together
with its corresponding financial risk assessment,
a contracting optimal portfolio scheme (spot and
bilateral contracts) is proposed based on the risk-
aversion level of the generator that supports the
decision-making process.

energia, el cual opera libremente de acuerdo con
las condiciones de oferta y demanda [1].

Para promover la competencia entre genera-
dores, se permite la participacion de agentes
econdmicos, publicos y privados, los cuales
deberan estar integrados al sistema inter-
conectado para participar en el mercado de
energia mayorista. Como contraparte, comer-
cializadores y grandes consumidores actiian
celebrando contratos de suministro 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 [1].
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Los nuevos mercados eléctricos competitivos
hacen imprescindible que las empresas de gene-
racion cuenten con herramientas de soporte para
la medicion del riesgo. La prediccion del nivel
de riesgo y el punto 6ptimo de contratacion re-
sultan criticos al momento 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. Conocer
el nivel de riesgo con anterioridad hace posible
que los generadores determinen su mejor estrate-
gia de contratacion, de tal forma que se optimice
la relacion riesgo-utilidad.

Por otra parte, consumidores y generadores de
energia eléctrica preferiran tener una mayor cer-
teza sobre los precios futuros de electricidad; la
incertidumbre crea riesgos y la mayor parte de los
individuos son aversos a estos. Para el consumi-
dor, 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 aversos al riesgo, el consumidor y
el productor prefieren protegerse sobre variacio-
nes de precio. En este sentido, la electricidad es
igual a cualquier otro activo de la economia por
lo que generadores y consumidores han desarro-
llado mecanismos para protegerse de variaciones
de precio, principalmente por medio de contratos
a mediano y largo plazo.

En la literatura sobre economia energética se
reportan algunos trabajos relacionados con la
utilizacion de técnicas de optimizacion de porta-
folio, las cuales son asimilables a la metodologia
que se utilizo en el presente trabajo. En [2] se
presenta un modelo de portafolio para determi-
nar la posicion 6ptima en términos de contratos
forward y contratos de opciones en el mercado
spot de energia, concluyendo que la adopcion de
posiciones activas en contratos forward dismi-
nuye significativamente el riesgo de mercado de
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los procesos de venta de electricidad. Herguera
[3] present6 un analisis detallado del comporta-
miento de los precios de la electricidad tanto en
el mercado spot como en el mercado de contra-
tos bilaterales, identificando una serie de hechos
estilizados en el comportamiento de los precios
de la electricidad como son agrupamientos de
volatilidad, reversion a la media y estacionali-
dad. Ambos trabajos fueron desarrollados en los
mercados eléctricos de Escandinavia y Reino
Unido. Manzano [4] presenta un trabajo similar
al propuesto en el presente documento aplicado
al mercado brasilero, destacando la construccion
de un portafolio 6ptimo de comercializacion de
energia para un generador eléctrico, el cual tiene
la posibilidad de interactuar en el mercado spot
y en el mercado de contratos bilaterales. Como
elemento de interés se destaca el analisis de co-
rrelacion que se realiza entre los precios de am-
bos mercados.

Es conveniente sefialar que el problema de la co-
mercializacion 6ptima de electricidad no ha sido
tratado solo desde la Optica de las compaifiias de
generacion y en general, de las compaiias co-
mercializadoras. Este problema, ademas, es de
particular interés para grandes consumidores que
deben realizar una gestion activa de sus compras
de energia. En este contexto, la funcion objeti-
vo cambia hacia la minimizaciéon de los costos
de suministro. En [5] se presenta un modelo de
optimizacion estocastica para optimizar el abas-
tecimiento energético de un gran consumidor que
enfrenta la posibilidad de contratar la energia en
el mercado spot o via contratos bilaterales.

Liu y Wu [6] presentan un modelo general de op-
timizacion de portafolios de comercializacion de
energia eléctrica para compaiiias de generacion
que tienen la posibilidad de interactuar tanto en
el mercado spot como en el mercado de contratos
bilaterales. En este trabajo se utilizan los mismos
criterios de la teoria clasica de valoracion de por-
tafolio, aproximacién media-varianza, mediante



la consideracion de portafolios de comercializa-
cion que incluyen una definicion de activo libre
de riesgo, correspondiente a la utilizacion de con-
tratos y activos riesgosos, representados por los
precios spot en diferentes zonas. Khatib y Galia-
na [7] proponen un esquema de negociacion di-
namico en el cual la interaccion de la compaiiia
de generacion en cada mercado se va ajustando
de acuerdo con el comportamiento de los precios
spot y forward de la electricidad. Este modelo
contempla la posibilidad de que la compania de
generacion cumpla sus contratos de ventas a par-
tir de la compra de energia en el mercado spot
cuando le conviene. En [8] se presenta un modelo
de optimizacion multi-objetivo para determinar
una frontera eficiente de negociacion de contratos
bilaterales en mercados de energia desregulados.

Autores como Nerves y Umali [9] desarrollaron
una metodologia para valorar el riesgo financiero
que enfrenta una compafia de generacion en su
proceso de venta de energia via contratos bilatera-
les y mercado spot. La metodologia desarrollada
se basa en la estimacion del valor en riesgo (VaR)
calculado mediante simulaciéon de Monte Carlo
para valorar diferentes escenarios de precio.

Karandikar [10] presenta un modelo de valoracion
de riesgo financiero basado en la técnica conoci-
da como RAROC (Risk Adjusted Recovery on
Capital), recuperacion sobre capital ajustada por
riesgo. En este modelo se realiza un analisis de las
posiciones de riesgo que deben enfrentar los ge-
neradores en su rol de comercializacion, cuando
reciben pagos fijos por parte de los consumidores.
El principal resultado del modelo desarrollado es
una franja de negociacion para la utilizacion de
contratos bilaterales.

En [11] se presenta una aplicacion de los con-
ceptos clasicos de valoracion de portafolio en un
problema de valoracion del riesgo de inversion,
para comparar las posiciones activas en relacion
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con el suministro de capacidad y la generacion
real de energia. La aplicacion desarrollada se
presenta para evaluacion de plantas de gene-
racion eolicas y se incluyen aspectos como los
costos de arranque, alistamiento y parada. En
Kebriaei [12] se presenta un modelo de simula-
cion basado en agentes para determinar la canti-
dad 6ptima de contratacion bilateral que se debe
asumir en un mercado, teniendo en cuenta los
conflictos que se presentan entre quienes com-
pran y las compatfiias de generacion, basado en
el modelo de equilibrio de Stackelberg. En [13]
se presenta un modelo de contratacion bilateral
en el mercado eléctrico colombiano basado en la
utilizacion de técnicas de medicion de riesgo fi-
nanciero. El modelo desarrollado se utiliza para
fijar precios base para negociacion bilateral entre
comercializadores y agentes generadores, dado
un cierto nivel de tolerancia al riesgo por parte de
los agentes.

Gokgoz [14] desarrolldé un modelo de optimiza-
cion financiera para definir el portafolio de con-
tratos forward y participacion en el mercado spot
de energia en Turquia. La aproximacion desa-
rrollada en este trabajo recurre a la teoria clasica
de media-varianza y modela los cambios en los
precios de electricidad a partir de la distribucion
normal. En este articulo se incluyen también res-
tricciones técnicas en las unidades de generacion
de la compaiiia.

Los desarrollos investigativos en torno a la apli-
cacion de la teoria de portafolio en la optimiza-
cion del proceso de comercializacion de energia
continian en auge. Un trabajo de reciente publi-
cacion es el desarrollado por Nanpeng, Tesfatsion
y Chen-Ching [15]. Estos autores estudiaron el
proceso de negociacion de contratos bilaterales
de electricidad, a la luz de la teoria de equilibrio
de Nash, con el fin de identificar los potenciales
resultados del proceso de negociacion ante la in-
certidumbre que se presenta en las variables de
mercado.
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Figura 1. Estructura general del modelo de simulacion

Fuente: elaboracién propia.

Teniendo en cuenta los antecedentes presentados,
en este trabajo se propone un modelo de valora-
cion de riesgo en las transacciones de venta de
energia mediante contratos a largo plazo, para un
generador de energia en Colombia. 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
optimo de contratacion que permitird al genera-
dor maximizar el margen de beneficio y, a la vez,
minimizar el riesgo de pérdida de valor.

2. METODOLOGIA

El trabajo desarrollado se realizé en 3 fases. Las
fases 1 y 2 corresponden al analisis de informa-
cion relevante tanto en el mercado mayorista
colombiano como a nivel de la compania de ge-
neracion; en la fase 3 se desarrolld el modulo de
simulacion de escenarios y definicion de la fron-
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tera eficiente para la actividad de comercializa-
cion. Resultado de este proceso, se configurd un
modelo de simulacion cuyas variables de entrada
fueron las siguientes: precios spot de la energia,
produccion de energia, venta de energia en con-
tratos, precios medios de contratos y CERE (Cos-
to Equivalente Real de Energia) (figura 1). Para
determinar el comportamiento de las variables de
entrada se realizé un analisis historico de los va-
lores de dichas variables en el contexto nacional,
a partir de la base de datos administrada por el
operador de mercado mayorista.

2.1 Analisis descriptivo-series de datos
historicos

En la tabla 1 se presentan las series de datos his-
toricas consideradas en el modelo, las cuales fue-
ron obtenidas del sistema NEON disponible en
la pagina de la compaiiia Expertos en Mercados



Tabla 1. Series de datos historicos
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Nombre de la serie Periodo histérico Frecuencia Datos Unidad
Precios spot de la bolsa de energia Diaria 3,958 $/kWh
Generacion real de 9 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: elaboracién propia.

S.A.E.S.P. y estudiadas mediante el paquete esta-
distico Minitab 16.1.0.

Para el analisis de las series de los precios spot de
la Bolsa de Energia Nacional, la serie de la gene-
racion real de las plantas y la serie de los precios
medios de contratos, se estudio la serie diaria con
la cual se determind la serie ponderada mensual
para cada una de las variables, capturando asi la
estacionalidad presente en el mercado.

En la figura 2 se presenta la serie historica com-
pleta hasta el 31 de diciembre de 2011 desde que
surgié la Bolsa de Energia en Colombia a partir
del 20 de julio de 1995. En la figura 2 se pue-
den apreciar algunas de las causas de los picos y
cambios abruptos de la serie. Esta serie presenta
un patrén muy complejo debido a la estacionali-
dad maltiple (diaria, semanal, mensual y anual,
inclusive). En cuanto a la estacionalidad se refleja
claramente la fuerte volatilidad.

350
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Figura 2. Serie historica de la Bolsa de Energia Nacional

Fuente: El Tiempo, 16 de noviembre de 2011
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Figura 3. Comportamiento de la serie de precios spot mensuales agregada por mes

Fuente: elaboracion propia.

La simple inspeccion visual de la serie parece
indicar que el comportamiento de la volatilidad
en el mercado es cambiante en el tiempo y sugie-
re la existencia de volatilidad agrupada. Como
se observa en el comportamiento del precio a lo
largo del periodo, son muy marcados los cam-
bios de precio en diferentes momentos del hori-
zonte. El 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) regul¢ los precios de ener-
gia mediante la resolucion CREG-026 del 24 de
febrero de 2001, en la cual se establecio una Uni-
ca oferta de precios diaria segiin despacho eco-
noémico horario, se tomo la decision de realizar el
analisis estadistico descriptivo teniendo en cuen-
ta 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 utilizan los datos del
periodo comprendido entre el 1 de enero de 2009
y el 31 de diciembre de 2011.
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En la figura 3 se presenta el diagrama de cajas y
alambres de la serie mensual de precios spot de
la Bolsa de Energia Nacional que representa el
comportamiento agregado por cada mes desde el
2001 hasta el 2011.

En esta representacion se observa que historica-
mente el mes con mayor variabilidad de precios
es octubre, cuando se reflejan precios pondera-
dos mensuales hasta de 205 $/kWh aproximada-
mente. Este mes presenta los precios mas altos
que se encuentran marcados por el cuartil 2, a
diferencia de julio que tiene poca variabilidad y
presenta un valor atipico dentro del mismo mes,
ubicado por debajo de los puntos atipicos presen-
tados en los demas meses. La observacion atipica
mas alta se present6 en febrero. De acuerdo con
el analisis de la serie, la causa de las observacio-
nes atipicas obedece en gran medida a los altos
precios presentados en los afios 2009 y 2010.

En la figura 4 se presenta la serie historica agre-
gada por afio, donde se observa que el afo con
mayor variabilidad de precios es el 2010, lo cual
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Figura 4. Comportamiento de la serie de precios spot mensuales agregada por afio

Fuente: elaboracion propia.

se explica por el fuerte verano a causa del efecto
Fenémeno del Nifio, que ocasiond precios muy
altos desde el 2009. Por otro lado, el ano de me-
nor variabilidad fue el 2003, el cual presenta una
concentracion entre 50 y 80 $/kWh aproximada-
mente.

En la tabla 2 se presenta el resumen de indica-
dores estadisticos descriptivos de la serie de los
precios spot de la Bolsa de Energia Nacional tan-
to diarios como mensuales. Por otra parte, en la
tabla 3 se muestran los principales indicadores
estadisticos de la serie pero agregados por mes.

Si se considera el comportamiento de la serie
y su complejidad para aplicar un método de
pronostico, en el presente trabajo se optd por la
técnica de simulacion de escenarios de acuerdo
con las franjas de precios clasificadas, las cuales
recogen el comportamiento historico de la serie
y el comportamiento agregado por mes.

En la figura 5 se presentan los intervalos en los
cuales se simul6 la distribucion de probabili-
dad triangular para los precios spot de la Bolsa
de Energia, para cada mes, de acuerdo con la
franja de precios definida teniendo en cuenta el

Tabla 2. Indicadores estadisticos serie diaria y mensual de precios

Estadistica descriptiva de la serie diaria de los precios spot
N Media Desv.Est. CoefVar Minimo Q1 Mediana Q3 Maximo
3927 82.20 37.80 45.98 29.62 58.82 73.15 94.39 308.07
Estadistica descriptiva de la serie mensual de los precios spot
N Media Desv.Est. CoefVar Minimo Q1 Mediana Q3 Maximo
129 84.21 36.76 43.66 35.39 60.91 74.70 94.16 213.57

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 3. Estadistica descriptiva de la serie mensual de precios spot agregada por mes

Mes N Media Desv.Est. CoefVar Minimo Q1 Mediana Q3 Maximo
Ene 10 90,6 34,3 37,8 39,9 67,0 87,0 105,9 1571
Feb 10 100,9 44,8 44,4 58,7 72,0 90,0 111,56 213,6
Mar 11 91,1 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 70,9 101,1 151,9
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 75,9 254 33,5 39,6 54,4 76,3 88,6 1294
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: elaboracion propia.
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Figura 5. Serie historica de los precios spot vs. las franjas de precios

Fuente: elaboracion propia.
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ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic
157 214 195 206 152 129 127 129 192 205 156 209
134 163 149 154 128 106 102 107 149 167 123 158
96 107 101 92 101 79 81 89 106 110 94 86
95 106 100 91 100 78 80 88 105 109 93 85
85 89 80 80 71 65 68 78 83 8 71 171
Minimo 61 72 71 69 56 54 54 55 62 62 59 54
Maéximo 60 71 70 68 55 53 53 54 61 61 58 53
Bajo Ponderado 52 66 65 59 50 45 46 47 53 55 52 46
Minimo 40 59 55 51 40 35 40 40 46 48 40 36
Figura 6. Franjas de precios spot por mes
Fuente: elaboracién propia.
Aiio ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic
2001 74 68 51 44 40 40 46 48 40 36
2002 40 59 55 40
2003 % 7 BT
2004 71

75

Figura 7. Franjas de precios spot por mes

Fuente: elaboracién propia.

comportamiento historico del precio ponderado
para cada uno de los meses, en cada uno de los
aflos estudiados.

En la figura 6 se muestran las franjas defini-
das para cada uno de los meses de enero a di-
ciembre, en relacidn con los precios historicos
observados.

De acuerdo con las franjas establecidas, para
efecto de pruebas, a continuacion se presentan
los precios spot de la bolsa de energia en forma-

to mensual segin su comportamiento y conside-
rando la franja en que debe ser simulado.

Ademés de la serie de precios spot de la Bolsa
de Energia Nacional, se analizaron las series de
generacion real para cada una de las plantas dela
compaiiia de generacion objeto de estudio, en to-
tal 8 plantas de generacion hidroeléctrica y una
planta de generacion termoeléctrica (tabla 4);
adicionalmente, se analizo la serie de precios
medios de contratos bilaterales y la serie de los
costos CERE (tabla 5).
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Tabla 4. Estadistica descriptiva de la serie mensual de la generacion real por planta (KWh)

Variable N Media Desv.Est. Minimo Q1 Mediana Q3 Maximo
Planta1 4,017 4,843,501 3,243,643 0 1,640,898 4,878,949 7,632,345 10,448,984
Planta2 4,017 2,857,853 1,557,739 0 1,618,142 2,373,720 3,891,374 6,921,931
Planta3 4,017 514,921 950,697 0 0 0 358,276 3,213,659
Planta4 4,017 499,551 445,025 0 36,305 423,245 916,397 1,345,447
Planta5 4,017 95,626 34,331 0 95,592 97,600 122,734 140,888
Planta6 4,017 98,646 40,558 0 68,836 95,779 131,672 187,560
Planta7 4,017 34,743 10,578 0 25,850 35,675 44,565 145,520
Planta8 409 251,186 119,751 0 175,806 252,198 340,981 450,853
Planta9 4,017 406,490 1,117,100 0 0 0 0 4,873,155
Fuente: elaboracion propia.
Tabla 5. Indicadores estadisticos series de precios diarios y mensuales de contratos y serie mensual de CERE
Serie diaria de precios medios de contratos
N Media Desv.Est. CoefVar Minimo Q1 Mediana Q3 Maximo
3958 82.57 19.54 23.66 51.54 71.02 73.84 103.45 122.95
Serie mensual de precios de contratos
N Media Desv.Est. CoefVar Minimo Q1 Mediana Q3 Maximo
130 82.61 19.62 23.75 52.38 70.72 73.74 103.45 122.84
Serie mensual del CERE
N Media Desv.Est. CoefVar Minimo Q1 Mediana Q3 Maximo
130 27.86 2.85 10.21 22.35 25.75 27.71 29.68 36.49
Fuente: elaboracién propia.
2.2 Modelo de simulacion Tabla 6. indices del modelo
A continuacion se presentan los principales Parametro Descripeion Unidad
parametros y variables del modelo de simu- T ?”dice de tiempo analizado t=1...,T
lacion desarrollado a partir de la informacion z Indice de planta de generacionde| , _ , >
estadistica previamente considerada (tablas 6 ?nergla lbctrica -
a 10). w Indice de escenarios w=1,... W
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Tabla 7. Variables de decision
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Parametro Descripcion Unidad Tipo
% VEEC: Venta de energia estimada en contratos a largo plazo, se asume cons- % Deterministico
tante durante el tiempo analizado
o%VEEB: Venta de energia estl_mada en Ia_\ bolsa de energia eléctrica, se asume % Deterministico
constante durante el tiempo analizado
WACC: Costo promedio de capital — (WACC Welgh.ted Average Cost of Capital), % Deterministico
se asume constante durante el tiempo analizado
%GOV: Gas’Fos operacionales de venta, se asume constante durante el tiempo % Deterministico
analizado
%GOA: Qastos opell'auonales de administracion, se asume constante durante el o Deterministico
tiempo analizado
Fuente: elaboracion propia.
Tabla 8. Variables del entorno
Parametro Descripcion Unidad Tipo
PEB, Precios _de energia eléctrica en bolsa estimado, en un periodo t de un COP/$KWh Estocastico
escenario w
PEP - Producmon.clje energia e;lectr'lca'estlmada, en un periodo t, de una planta GWh Estocastico
iz de generacion de energia eléctrica z
PEC: Pre_C|o de energia estimado de contratos de energia eléctrica, en un COP/$KWh Estocastico
t periodo t
CCR; Costos CERE estimado, en un periodo t COP/$kWh Estocastico
TIR: Tasa_ de impuesto de renta, se asume constante durante el tiempo % Deterministico
analizado
Fuente: elaboracion propia.
Tabla 9. Variables de proceso
Parametro Descripcion Unidad Tipo
VEC; Venta de energia estimada en contratos a largo plazo, en un periodo t kWh Estocastico
VEB; zlsr:ta de energia estimada en la bolsa de energia eléctrica, en un perio- KWh Estocastico
CCRC; gg?tos CERE estimados de la energia vendida en contrato, en un perio- COP/$kWh Estocastico
CCRB; Costos CERE estimados de la energia vendida en bolsa, en un periodo t COP/$kWh Estocastico

Fuente: elaboracioén propia.
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Tabla 10. Variables de salida

Parametro Descripcion Unidad Tipo
IOVEC: Ingresos operaaonale_s por venta de energia estimada en contratos a COP Estocastico
t largo plazo, en un periodo t
IOVEB: Ingres’os o’pergmonales por venta de energia estimada en la bolsa de coP Estocastico
f energia eléctrica, en un periodo t
CCRC; cC’)C())?tos CERE estimados de la energia vendida en contrato, en un perio- COP Estocastico
CCRB; Costos CERE estimados de la energia vendida en bolsa, en un periodo t COP Estocastico
UBT, Utilidad bruta, en un periodo t COP Estocastico
MC; Margen de contribucién, en un periodo t % Estocastico
GOV, Gastos operacionales de venta, en un periodo t COP Deterministico
GOA; Gastos operacionales de administracion, en un periodo t COP Deterministico
Uo; Utilidad operacional, en un periodo t COP Estocastico
MUO; Margen de utilidad operacional, en un periodo t % Estocastico
UOVEC: Utilidad operacpnal por venta de energia estimada en contratos a largo COP Estocastico
t plazo, en un periodo t
MUOVEC : Margen de utilidad operacpnal por venta de energia estimada en contra- % Estocastico
! tos a largo plazo, en un periodo t
UOVEC: Utllllda.d operamona_l por venta de energia estimada en la bolsa de energia COP Estocastico
t eléctrica, en un periodo t
MUOVER:: Margen qe utl]ldqd operacwnal. por venta de energia estimada en la bolsa % Estocastico
i de energia eléctrica, en un periodo t
VPN: Valor presente neto de las utilidades del horizonte de tiempo de analisis % Estocastico

Fuente: elaboracién propia.

La funcién de utilidad (ecuacion 1) para el ge-
nerador en un periodo ¢, estd compuesta por los
siguientes elementos:

® [ngresos operacionales por venta de energia
estimada en contratos a largo plazo

e [ngresos operacionales por venta de energia
estimada en la Bolsa de Energia Eléctrica

e Costos CERE por generacion de energia
eléctrica

e Gastos operacionales de venta

e Gastos operacionales de administracion
U0 =YI_,(IOVEC + IOVEB)-

(CCRC + CCRB)- (GoVv + GoA) (1)
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A su vez, cada uno de los elementos que confor-
man la funcion de utilidad se determina de acuer-
do con lo expresado en las ecuaciones (2) a (7):

IOVEC, = VEC, . PEC, (2)
IOVEB, = VEB, . PEB, (3)
CCRC, = VEC,. CCR, 4)
CCRB, = VEB, . CCR, (5)

GOV, = ((IOVEC, . IOVEB,) . %GOV) (6)

GOA, = (IOVEC, . IOVEB,) . %GOA)(7)

Las restricciones consideradas para el modelo
fueron las siguientes (ecuaciones (8) y (9)):



Tabla 11. Escenarios simulados
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Escenario 1

Escenario 2

Escenario 3

Los 36 periodos se simulan en
la franja de precios medios.

De acuerdo con el comportamiento de precios
spot reales de los afios 2009, 2010 y 2011, cada | Los periodos se simulan sin considerar
periodo se simula de acuerdo con la franja de | las franjas de precios, se trabaja con el
precios correspondiente; en este caso el afio | precio minimo, promedio ponderado y el
2009 y 2010 presentan gran parte de los perio- | maximo presentado en cada mes, segun
dos en la franja de precios altos, el 2011 gran | la serie histérica.

parte en la franja de precios medios.

% Participacion en contratos: Se realizan 21 simulaciones, generando resultados del valor presente de la utilidad operacional
para distintas participaciones desde 60% hasta 100 %, con cambio cada 2 %.

Se construye la frontera eficiente para cada escenario

Fuente: elaboracion propia.

Las WVEEC + %VEEB = 100%  (8)

70% < %VEEC < 90% )

IOVEB,CCRC,CCRB,GOV,GOA > 0(10)

La funcion objetivo utilizada en el modelo de op-
timizacioén, complementario a la simulacién, fue
la maximizacion del valor presente de la utilidad
operacional entendido esto como una de las com-
ponentes principales del flujo de caja de la com-
pafia.

3. RESULTADOS

Los resultados obtenidos mediante la aplicacion
del modelo desarrollado se presentan de confor-
midad con los diferentes escenarios analizados
(tabla 11).

En las figuras 8, 9 y 10 se presentan los resultados
obtenidos del modelo propuesto en los escenarios
1,2 y 3 respectivamente. Los resultados muestran
el valor presente de la utilidad operacional en el
horizonte de tiempo del modelo: tres afios.

s = 520 4
=
£5
E 500 -
®

o Q ®
- 480 - LJ ®
g Composicién 6ptima del portafolio J/
= 460 - Venta de Energiaen:
—~ Contratos 94% y Bolsa 6% Composicion del portafolio segiin politica
2 VP Utilidad Operacional Media $493,2 MM Venta de Energiaen:
o 440 -+ Riesgo— DEstandar $3,7 MM Contratos 70% y Bolsa30%
E VaR $499,0 MM CVaR $500,5 MM VP Utilidad Operacional Media $483,9 MM
- Riesgo - DEstandar $6,2 MM
E 420 4 VaR $492,5 MM CVaR $497,8 MM
=
-

400 T T T T T T 1

5 6 7 8

Desviacion Estandar Utilidad Operacional

MM

Figura 8. Resultado del valor presente de la utilidad operacional en el escenario 1

Fuente: elaboracién propia.
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Venta de Energia en:

Contratos 96% y Bolsa 4%
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VP Utilidad Operacional Media $534.7 MM
VaR $543,4 MM CVaR $547.4 MM
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Venta de Energia en:

Contratos 70% y Bolsa 30%

Riesgo — DEstandar $11,0 M

VP Utilidad Operacional Media $611,9 MM
VaR $630,2MM CVaR $637,4 MM

8
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Figura 9. Resultado del valor presente de la utilidad operacional en el escenario 2

Fuente: elaboracién propia.

$MM
o
)
o

560
540
520
500
480
460
440
420
400

Valor Presente Utilidad Ope racional

® o
° ]
®
@
)

‘ [
Composicion optima del portafolio
Venta de Energia en:

Contratos 96% y Bolsa 4%

Riesgo — DEstandar $4,1 MM

VP Utilidad Operacional Media $508,2 MM
VaR $514,0MM CVaR$517,2MM

LY

° ®
O

l

Composicion del portafolio segin politica
Venta de Energia en:

Contratos 70% y Bolsa 30%

Riesgo — DEstandar $20,1 MM

VP Utilidad Operacional Media $590.2 MM
VaR$617.8MM CVaR $630,8 MM

12345678 910111213141

5161718192021222324

Desviacion Estindar Utilidad Operacional

SMM

Figura 10. Resultado del valor presente de la utilidad operacional en el escenario 3

Fuente: elaboracién propia.
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Tabla 12. Coeficiente de variacion politica 70-30 y punto de riesgo minimo

Coeficiente de variacion (%) Escenario 1 Escenario 2 Escenario 3
Politica 70-30 1.28 1.80 3.41
Punto de riesgo minimo 0.75 1.05 0.81

Fuente: elaboracion propia.

Como se puede observar en cada una de las figu-
ras correspondientes a los diferentes escenarios,
la politica corporativa definida por el generador
en relacion con el porcentaje de energia a comer-
cializar via contratos es de 70%, y via bolsa o
mercado spot, de 30%. El interrogante que sub-
yace en este analisis es si la posicion actual del
generador corresponde al punto de contratacion
optima en términos de riesgo y retorno. Dado que
este es un andlisis en términos de frontera eficien-
te, es indispensable conocer el nivel de aversion
al riesgo del generador a fin de determinar dicha
posicion 6ptima de contratacion. En la tabla 12 se
propone un analisis del coeficiente de variacion
para cada uno de los escenarios analizados, te-
niendo en cuenta los indicadores asociados tanto
a la politica corporativa (70-30) como al punto de
riesgo minimo en cada uno de los casos.

Como era de esperarse, moverse dentro de la
frontera eficiente hacia escenarios de riesgo mini-
mo plantea coeficientes de variacion menores. A
diferencia de los resultados atipicos obtenidos en
el escenario 1, donde el punto de riesgo minimo
presenta un mejor resultado en términos de valor
presente de utilidades que el punto correspon-
diente a la politica corporativa donde se asume un
mayor nivel de riesgo, en los demas escenarios
los resultados implican que el deseo de mayores
niveles de utilidad implican la adopcion de un
mayor nivel de riesgo.

En las figuras 9 y 10 se puede observar que la de-
finicién empirica de politica de contratacion que
ha establecido la empresa, si bien no se encuentra
en el marco de la frontera eficiente, dado que para
el mismo nivel de riesgo existen mejores puntos

de rentabilidad, no se encuentra muy lejos de la
politica 6ptima para el nivel de riesgo asumido.

Al revisar los resultados obtenidos en los diferen-
tes escenarios, el generador debe considerar su
nivel de aversion al riesgo con el fin de definir si
los niveles de utilidad marginal que puede llegar
a obtener asumiendo posiciones mas activas en
bolsa compensan el nivel de riesgo marginal que
se asume en dichas posiciones.

4. CONCLUSIONES

El modelo desarrollado reconoce las deficiencias
que en materia de pronoéstico de precios de ener-
gia se presentan con los modelos tradicionales.
Los modelos tradicionales de prondstico de pre-
cios, en el caso de activos tan volatiles como la
electricidad, presentan un bajo nivel de confiabi-
lidad en periodos como los que habitualmente se
utilizan en la contratacion bilateral de energia que
pueden oscilar entre 1 y 3 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, constituye
un apoyo adecuado en esta clase de procesos de
toma de decision.

En el presente trabajo se sugirié un método his-
torico alternativo, basado en la simulacion Mon-
te Carlo, teniendo en cuenta agrupamientos por
franjas de precios en periodos similares. Aunque
existen otras técnicas de estimacion de precios
basados en procesos estocasticos como las que
se proponen en la literatura, el modelo planteado
presenta la ventaja de facilitar la comprension del
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fenomeno simulado a los funcionarios encarga-
dos del proceso de gestion del mercado mayo-
rista de energia, ya que el objetivo, mas que el
pronostico en si mismo, es la valoracion del nivel
de riesgo que se asume cuando se adopta una de-
terminada posicion de contratacion.

Una posible extension del presente trabajo seria
la consideracion de modelos alternativos de esti-
macion de las variables de entrada del modelo de
simulacién considerado, esto con el fin de esta-
blecer un marco de comparacion frente al modelo

empirico basado en simulacion historica que se
propone en este articulo.

El anélisis de frontera eficiente que se propone
en el presente trabajo puede utilizarse para de-
terminar politicas de contratacion 6ptimas consi-
derando el nivel de aversion al riesgo del agente
decisor. Sin embargo, en esta clase de procesos de
optimizacion 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.
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